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Resumo

O estudo objetiva identificar os fatores que a#tao nivel da remuneracdo dos executivos
em empresas brasileiras que realizaram combinagdmegidcios. Para tal, realizou-se
pesquisa descritiva com abordagem quantitativa,npgip de andlise documental, em uma
amostra composta por 67 companhias abertas queareah combinagdo de negoécios, com
dados relativos ao periodo de 2009 a 2011, exsalds Relatérios de Referéncia e do banco
de dados Economatica. Os resultados mostram qree anfatores desempenho, tamanho da
empresa, concentracdo de capital, governanca ebin@re investidores institucionais que
foram apontados na literatura como influenciadal&s politicas e pacotes de remuneracao
dos executivos, somente trés se confirmaram nagamas brasileiras pesquisadas que
realizaram combinacdo de negocios: (i) no ano @9 ,28@nterior as combinacdes, foi o fator
tamanho; (ii) no ano de 2010, em que ocorreranoamacoes, foi o fator desempenho; (iii)
no ano de 2011, ap6s as combinacdes, foram osdattesempenho e concentracdo de
capital. Conclui-se que os fatores que afetaranivel mla remuneragdo dos executivos ndo
foram os mesmos antes, durante e apos a realidagé@mbinacédo de negdcios em empresas
brasileiras, implicando em pesquisas adicionaisppgsam explicar estes resultados.
Palavras-chave Remuneracdo de executivos. Fatores que afetamenauneragéo.
Combinacao de negécios.
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Abstract

The study aims to identify the factors that affdctiee level of executives’ compensation in
Brazilian companies that performed business comibmaTlo this end, a descriptive research
was carried out with quantitative approach, throdghumentary analysis in a sample of 67
open companies that performed business combinatiith,data of the period from 2009 to
2011, extracted from Reference Reports &ednomaticadatabase. The results show that
among the factors performance, company size, corat@m of capital, corporate governance
and institutional investors mentioned in the litara as influencing policies and executives’
compensation packages, only three were confirmetddrBrazilian companies surveyed that
performed business combination: (i) in 2009, ptethe combinations, was the size factor,
(i) in 2010, in which the combinations occurredasamthe performance factor, (iii) in 2011,
after the combinations, the factors were perforreaand capital concentration. It is
concluded that the factors affecting the level xéaitives’ compensation were not the same
before, during and after business combination iazBian companies, implying additional
research that may explain these results.

Keywords: Executives’ compensation. Factors affecting camsp@on. Business

combination.

Artigo recebido em: 01/04/2014
Artigo aprovado em: 25/05/2015

1.Introducéo

A literatura académica relacionada a remuneraga@xeeutivos, por longo periodo de
tempo, concentrou-se principalmente nos EstadodddnNo entanto, diversos pesquisadores
comecaram a explorar as praticas de remuneracaoétanem outros paises (ELSTON;
GOLDBERG, 2003;CHIEN, 2012; SHIWAKOTI, 2012). Na imda dessas pesquisas a
énfase é em problemas de agéncia, causados pelacip da propriedade e do controle em
grandes corporagbes (ELSTON; GOLDBERG, 2003). Jengse Meckling (1976)
formalizaram o problema de agéncia em um estudodgsereve que a teoria da agéncia
examina as relacdes entre principal e agente.

Para vincular o comportamento do agente ao objediwoprincipal, propdem-se
incentivos. A logica, segundo Eisenhardt (1989)jué os incentivos levam os gestores a

Revista de Administracdo da UNIMEP - v.14, n.2, Mai/Agosto — 2016. Pagind



Remuneracgéo dos executivos em empresas que real@ar combinacdo de negoécios

llse Maria Beuren, Geovanne Dias de Moura , Viviaheiss

agirem em prol dos interesses dos proprietariosrganizacées podem oferecer trés formas
de incentivo aos funcionarios em sua politica deureeracdo: beneficios, remuneracao fixa e
remuneracdo variavel (LANE, 2003; KRAUTER; SOUSA)09). Diferentes pacotes de
remuneracdo foram identificados (HAYNES; THOMPSONRIGHT, 2007; MURPHY;
SANDINO, 2010; MACHADO, 2012) em empresas de difites paises.

Emerge assim o interesse em identificar os fatguesinfluenciam para a existéncia
dessas formas diferenciadas de remuneracdo (BANGetOdl., 2010). Destacam-se o
desempenho (ELSTON; GOLDBERG, 2003; BANGHOJ et 2010; GREGG; JEWELL,;
TONKS, 2010; CHIEN, 2012), tamanho da empresa (HAMDRTOGLU, 2006; GREGG;
JEWELL; TONKS, 2010; CHIEN, 2012), concentracaocdgpital (BANGHOJ et al., 2010;
BARONTINI; BOZZI, 2011; CONYON; HE, 2011), governga corporativa (RAMLALL,
2009; BANGHOJ et al., 2010; BARONTINI; BOZZI, 2011linvestidores institucionais
(CHHAOCHHARIA; GRINSTEIN, 2009).

Outro fator importante, apontado nos estudos dadftaoe Zenner (1998), Bebchuk,
Fried e Walker (2001) e Grinstein e Hribar (20@8paz de influenciar na remuneragéo dos
executivos e que merece destaque sdo as combirdgdegocios. O argumento apresentado
nesses estudos € que o interesse dos executigaliestado aos da companhia quando as
combinagfes ocorrem com a finalidade de aumentguaza dos acionistas. Por outro lado,
0s executivos podem envolver a companhia em umdicagfio de negocios visando maior
responsabilidade, poder, prestigio, para obtermmamuneracao.

O interesse na identificacdo de fatores que infliz@an na remuneracdo de executivos
brasileiros também é crescente, uma vez que olErash pais que se destaca na economia
mundial e a remuneragdo de tais executivos tem rtamdo consideravelmente nos ultimos
anos, conforme demonstram Machado (2012). Alénodissotorio no Brasil o0 aumento no
namero de combinacbes de negdcios, ao longo dos, ambre as proprias companhias
nacionais e, também, com companhias internaci¢@AMARGOS; BARBOSA, 2009).

Com base no exposto elaborou-se a pergunta deigpgsgue orienta este estudo:
Quais fatores afetam o nivel da remuneracdo dosutixes em empresas brasileiras que
realizaram combinacdo de negocios? Assim, estelesthjetiva identificar os fatores que
afetaram o nivel da remuneracdo dos executivos rapresas brasileiras que realizaram
combinacéo de negdcios. A pesquisa foi delimitaata pmpresas listadas na BM&FBovespa
e os dados relativos ao periodo de 2009 a 20l1taigas dos Relatérios de Referéncia
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publicados no sitio das empresas e do banco de dammomatica.

O estudo justifica-se pela importancia do tematé&eao problema de agéncia nas
empresas. Também, devido a divergéncias constataaaiesultados de pesquisas anteriores
de mesma natureza e que geram inquietacfes (KHORARANER, 1998; BEBCHUK;
FRIED; WALKER, 2001; GRINSTEIN; HRIBAR, 2004; OZKAN2012). Ainda, pelo
reduzido numero de estudos no contexto do mercaasildiro. No Brasil, foi analisada
principalmente a relacdo existente entre a remgéerde executivos e o desempenho, por
exemplo, Camargos e Helal (2007), Dalmacio, Rezen&omski (2009), Krauter e Sousa
(2009), Nascimento, Franco e Cherobim (2012).

A relevancia do estudo esta no fato dele relaciam@amuneragédo dos executivos com
fatores pouco explorados por pesquisadores brasijemas ja apontados na literatura
internacional. Além disso, inova ao considerar @mutampo de pesquisa, 0 contexto de
combinacdo de negdécios de empresas brasileirasaleana, o estudo justifica-se, pois
contribui para fortalecer o entendimento sobre raateno cenério brasileiro e estende a
discusséo relacionada aos fatores que podem icfarama remuneracao dos executivos.

2. Combinacédo de Negdcios

De acordo com Moore (2011), a crise financeira malndnunciada em 2008
contribuiu para que o volume de fusbes, aquisic@esorporacdes, e reestruturacoes
societarias no Brasil superassem R$ 119 bilh6e2@8 e R$ 180 bilhdes em 2010. Este
processo podera ser visto ainda mais frequente aig, justificado pelos eventos que
ocorrerdo no Brasil nos proximos anos, como a Clopslundo, Olimpiadas e a extracdo do
pré-sal. Essas operacdes vislumbram a ampliacdoedeado, diversificacdo de negdcios,
busca de recursos naturais, capacitacdo estraggic&ficiéncia produtiva.

A combinacdo de negocios é um evento em que umaesepdquire o controle dos
ativos ou participacdes de uma ou mais atividadgwesariais diferentes. Este evento pode
ser estruturado de diversas maneiras, com a candigdser contabilizado pelo método de
aquisicao (CPC 15). Moore (2011) esclarece queteexima complexidade neste tipo de
operacao, principalmente em relacdo ao tratameoritélil, tratada com maior énfase pelo
Comité de Pronunciamentos Contabeis, no CPC 15mbdacédo de negocios. Desta forma,
€ importante o planejamento do processo que sal@a@o e conhecimento dos impactos
desta operacao nas demonstragdes financeiras iclaaksd.
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De acordo com o CPC 15, itens 4 e 5, 0 método disiggo exige que ocorram: a
identificacdo do adquirente, a determinagdo da dataaquisicdo, o reconhecimento e
mensuracdo dos ativos identificaveis adquiridospassivos assumidos e as participacdes
societarias de néo controladores na adquirida, d®nmeconhecimento e mensurag¢ao do agio
por rentabilidade futuragbodwill) ou do ganho proveniente de compra vantajosa. viada
ndo € permitida a combinacdo de negocios para@yveletempreendimentos controlados em
conjunto, como € o caso fiant venture

Estas implicacdes alteraram ainda mais as divdsasas de estruturas em uma
combinacédo de negocios. A Lei n° 6.404/76 conterafjamas dessas diversidades, como
por exemplo, a incorporagdo, a fusdo, cisédo e @doisA primeira situagdo € uma operacao
em que uma ou mais entidades séo absorvidas p@r, guie acaba por incorporar todos 0s
direitos e obrigacdes desta empresa. A fusdo esizeise quando duas empresas juntam suas
operacdes, originando uma nova empresa. A cis@edifia-se pela companhia transferir
parte de seu patrimdnio para uma ou mais socied&dasaquisicdo é quando o comprador
adquire o controle da empresa, que pode ser esagaes de compra de 100% das agoes, ou
como em uma participagdo majoritaria, mais que 88%oacoes.

Além das especificidades estabelecidas pelos padroetabeis e pela legislacao
societaria brasileira, pesquisadores como Doratdaldivar (2010) advertem sobre as
implicacBes adicionais das combinagfes societdfiastacam a volatilidade de salarios, a
dimenséo das transacdes no momento de adquirtivas @ assumir 0s passivos, vem como
os efeitos do uso do valor justo na contabilidaae @mpresas. Discorre-se a seguir sobre um

dos elementos do primeiro item de preocupacdo agormtelos autores.

3. Remuneracéo de Executivos

Os conflitos de interesse entre administracdo enastas/proprietarios resultam em
problemas de agéncia (FAMA; JENSEN, 1983; DENIS)1)0Tais problemas normalmente
decorrem de motivacdes dos administradores (agepées perseguir 0s proprios interesses
em ambientes com assimetria de informagdo. Mesmoaltrando para os proprietarios
(principais), eles acabam criando suas motivac@ssgais e seus proprios objetivos de
maximizacdo de satisfacdo, que nem sempre estdtoadbs aos do proprietario/acionista
(FAMA; JENSEN, 1983; LA PORTA et al., 1999).

Neste contexto torna-se necessario, segundo L&®3)2a utilizacdo de incentivos
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para regular o relacionamento de agéncia. Taisnimmes, de acordo com o autor, sao
estabelecidos em contratos que visam estabeleegs daverdo ser as acgoes, o0s resultados
produzidos pelos agentes e quanto eles receberasspqremuneracéo). Assim, as empresas
oferecem aos seus executivos trés formas de imogmdr meio de suas politicas e pacotes de
remuneracao: beneficios, remuneracéo fixa e reragaervariavel (KRAUTER; SOUSA,
2009; LANE, 2003). Os beneficios podem ser conaedipor meio de planos de saude,
planos odontologicos, planos de aposentadoria,reegel vida, auxilio-doenga, beneficio
farmacia, auxilio-alimentacéo, subsidio para esieacdo profissional, previdéncia privada,
entre outros (KRAUTER; SOUSA, 2009).

Krauter e Sousa (2009) pesquisaram a remuneracdireteres, vice-presidentes e
presidentes, no ano de 2006, em 44 empresas iakistrasileiras. Por meio de um indice
mediram 0 acesso desses profissionais a 12 tipobedeficios, como mecanismos de
estimulo a carreira, a educacao e desenvolvimenfsgional. Em cada empresa verificaram
se 0 beneficio era oferecido a todos os executiwasy positivo, atribuiam pontuacéo 2,
quando o beneficio era concedido somente para sgecutivos atribuiram pontuacéo 1 e
quando o beneficio ndo era oferecido atribuiramtyzm@o 0. Encontraram um indice de
beneficios médio equivalente a 16,23 pontos, co¥h &8s empresas apresentando valor igual
ou inferior a 16 pontos. O indice variou entre umimo de 9 e um maximo de 24 pontos.

Machado (2012) analisou a remuneracdo dos exesuti®gl00 empresas industriais,
sendo 30 brasileiras, 47 inglesas e 323 estadwedeno periodo de 2007 a 2010. No que se
refere aos beneficios, constatou que nas empreasselvas, eles reduziram de 2007 para
2008 e voltaram a crescer em 2009 e 2010, passtndm valor médio anual, por executivo,
de R$ 2.615,00 para R$ 14.248,00, representanddd$muneracao total. Nas empresas
inglesas, aumentaram em 2008 e reduziram em 2(@®L@ e em média cada executivo
recebeu anualmente cerca de £$ 32.531,75, corspon a 14,3% da remuneracéo total.
Nas empresas estadudinenses, o valor médio dodien@or executivo era de US$ 193.580
em 2007, elevou-se para US$ 239.933 em 2010, eseqmou 14,3% da remuneracao total.

A remuneracdo fixa é o valor recebido independeat¢endo alcance de metas pré-
estabelecidas ou demais indicadores de desemperehmogsam ser propostos para incentivar
0s gestores na busca por resultados especifico€EEWD O, 2012). Krauter e Sousa (2009)
encontraram nas 44 empresas industriais analisas@smédia de salario fixo mensal de R$
27.000,40 no ano de 2006, sendo que a variacao dictve R$ 10.012,00 e R$ 52.000,00.
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No estudo de Machado (2012), a remuneracao fixaenagresas brasileiras, no
periodo de 2007 a 2010, manteve-se ascendentegrdesaproximadamente 27%. Em média
cada executivo recebeu de salario R$ 392.363,2amore este valor equivalia a 79,8% da
remuneracao total. Nas empresas inglesas, a reagdioefixa cresceu em torno de 13% de
2007 para 2010 e também se manteve ascendenteatos gnos. Cada executivo recebeu em
média £$ 153.981,50 por ano, 0 que representawxiapgdamente 58,4% da remuneracao
total. Nas empresas estadudinenses, a remuneragdorésceu aproximadamente 15% de
2007 para 2010 e também foi ascendente nos quaig Bm média cada executivo recebeu
de salario US$ 357.171,50 por ano, que representzfas 23,7% da remuneracao total.

A remuneracgdo variavel é a parcela que independatdees pré-definidos e toma
como base o desempenho do empregado e da emp@dirEB, 1995). O uso da
remuneracao variavel favorece o aumento da eficaejgorativa em virtude de valorizar, de
forma mais apropriada, os esforcos dos colaboradereormalmente estdo associados a
medidas de desempenho da empresa, tais como,aetobne o patrimdnio liquido, lucro,
lucro por acdo (LANE, 2003). No que tange a remagsw variavel, Krauter e Sousa (2009)
identificaram uma meédia equivalente a R$ 11.81306més. Os autores destacaram que
algumas empresas ndo pagavam remuneracao vari®elsaexecutivos, por isso o valor
minimo correspondeu a zero, enquanto o maximoedd$ 480.700,00.

Machado (2012) constatou que nas empresas brasjlgine constituiram sua amostra,
0 bbnus teve crescimento superior a remuneracéatbasem acdes durante o periodo de
2007 a 2010. Em média cada executivo recebeu moemnbdénus R$ 93.310,25 e em acbes
R$ 2.531,00. O bdnus equivalia em média a 18,5%eenaneragdo baseada em agbes a 0,7%
da remuneracdo total. Nas empresas inglesas, oshiotal e a remuneracdo em acoes
oscilaram diferentemente. O bonus total anual dimirem 2009 e aumentou 2010 e a
remuneracdo baseada em ac¢des reduziu em 2008,e22020. Em média cada executivo
recebeu por ano em bénus £$ 107.201,25 e em a$d&20£25. O bdnus representou 31,7% e
a remuneragao baseada em acoes 0,1% da remuntrtataNas empresas estadudinenses o
bénus total e a remuneracdo em agdes também astitiiferentemente. O bénus total anual
diminuiu em 2008 e 2009 e aumentou em 2010. A renagdo baseada em acdes reduziu em
2009 e aumentou em 2010. O valor médio anual daeshéecebido pelos executivos foi de
US$ 321.027,50 e de agbes US$ 619.057,00. No totdddnus representou 21,1% e a
remuneracao baseada em ac¢des 40,9% da remuner&gao t
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Além do assunto ter despertado o interesse de isaglgues, € visivel a preocupacao
de oOrgéos orientadores e normatizadores e dogipartites do mercado de capitais sobre a
divulgacao das politicas de remuneracéo dos exesuti a forma de fazé-lo (CONYON; HE,
2011; MACHADO, 2012). No Brasil, além da aprovaginCPC 10 — Pagamento baseado
em acoes e do CPC 33 — Beneficios a empregadasei@a outras reformulacdes de regras
e orientacOes para politicas e praticas de remg@emrdos gestores. O Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa (IBGC), 6rgdo de referémeia governanga corporativa no pais,
reformulou no ano de 2009 o Cdédigo das Melhoresiddsade Governanca Corporativa e
alterou substancialmente o item que trata da reragée dos executivos. A finalidade da
reformulacdo foi promover maior transparéncia nédemciacdes relativas a remuneragao.

A Comissao de Valores Mobiliaria (CVM), 6rgado qeentpoderes para disciplinar,
normalizar e fiscalizar a atuacdo dos integrantesidrcado de valores mobiliarios incluiu na
Instrucdo CVM n° 480, de 7 dezembro de 2009, &aees3 do anexo 24 no Formulario de
Referéncia. Trata-se de um documento eletrénico icdonmacdes periodicas e eventuais
prestadas pelos emissores de valores mobiliaridd(011). A sec¢do 13 do documento
determina as informagdes relativas aos conselhosiit&s e diretoria que devem ser
evidenciadas, a fim de proporcionar maior transpaaésobre as politicas de remuneracéo.

A remuneracao é classificada pela Instrucdo CVM8® em fixa, variavel e outras
remuneracdes. A remuneracdo fixa caracteriza-s y@@br minimo previsto no plano de
remuneracdo e compde-se do salario ou pro-labsreemeficios diretos e indiretos definidos
em contrato, participacdo em comités e outros. Wureracdo variavel abrange boénus,
participacdo de resultados, participacdo em resnigmnissdes etc. As outras remuneracdes

compreendem valores pés-emprego, cessacdo doeaeguuneracdo baseada em agdes.

4 Fatores que Afetam o Nivel de Remuneracao dos Exgivos

Diversos fatores sdo apontados na literatura camflaenciadores das politicas e
pacotes de remuneracédo dos executivos das compatdigacomo desempenho, tamanho da
empresa, concentracdo de capital, governanca etin@r investidores institucionais. Na

sequéncia, descreve-se cada um deles, juntamentascoespectivas hipoteses de pesquisa.

4.1 Tamanho da companhia
As empresas de maior porte, de acordo com ChielRj2Possuem maior capacidade
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financeira e, consequentemente, sdo aquelas qlememuneram seus executivos. Grandes
empresas, ainda segundo o autor, dispdem de wgpea® para acdes de marketing e P&D,
além de possuirem maior numero de pontos de v@uatanto, é plausivel considerar que
além de atrair profissionais mais influentes e capdos, essas empresas proporcionam
melhores remuneragdes aos seus executivos.

Diversos estudos empiricos tém demonstrado umaiagéo positiva entre o tamanho
da empresa e a remuneragdo dos executivos. Pdiseal tamanho das empresas, Gregg,
Jewell e Tonks (2010) descrevem que na maiorigpéesguisas é utilizado conpooxy o total
de vendas e/ou total dos ativos. Na pesquisa aglalipor esses autores o tamanho da empresa
corresponde ao total de ativos.

Haid e Yurtoglu (2006) analisaram um conjunto depesas alemas, no periodo de
1987 a 2003 e encontraram uma associacao posisigniicativa entre a remuneracao dos
executivos e o tamanho da empresa. Gregg, JeWekles (2010) analisaram um conjunto de
empresas de servigos financeiros do Reino Unidiee 4896 e 2006 e também verificaram
gque o tamanho da companhia estava significativaaneatacionado com o nivel de
remuneracao dos executivos. Assim, se estabelgtmeaira hipdtese de pesquisa:

Hi: O nivel de remuneracdo dos executivos é maicerapresas de maior porte.

Na mesma linha de raciocinio, pode-se esperar gueesas de maior porte tenham

melhores condigdes e incentivos para remuneraramesecutivos com maiores valores.

4.2 Desempenho

As empresas que melhor remuneram seus executivasmatprofissionais mais
gualificados, preparados e com maior experiénassipilitando desempenho superior ao dos
concorrentes (BANGHOJ et al., 2010). O mercadajteigla presenca de profissionais mais
capacitados em uma determinada empresa, refletguatdo no preco da acdo da companhia,
0 que contribuira para a elevacao do seu valor E0KR012).

Elston e Goldberg (2003) pesquisaram 91 empresasasal de capital aberto no
periodo de 1970 a 1986 e observaram que desempstipositivamente relacionado com a
remuneracao. Resultados semelhantes foram os d@&enHe (2011), que investigaram a
relacdo entre remuneracdo dos executivos e desbmg@as empresas em uma amostra de
companhias abertas da China no periodo de 2000 ede Gregg, Jewell e Tonks (2010),
que analisaram empresas do Reino Unido. Assimtabedsceu a segunda hipotese:
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H,: O nivel de remuneracao dos executivos € maiograpresas que possuem melhor
desempenho.
Nessa direcao, espera-se que empresas que apmeseathor desempenho estaréo

mais propensas a remunerarem seus executivos doras/enaiores.

4.3 Concentracao de capital

No Brasil, a propriedade acionaria € concentradase contribui para um maior
alinhamento de interesses. A concentracdo de tapitaz o comportamento discricionario
dos gestores, haja vista que, grandes investidgsas a maximizacado do lucro da empresa e
maior controle sobre os seus ativos para terem dewgos respeitados (SHLEIFER,;
VISHNY, 1997; CLAESSENS et al. 2002; BANGHOJ et aD10).

Investidores com grande participacdo acionariaysyegmnaior acessibilidade as acdes
dos executivos, além de maiores interesses ecooémpara monitorar tais acdes. Fatores que,
segundo Banghoj et al. (2010), reduzem a necessidad pagamento de remuneragéo
variavel, principalmente aquelas baseadas em desgmap

Em relacdo a concentragdo de capital, BarontinioezB(2011) analisaram uma
amostra de grandes empresas italianas listadaslsa dbe valores de Mildo, no periodo de
1995 a 2002, e constataram que maior concentracimaaia esta associada a menor
remuneracdo dos executivos. Assim como no estudoCaoleyon e He (2011), que
investigaram uma amostra de empresas chinesapiti@ ederto, no periodo de 2001 a 2005.
Dessa forma se estabelece a terceira hipotesesdeipe:

Hs: O nivel de remuneracdo dos executivos € menoerapresas com alto nivel de
concentracao de capital.

Seguindo a linha de raciocinio que maior conceatrale capital contribui para maior
alinhamento dos interesses entre principal e ag@oide-se esperar que as empresas que
possuem maior concentracdo de capital pagam vatnes®res de remuneracdo aos Seus

executivos, ja que é maior o monitoramento dassagds executivos.

4.4 Governanca corporativa

Na literatura sobre remuneracdo, 0s parametro®dermganca corporativa, conforme
descrevem Banghoj et al. (2010), tém sido usados @xplicar variagdes na remuneracéo
dos executivos. A ideia basica, segundo os aut@egle ineficiéncia nas estruturas de
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governanca corporativa pode levar a exorbitantesineracées dos executivos.

As praticas de governanca corporativa desempenhael fundamental na mitigacéo
dos problemas de agéncia, contribuem para garastidireitos dos acionistas e também
auxiliam nas politicas e pacotes de remuneracaexesutivos (RAMLALL, 2009). Nesse
sentido, Camargos e Helal (2007) realizaram undestém 29 empresas brasileiras de capital
aberto que emitiatADRsem bolsas norte-americanas com objetivo de analisglacdo entre
governancga corporativa e remuneracdo dos executtagicaram que ha relacdo positiva e
significante entre o nivel de remuneracdo dos dx@sue variaveis ligadas a governanca
corporativa, como, tamanho e independéncia do tomsge administracdo, tempo de atuacao.

Barontini e Bozzi (2011), além da concentracdo dpital, analisaram diversas
variaveis de governanca corporativa, tais comejtds de voto e fluxo de caixa, natureza do
controle acionario (publica, familiar ou estataBmanho do conselho de administracdo e
presenca de um segundo grande acionista. Direitioixiede caixa e voto exerceram impacto
negativo sobre o nivel de remuneragdo. Quanto @wezrat do controle, perceberam que o
nivel de remuneracéo foi maior para as empresatdess.

Os resultados da pesquisa de Barontini e Bozzil(P@mbéem revelaram forte relagéo
entre o numero de membros do conselho, as opoaesdde investimento e a presenca de
um segundo grande acionista. Este ultimo resultseguyundo os autores, sugeria que o poder
do acionista segundo destinava-se a negociar idad®r com o acionista de controle dentro
do conselho de administracdo. Diante disso, sbastze a quarta hipétese de pesquisa:

Hs: O nivel de remuneracdo dos executivos € menoreempresas que possuem
melhores praticas de governanca corporativa.

Na mesma linha de raciocinio, pode-se esperarmpesesas com melhores praticas de
governancga corporativa estdo mais propensas a ezarem seus executivos com valores

menores, ja que as praticas de governanca congEntribuem para mitigar conflitos.

4.5 Investidores institucionais

A medida que o mercado de capitais se desenvolvBrasil aumenta também o
namero de investidores institucionais nas companlabertas. Esses investidores sao
companhias de fundos muatuos de investimento, eld@glfechadas de previdéncia privada e
seguradoras (PUNSUVO; KAYO; BARROS, 2007).

Investidores institucionais, segundo Tan e Keép@d8), sdo grupos constituidos por
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investidores individuais que juntos ganham forgle#m mais acdes em relagcdo a um unico
acionista ordinario individual. Tais grupos saaagscomo investidores de longo prazo, que

normalmente desempenham papel ativo no monitorantzs decisdes gerenciais, portanto,

contribuem para a melhoria das praticas de goveaneorporativa nas empresas que recebem
seus investimentos (TAN; KEEPER, 2008).

Chhaochharia e Grinstein (2009) mostram que a reragéo do CEO é menor quanto
maior for a presencga de investidores institucionaiirma. Ressaltam ainda que isso também
é valido quando a companhia tem uma estrutura dsetfto mais independente, atuante e
fiscalizadora e com grande poder de influenciar dgria remuneracao, independente do
desempenho da empresa. Desse modo, se estabgléntachiptese de pesquisa:

Hs: O nivel de remuneracdo dos executivos é maioreampresas que possuem
menores percentuais de investidores institucionais.

Nessa direcdo, espera-se que empresas com mairesppcdes acionarias de
investidores institucionais estardo mais propeasasunerarem seus executivos com valores

menores, pois haverd maior monitoramento sobrs psbéissionais.

5 Método e Procedimentos da Pesquisa

Esta pesquisa, caracterizada como descritiva, dalizada por meio de analise
documental e abordagem quantitativa. A populacapedauisa compreendeu as empresas
listadas nos diversos setores da BM&FBovespa, eme2@nho de 2012, com excecao das
empresas do setor financeiro e outros, que forartuielas em virtude das peculiaridades do
setor, totalizando assim, 416 companhias.

Para a definicho da amostra, inicialmente idemtiimm-se, por meio das notas
explicativas e relatérios da administracdo do aro2810, as empresas que realizaram
combinacdo de negdécios no ano de 2010, encontsa@2 companhias. Porém, algumas
foram excluidas da amostra porque ndo possuiars tzgldados necessarios para a realizacao
deste estudo, resultando em uma amostra final deofipanhias abertas que realizaram
combinacgdo de negdcios no ano de 2010.

Os dados de todas as variaveis referem-se ao pal@®o@009 a 2011, contemplando
um ano anterior e outro posterior a realizacéo abesbinacdes de negocios. Inicialmente
identificaram-se os valores da remuneracdo dosué@xes participantes da diretoria
executiva e ndo apenas do executivo presidehtdiretoria executiva abrange todos os
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diretores executivos (producéo, financeiro, opera0A remuneracdo foi classificada de
acordo com a exigéncia de evidenciacao estabelgatia Instrucdo CVM n° 480, que a
classifica em fixa, varidvel, outras remuneracdesnguneracgdes totais. Os dados especificos
de remuneracdo de executivos foram retirados dm itE3 — Remuneracdo dos
administradores, subgrupo 2 — Remuneracéo totadngéio dos formularios de referéncia.

Em seguida foram coletados os dados relativos engeEnho, tamanho da empresa,
concentracdo de capital, governancga corporativevestidores institucionais, cujas variaveis
sdo apontadas na literatura como influenciadoregdhticas e pacotes de remuneracao dos
executivos. Os dados sobre desempenho, tamanhonpeesa, concentracdo de capital,
pautados em informacdes contabeis, foram extraldosase de dados da Economatica. Os
dados sobre governanca corporativa, que implicarganhia estar ou néo listada em algum
nivel de governanca corporativa, foram coletadositeo da BM&FBovespa. Os dados da
variavel investidores institucionais, que corresfmao seu percentual de acdes em relacédo ao
total de acdes da companhia, foram coletados noautarios de Referéncia, no item 15 —
Controle, subgrupo 2 — Posicao acionaria. No Quadipresentam-se as variaveis do estudo.
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Quadro 1 — Quadro das variaveis dependentes e indepdentes

Variaveis Como calcular Fonte de dadog§  Hipoteses Aares
é £ | Remuneragéo Relatdrios de
23| de executivos Referéncia
Tamanho da | Logaritmo do Ativo | Banco de dados Ho= + Haid e Yurtoglu (2006)
empresa Total Economética 1 Gregg, Jewell e Tonks
Tamanho da Logaritmodo Banco de dados Ho= + (2010)
empresa Total de Vendas Economatica 1 Chien (2012)
Desempenho Crescw_nento dos | Banco de ,d_ados Hy=+ Elston e Goldberg (2003)
ativos Economatica
. d Gregg, Jewell e Tonks
Desempenho Cresm::r}((e)r;to dos ngggodrﬁ éotli{:‘:im Hy=+ (2010)
Banghoj et al. (2010)
Q Retorno sobre os | Banco de dados _ .
S Desempenho ativos (ROA) Economética Ho=+ (Chien, 2012)
©
c Retorno sobre as| Banco de dados _ .
:’-). Desempenho| o jas (ROS) Economatica | 127 (Chien, 2012)
° Concentracio % total de acdes em Banco de dados Banghoj et al. (2010)
= de ca itagl posse dos Economatica T Hz=+ Barontini e Bozzi (2011)
P controladores Conyon e He (2011)
Governanca N|ve:\l(§c.)lioc\)/espa Siteda H, = + Banghoj et al. (2010)
corporativa Sim — 1 BM&FBovespa 4= Barontini e Bozzi (2011)
% total de acBes em Punsuvcz,zgg%/f e Barros
Investidores posse dos Relatérios de _
AR . ) Py Hs =+ Tan e Keeper (2008)
institucionais investidores Referéncia A . .
institucionais Chhaoch(g%rclg)e Grinstein

Fonte: Elaboragéo propria.

Observa-se no Quadro 1, que os dados foram cotetamtoRelatorios de Referéncia e
no banco de dados Economaética e referem-se aapeat&2009 a 2011.

A analise dos dados foi realizada utilizando-seedtatistica descritiva (médias,
minimos, méaximos e desvio padrdo) e aplicacdo aadc# estatistica de analise multivariada
de regressao linear, com a utilizacdo sibftware Statistical Package for Social Sciences
(SPSS)for Windows Esta técnica, segundo Hair Jr et al. (2005, p.R@@ca “prever as
mudancas na variavel dependente como respostaangaginas variaveis independentes”.

A utilizacdo da técnica de regresséo linear justifie pela aplicabilidade em relagéo
ao problema e ao objetivo desse estudo, uma vebupea analisar o impacto das variaveis
independentes “desempenho”, “tamanho da empresaricéntracéo de capital”, “governanca
corporativa” e “investidores institucionais” emae#o a variavel dependente “remuneragao
dos executivos”. Buscou-se a validagdo das hipstéagpesquisa para responder a pergunta

da pesquisa que norteia o estudo, considerandegidiapontada pelo objetivo geral.
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6. Descrigdo e Analise dos Resultados

Nesta secdo apresenta-se a descricdo e analiseesidtados. Inicia-se com a
exposicao da estatistica descritiva acerca da rerag#io dos executivos do periodo de 2009 a
2011. Em seguida, evidenciam-se as estatisticasitiless dos fatores apontados na literatura
como determinantes da remuneracdo dos executivogoIE Ultimo, demonstram-se 0s
resultados das regressoes estatisticas com vagdspoteses da pesquisa.

Na Tabela 1 faz-se a descricdo da politica de reragéo dos executivos participantes
da diretoria executiva, destacando a remuneragabgor ano, bem como os valores totais

médios por executivo/ano no periodo de 2009 a 2011.

Tabela 1 — Politica de remuneracéo dos executivoaglempresas pesquisadas no periodo de 2009 a 2011

Painel A

Valores totais/ano 2009 2010 2011

R$ % R$ % | A% R$ % | A%
Quantid. total executivos 397,36| - 420,01 - 442,68| -
Remuneragéo fixa 247.073.8546 261.314.73R40 6 345.595.437 40 32
Remuneracéo variavel 195.474.086 227.947.020.35 | 17 321.812.931 37 41
Outras remuneracdes 95.399.388 165.192.45525 | 73 193.246.785 22 17
Total da remuneracéo 537.947.255| 100654.454.208 | 10D 22 860.655.154| 100 32

Painel B

Valores totais médios pof 2009 2010 2011
executivo/ano R$ % R$ % | A% R$ % | A%
Executivos por empresa 593 - 6,27 - 6,61 -
Remuneracéo fixa 621.7886 622.16340 0 780.689 40 25
Remuneracéo variavel 491.9336 542.71835 | 10 726.965 37 34
Outras remuneracdes 240.088 393.30625 | 64 436.538 22 11
Total da remuneracéo 1.353.803 100 1.558.187| 10D 15 1.944.193] 100 25

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota-se na Tabela 1, que a quantidade média det@@cpor ano teve uma variacao
pequena entre 2009 e 2011. No ano de 2009, o detadxecutivos identificados nas 67
companhias da amostra foi de 397, que equivale a omédia de 5,93 executivos por
companhia. Para o ano de 2010, a quantidade méniauese de 397 para 420, ou seja,
apenas 5,7%, sendo que a média por companhia gat#i6,27%. A variacdo de 2010 para
2011 foi semelhante, elevou-se de 420 para 442%®,2xecutivos por ano, que equivale a
uma meédia de 7 executivos por companhia.

As companhias Totvs, Wilson e Duratex foram asapresentaram maior quantidade
média de executivos por ano. A Totvs evidenciou unéalia de 33 executivos por ano, a
Wilson 19 e a Duratex 13 executivos por ano. Parodado, as companhias Abril Concepa,

Marisol e Concessionaria Dutra foram as com menantidade média de executivos por ano,
Revista de Administracdo da UNIMEP - v.14, n.2, Mai/Agosto — 2016. Pagina5s



Remuneracgéo dos executivos em empresas que real@ar combinacdo de negoécios

llse Maria Beuren, Geovanne Dias de Moura , Viviaheiss

sendo que as trés companhias evidenciaram uma ae@i@xecutivos por ano. A quantidade
média de executivos por empresa foi um pouco supad encontrado por Machado (2012),
gue analisou 30 companhias brasileiras industnaiperiodo de 2007 a 2010, encontrando
uma media de aproximadamente 5 executivos por ano.

Percebe-se ainda na Tabela 1 que a remuneracBméaie dos executivos manteve-
se ascendente nos trés anos e com alto percepteedgtimento, pois no ano de 2010 o total
da remuneracéo elevou-se de R$ 537.947.255 paGbR854.208, aproximadamente 22%,
sendo que a média por executivo subiu de R$ 1.8838ra R$ 1.558.187 (15%). Esse valor
elevou-se ainda mais no ano de 2011, passou patatainde R$ 860.155.154, representando
um aumento de quase 32%, com um valor médio pauéxe de R$ 1.944.193 por ano.

No ano de 2009, ano anterior a realizacdo das capiés de negdcios, o valor da
remuneracao total média por ano dos executivodefdr$ 537.947.255, que passou em 2011,
apos as combinacdes que ocorreram no ano de 2&E0RP 860.655.154, representando um
aumento de 32%. Isto sinaliza que as combinacfasgtiEcios podem estar contribuindo para
0 aumento dessa remuneragao, uma vez que taistigrsaesempenham papel fundamental
para a concretizacdo e sucesso dessas operaceées.diso, apdés as combinagfes, esses
executivos passaram a ter mais atribuicbes e reaptidades, conforme preconizado por
Khorana e Zenner (1998), Bebchuk, Fried e Walked{2 e Grinstein e Hribar (2004).

As companhias Vale, PDG Realty e Fibria foram as guidenciaram os maiores
valores totais médios por ano. A Vale evidenciovaur@amuneragdo total média de R$
79.224.616 por ano aos seus executivos; a PDG reiale um total médio anual de R$
49.439.146; e a Fibria um total de R$ 25.156.14). dutro lado, as companhias Metal.
Gerdau, Energisa e Marisol evidenciaram os menaieses totais médios pagos por ano. A
Metal. Gerdau evidenciou uma remuneracao total andeliR$ 85.417 por ano; a Energisa um
total médio anual de R$ 126.244; e a Marisol ural ¢ R$ 249.333.

A remuneracao total média por ano no periodo d® 208011 foi de R$ 684.352.206,
superior ao encontrado por Machado (2012) nas B@panhias brasileiras industriais no
periodo de 2007 a 2010, uma média de R$ 75.174864An0. A remuneracao total média
por executivo nesta pesquisa foi de R$ 1.618.728apm. Esta também é superior ao
observado por Machado (2012), uma média anual»mmuéivo de R$ 392.363. Portanto, os
valores de remuneragdo constatados nesta pesdi@sanddos encontrados por Machado
(2012), o que pode ser decorrente dos critéritigadbs para a formagédo da amostra.
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Destaca-se ainda, que a remuneracao fixa no and00® representava 46% da
remuneracao total, a remuneracado variavel 36% ai@as remuneracdes 18%. No entanto,
no ano de 2010 as outras remuneracdes passargmeserdar 25% do total. Tal fato ocorreu
porque os valores totais de outras remuneracOesmrata-se de R$ 95.399.389, para
165.192.455, ou seja, as outras remuneracdes rivara crescimento de 73% em 2010,
enquanto que a remuneracdo fixa aumentou somente @emuneracdo variavel 17%,
conforme se observa no Painel A da Tabela 1. NadarzD11, o maior crescimento ficou por
conta da remuneracao variavel (41%), sendo quenaneracao fixa representava 40% da
remuneracao total, a remuneracao variavel 37%oetass remuneracdes 22%.

Na Tabela 2 demonstram-se as estatisticas deasritio ativo total e do total de
vendas das companhias da amostra, no periodo GeaZfiil 1.

Tabela 2 - Estatistica descritiva das variaveis damanho das empresas no periodo de 2009 a 2011

Estatistica descritiva | 2009 | 2010 | 2011
Painel A - Ativo Total
Minimo 238.027 268.156 342.963
Maximo 345.607.250 519.970.003 599.149.983
Média 14.084.692 18.648.392 21.342.633
Desvio padrédo 47.213.922 086.951 78.154.006
Painel B - Total de Vendas

Minimo 13.807 11.109 15.649
Maximo 182.710.057 213.273.669 244.176.142
Média 7.076.164 9.348.77 10.867.230
Desvio padrdo 23.402.903 528.633 33.052.921

Fonte: Dados da pesquisa.

Verifica-se no Painel A da Tabela 1 que o valoeltohédio dos ativos teve uma
variacdo consideravel entre 2009 e 2011. No ang08® o total médio dos ativos nas 67
companhias da amostra era de R$ 14.084.692, samlm gqnenor ativo total era de R$
238.027, da Arezzo. O maior ativo total foi da Bletas, equivalente a R$ 345.607.250 e o
alto desvio padrédo demonstra a grande diferencaeee entre as companhias da amostra.
Algumas, tais como a Vale (R$ 185.779.471), MeBdrdau (R$ 45.699.733) e JBS (R$
42.489.092) possuiam ativos totais bastante expossso ano de 2009. Outras companhias,
como por exemplo, Santanense (R$ 256.933), Ka(®8i281.547) e Renova (R$292.733)
possuiam valores menos expressivos, N0 compaaivmas companhias maiores.

No ano de 2010, em que ocorreram as combinacfeggiEios, o total meédio dos
ativos elevou-se para R$ 18.648.392, ou seja, uneain equivalente a 32% e foi 0 maior
aumento entre os trés anos analisados, indicanel@sjgombina¢des podem ter contribuido

para esse crescimento. O menor e 0 maior ativd tiateano de 2010, também era das
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companhias Arezzo e Petrobras, respectivamente.

O total médio dos ativos cresceu de 2010 para 20i1orno de 15% e atingiu R$
21.342.633. O menor ativo total de R$ 342.963 emacdmpanhia Concepa, o0 maior
novamente era da companhia Petrobras e o altoodgmdrdo também indica grandes
diferencas entre os ativos totais das 67 compag@sonstituem a amostra deste estudo.

Em relagédo ao total de vendas, nota-se no Pairgs Babela 1, que o valor total
médio das vendas elevou-se de R$ 7.076.164 em [201@OR$ 10.867.230 em 2011 o que
representa, em termos percentuais, um elevado aomemmproximadamente 54%. No ano de
2009, o menor valor de R$ 13.807 correspondia a llogistica, o maior valor foi da
Petrobrés, equivalente a R$ 182.710.057, e o a&twid padrdo evidencia a existéncia de
grandes diferencas, também no tocante as vendas.

No ano de 2010 o total médio de vendas elevou-se R& 9.345.779, ou seja, um
aumento equivalente a 17%, que foi inferior aoanesento médio dos ativos neste mesmo
ano. O menor e 0 maior valor total de vendas en® 28hbém era das companhias LLX
Logistica e Petrobras, respectivamente. Em 20ltbtab médio das vendas cresceu 15% e
atingiu R$ 10.867.230. O menor (R$ 15.649) e 0 m@r$ 244.176.142) valor total de
vendas novamente era das companhias LLX LogistRetrebras.

A Tabela 3 apresenta as estatisticas descritivegjdatro variaveis de desempenho

das companhias da amostra do periodo de 2009 a 2011

Tabela 3 - Estatistica descritiva das varidveis ddesempenho do periodo de 2009 a 2011

Estatistica descritva | 2009 | 2010 | 2011 | 2009 | 2010 | 201

Painel A

Crescimento dos ativos Crescimento dos lucros

Minimo -14.467.19 -2.583.028 -2.309.954 - 11.030.679 -705.119 - 2.420.451
Maximo 53.443.408 174.362.753 79.179.98(0 3.409.335 19.821.101 7.743.672
Média 1.362.17 4.563.700 2.694.24] - 133.182 432.055 -9.333
Desvio padréo 8.220.907 21.716.049 10.185.137 1.659.577 2.533.503 1.083.914

Painel B

ROA ROS

Minimo -0,16 - 0,06 -0,20 -0,52 - 0,60 -0,52
Maximo 0,75 0,24 0,19 0,50 0,54 0,50
Média 0,05 0,0% 0,03 0,03 0,02 0,03
Desvio padrédo 0,10 0,0% 0,07 0,45 0,37 0,45

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota-se no Painel A da Tabela 3, que os ativosdaganhias cresceram no ano de
2009, em média R$ 1.362.174. No entanto, algumagpanhias, como foi o caso da Metal.
Gerdau (R$ -14.467.198), Vale (R$ -10.040.416) deidirgica Nacional (R$ -2.330.215)
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apresentaram reducdes nos seus ativos totais. pacdria com maior aumento do ativo total
(R$ 53.443.408) foi a Petrobras. As companhias(##526.392.743), Fibria (R$ 15.528.968)
e Brasil Foods também se destacaram com signifisatiumentos do ativo total em 2009.

No ano de 2010, os ativos das companhias crescenarmédia R$ 4.563.700. A
companhia Metal. Gerdau novamente apresentou redux&eu ativo total, equivalente a R$
-2.583.028. A companhia com maior aumento do dtval (R$ 174.362.753) foi novamente
a Petrobras. As companhias Vale (R$ 38.923.05%sk&m (R$ 12.372.430) e Marfrig (R$
11.147.945) também se destacaram junto com a P&srab ano de 2010.

Em 2011, os ativos cresceram em média R$ 2.694.24kompanhia Fibria
apresentou a maior reducdo no ativo total (R$ R98B) e a companhia Petrobras o maior
aumento (R$ 79.179.980). Destacaram-se ainda,iy@sinte, as companhias Vale e Sid.
Nacional e, negativamente, as companhias Tractebetvs.

Quanto ao crescimento dos lucros, verifica-se nogPA da Tabela 3 que houve uma
reducdo média de R$ -133.182 no ano de 2009. Aarfédinegativa, principalmente em
virtude da Vale, que apresentou no ano de 2009, rath&gdo nos lucros de R$ 11.030.679.
As companhias Petrobras (R$ - 4.006.084) e Sid.ioNak (R$ - 3.175.484) também
apresentaram grandes reducdes de lucros. A congpeoim maior aumento nos lucros foi a
Braskem, com R$ 3.409.355, seguida da TAM (R$ 264B) e da Fibria (R$ 1.868.398).

No ano de 2010, os lucros cresceram em média R®ZR2A Vale, inversamente ao
que ocorreu em 2009, apresentou o maior crescinmergducros em 2010 (R$ 19.821.101).
A TAM (RS -705.119) e a Marfrig (R$ - 538.987) foras que se destacaram negativamente.
Em 2011, novamente a média voltou a ficar negdiR#&- 9.333). A companhia com maior
crescimento nos lucros, novamente foi a Vale (R83.672). As companhias Sid. Nacional
(R$ 1.189.657) e Brasil Foods (R$ 563.303) tambémestacaram em 2011. Por outro lado,
a Braskem apresentou a menor reducdo nos lucros-ZR20.451). A Petrobras (R$-
1.876.269) e a Fibria (R$ -1.471.268) também aptasem reducdes de lucros expressivas.

No que se refere ao retorno sobre o ativo total{RQue mensura a eficiéncia global
da empresa em relacdo a geracdo de lucros conatbenss verifica-se no Painel B da Tabela
3, que tanto no ano de 2009, como no ano de 20d@dsa foi equivalente a 0,05, e no ano
de 2011 a média teve uma pequena reducao paraD&SBcaram-se com 0s maiores indices
no ano de 2009 a Bombril (0,75), no ano de 2010eazo (0,24) e no ano de 2011 a Technos
(0,19). Negativamente, com os piores indices, dasim-se a Vanguarda (-0,16) em 2009, a
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Ideiasnet (-0,06) em 2010 e a Vulcabras (-0,20pef1.

Em relacdo awetorno sobre as vendas (ROS), que permite varificeentabilidade da
empresaobserva-se no Painel B da Tabela 3, que no a20@ o indice médio foi negativo,
no ano de 2010 foi positivo e no ano de 2011 vodtdicar negativo. Destacaram-se com 0s
maiores indices no ano de 2009 a Bombril (0,50) ano de 2010 e 2011 a Transm. Alianca
(0,54 e 0,50). Negativamente, com o0s piores indidestacaram-se as companhias LLX
Logistica (-0,52) em 2009 e 2011 e a companhia #B60) em 2010.

Na Tabela 4, evidenciam-se as estatisticas dessritia participacdo acionaria dos

controladores e dos investidores institucionaiscaaspanhias, no periodo de 2009 a 2011.

Tabela 4 - Estatistica descritiva das variaveis dearticipagdo acionaria de controladores e de investores
institucionais no periodo de 2009 a 2011

Estatistica descritiva | 2009 | 2010 | 2011
Painel A - Total de ag6es em posse dos Controladere
Minimo 13,00 2,10 12,70
Maximo 100,00 01@0 100,00
Média 39,64 39,54 38,47
Desvio padrédo 23,88 21,86 22,28
Painel B - Total de agBes em posse de Investidomastitucionais

Minimo - - -
Maximo 80,76 75,56 75,56
Média 10,16 10,35 10,70
Desvio padrédo 16,89 16,74 16,99

Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se no Painel A da Tabela 4 que o percemtédio de acbes em posse dos
controladores teve uma variacdo pequena entre @®L1. No ano de 2009 o percentual
meédio de acdes em posse dos controladores, nasn§y¥anhias da amostra, era de 39,64%.
No ano de 2010 o percentual médio teve uma levecésy passou para 39,54% e, no ano
2011 ocorreu nova reducéo, passando para 38,47%.

Destacaram-se com maior concentracdo de capitapermdo, a Concepa e a
Concessionaria Dutra, pois nessas companhias ootamdr possuia 100% do total das acoes.
De modo contrario, com menores concentracoes diéakagestacaram-se as companhias
Metal. Gerdau em 2009, na qual o controlador pasksib do total das acdes, e a companhia
Brasil Foods, na qual o controlador possuiam 12)@%w@anos de 2010 e 2011.

Ao comparar os resultados desta pesquisa com déodea (2011), que analisou o
percentual de capital total em posse do controladouma amostra de 260 empresas de seis
setores econdbmicos da BM&FBovespa no periodo d®,2600de Moura, Macédo e Hein

(2011), que investigaram o percentual de capital tem posse do controlador em uma
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amostra de 38 empresas de dez setores economiddisl&BBovespa, também no ano de
2009, que encontraram percentuais de capital eseptss controladores, entre 30% e 50%,
percebe-se que as empresas da amostra deste @stasentaram semelhancas, evidenciando
a existéncia de alta concentracao de capital npsesas brasileiras.

Na Tabela 5 mostram-se os resultados das regressi@d¢isticas para o ano de 2009.

Tabela 5 — Andlise dos fatores que afetaram a remamcao dos executivos no ano de 2009

. O Remuneracéo Outras ~
Variaveis Remuneragao Fixa i ~ Remuneracéo total
independentes _ Variavel _ remuneracoes _

Coef. Sig Coef. Sig Coef. Sig Coef. Sig
(Constant) 552.195 ,00 684.034 ,04 68.128 ,83| 1.304.357% ,02
Ativo total ,027 ,00 ,043 ,00 ,014 ,30 ,084 ,00
Total de vendas -,054 ,00 -,085 ,00 -,032 ,19 -,172 ,00
Cresc. Ativos ,021 ,03 ,022 31 ,019 ,35 ,061 11
Cresc. Lucros ,014 ,80 ,075 ,55 -,034 g7 ,054 79
ROA -44.371 ,92 375.817 71 221.357 ,81 552.793 74
ROS - 5.29( ,95 216.024 ,25| -635.588 ,00| -424.854 17
Acdes Control. - 794 ,66 -5.590 ,19 1.057 79 -5.326 44
Governanga 129.210 ,23 112.992 ,65 223.503 ,35 465.705 ,26
Ag0es Invest. Instit, -2.451 ,33 - 7.623 ,20 - 4.408 43| -14.48] ,14

R2 0,469 0,274 0,278 0,386

Fonte: Dados da pesquisa.

Verifica-se na Tabela 5, que no ano de 2009 sonantariaveis de tamanho “ativo
total” e “total de vendas” foram estatisticamenmsicativas a um nivel de 0,01 em relacéo
a variavel dependente “remuneracédo total”. Portardcano de 2009 aceita-se a hipétegse H
pois, o resultado demonstra que o tamanho podmasiderado um fator determinante para o
nivel de remuneracédo, confirmando o que foi aptagdennos estudos de Haid e Yurtoglu
(2006), Gregg, Jewell e Tonks (2010) e Chien (2012

E possivel verificar ainda que as variaveis atiotalte total de vendas também
apresentam poder explicativo em relacdo ao niveledeineracdo fixa e de remuneracao
variavel. Porém, nédo apresentam poder explicativoetacdo as outras remuneracoes.

A variavel crescimento de ativos apresentou sicgmitia estatistica em relacdo a
remuneracdo fixa e a varihvel ROS apresentou &gi§nidia em relacdo as outras
remuneracdao. No entanto, como n&o apresentaranficgignia em relacdo a remuneracao
total, do mesmo modo como as variaveis crescimgogducros e ROA, a hipotese ko foi
aceita. Assim, nao foi possivel confirmar na ansoatralisada que o desempenho é um fator
determinante para o nivel de remuneracdo dos exesutonforme descrito por Elston e
Goldberg (2003), Banghoj et al. (2010), Gregg, Jesv&€onks (2010), Conyon e He (2011).

As variaveis relacionadas a concentracdo de capj@ernanca corporativa e
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participacdo acionaria de investidores institud®nambém ndo apresentaram significancia
estatistica no ano de 2009, portanto as hipéteseli ¢ Hs ndo foram aceitas neste estudo
para o ano de 2009. Contrariando o relato de estadteriores, tais como Banghoj et al.

(2010), Barontini e Bozzi (2011), Conyon e He (20-ue descreveram a concentracao de
capital como fator determinante para a remuneragamargos e Helal (2007), Banghoj et al.

(2010), Barontini e Bozzi (2011), que apontaramosegnanca como determinante para a
remuneracao dos executivos e, ainda, Chhaochh&iastein (2009), que mostraram que a
participacdo de investidores influencia na remuw@alos executivos.

Na Tabela 6 mostram-se os resultados das regresst@¢isticas do ano de 2010.

Tabela 6 — Andlise dos fatores que afetaram a remaracado dos executivos no ano de 2010

- Remuneragéo Remuneragéo Outras ~

. d\/arla\(/jels Fixa Variavel remuneracdes Remuneragdo total

Independentes Coef. Sig Coef. Sig Coef. Sig Coef. Sig
(Constant) 589.543 0,00 655.167 0,01y 509.28¢9 0,11 1.753.999 0,00
Ativo total 0,0d 0,89 -0,01 0,42 -0,01 0,67 -0,02 0,55
Total de vendas -0,00 0,93 0,01 0,71 -0,01 0,82 0,20 0,98
Cresc. Ativos -0,01 0,76 0,02 0,46 0,02 0,52 0,04 0,52
Cresc. Lucros 0,45 0,00 0,30 0,00 0,33 0,00 0,78 0,00
ROA - 974.523 0,32 - 331.066 0,83 -221.056 0,92 - 1.526.645 0,66
ROS 46.879 0,74/ 218.167 0,34{ - 1.425.727 0,00/ - 1.160.682 0,02
Acbes Control. -569 0,80 -4.267 0,25 -4.178 0,40 -9.015 0,26
Governanca 90.181 0,38 51.361 0,760 215.624 0,34  357.166 0,33
Acdes Invest. Instit. 2081 047 -2.844 0,54 - 4.836 0,44 - 5.600 0,58
R2 0,51 0,53 0,54 0,63

Fonte: Dados da pesquisa.

Verifica-se na Tabela 6, em relacdo as variaveisua@nho, que os resultados no ano
de 2010 foram bastante diferentes dos encontramlesio de 2009. As variaveis ativo total e
total de vendas nao foram estatisticamente siguifi@s em relacdo a remuneracao total, e
também nao apresentaram poder explicativo paraunerdos trés tipos de remuneracao.
Portanto, no ano de 2010 néo foi possivel aceitdapétese H, pois, o resultado demonstra
que tamanho ndo é determinante para o nivel denexacfo. Esse resultado difere dos
estudos de Haid e Yurtoglu (2006), Gregg, Jewé&bmks (2010) e Chien (2012).

Entre as quatro variaveis de desempenho utilizasagariaveis crescimento de lucros
e ROS apresentaram significancia estatistica a ivel de 0,01 em relagcdo a remuneracao
total dos executivos. Em virtude de apenas duaavwes de desempenho terem apresentado
significancia estatistica, a hipotese fdi aceita parcialmente. Todavia, esse resultadca
que o desempenho pode estar influenciando o niwetechuneracdo dos executivos, na

amostra analisada, no ano de 2010, confirmandoedf@judescrito nos estudos de Elston e
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Goldberg (2003), Banghoj et al. (2010), Gregg, Jesv&onks (2010), Conyon e He (2011).
No ano de 2010, novamente as variaveis relacionadesncentracdo de capital,
governanga corporativa e participacdo acionaria ideestidores institucionais néo
apresentaram significancia estatistica, sendo aasirhipoteses 4 Hy e Hs também né&o
foram aceitas para o ano de 2010. N&o foi posstudirmar que a concentracao de capital €
um fator determinante para a remuneracéo, conf@raeonizam Banghoj et al. (2010),
Barontini e Bozzi (2011), Conyon e He (2011); queyavernanga pode influenciar na
remuneracao, conforme apontam Camargos e Helar) 2B@nghoj et al. (2010), Barontini e
Bozzi (2011); e que a participacdo de investidoresitucionais pode influenciar na
remuneracao dos executivos conforme evidenciarama@nharia e Grinstein (2009).

Na Tabela 7 apresentam-se 0s resultados das r@egesstatisticas do ano de 2011.

Tabela 7 — Andlise dos fatores que afetaram a remarmacéo dos executivos no ano de 2011

Variaveis Remuperagéo Remu.n,eragéo Outras ) Remuneracao total
independentes Fixa Variavel remuneracoes
Coef. Sig Coef. Sig Coef. Sig Coef. Sig
(Constant) 676.190 0,00 1.180.176 0,00 902.499 0,03 2.758.865 0,00
Ativo total 0,07 0,01 0,03 0,05 0,0d 0,91 0,05 0,13
Total de vendas -0,00 0,94 -0,01 0,64 -0,01 0,58 - 0,02 0,57
Cresc. Ativos -0,11 0,00 -0,17 0,02 0,03 0,81 - 0,26 0,14
Cresc. Lucros 0,22 0,00 0,31 0,00 0,21 0,14 0,74 0,00
ROA - 961.451 0,24 978.535 0,54 1.424.251 0,54 1.441.335 0,70
ROS - 62.44( 0,60 133.282 0,57 -764.437 0,03 -693.595 0,10
Ac¢bes Control. 254 0,91 -7.878 0,08 -9.903 0,14 -17.527 0,10
Governanga 40.085 0,71 -200.765 0,34 -100.704 0,79 -261.414 0,59
Acdes Invest. Instit. 1.347 0,64 -10.638 0,07 - 6.122 0,47 - 15.414 0,25
R2 0,52 0,39 0,17 0,33

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota-se na Tabela 7 que, no ano de 2011 a varitina total apresenta poder
explicativo em relacdo ao nivel de remuneracgdo didaan relagcdo ao nivel de remuneracao
variavel. Porém, ndo apresenta poder explicativorelacdo as outras remuneracfes e a
variavel principal, a remuneracéao total. A variatehl de vendas também ndo apresentou
significancia estatistica em relacdo a remunerdofel e a nenhum dos trés tipos de
remuneracao. Portanto, ndo foi possivel aceitap@édse H, pois, o resultado evidencia que
o tamanho ndo pode ser considerado determinandéegpafvel de remuneracdo no ano de
2011, para as companhias da amostra. Esse resntiadmente difere do que foi apresentado
nos estudos de Haid e Yurtoglu (2006), Gregg, Jeavebnks (2010) e Chien (2012).

Entre as quatro variaveis de desempenho utilizactascimento de lucros (0,01) e

ROS (0,10) apresentaram significancia estatistica relacdo a remuneracdo total dos
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executivos. Em virtude de apenas duas variaveisdeleempenho terem apresentado
significancia estatistica, a hipotese fdi aceita parcialmente no ano de 2011. Assim como
ocorreu no ano de 2010, esse resultado indica gles@mpenho pode estar influenciando o
nivel de remuneracdo dos executivos, confirmanddescrito nos estudos de Elston e

Goldberg (2003), Banghoj et al. (2010), Gregg, Jesv&onks (2010), Conyon e He (2011).

Verifica-se ainda que, no ano de 2011, a varideatentracdo de capital apresentou
significancia estatistica, a um nivel de 0,10, etagdo a remuneracao total, e também em
relacdo a remuneracao variavel. Assim, aceitatsp@ese H, pois, o resultado demonstra
que a concentracdo de capital pode ser considemradtator determinante para o nivel da
remuneragao dos executivos no ano de 2011, comfiden@ preconizado nos estudos de
Barontini e Bozzi (2011), Conyon e He (2011).

No ano de 2011 novamente as variaveis relacionadgsvernanca corporativa e a
participacdo acionaria de investidores institud®ndo apresentaram significancia estatistica,
sendo assim as hipoteses eHHs foram aceitas para o ano de 2011. Dessa formafando
possivel confirmar que a governanca influencia eenuneragdo, conforme apontam
Camargos e Helal (2007), Banghoj et al. (2010),0B@mi e Bozzi (2011), e que a
participacdo de investidores institucionais infician na remuneracdo dos executivos,

conforme evidenciaram Chhaochharia e Grinsteinqr00

7 Consideracdes Finais

O estudo objetivou identificar os fatores que a#gtao nivel da remuneracdo dos
executivos em empresas brasileiras que realizarambioacdo de negocios. Para tal,
realizou-se pesquisa descritiva com abordagem it@atard, por meio de analise documental,
em uma amostra composta por 67 companhias abeumsreglizaram combinacdo de
negocios, com dados relativos ao periodo de 20@®14, extraidos dos Relatorios de
Referéncia das companhias e do banco de dadosiBatoa.

Os resultados mostraram que a quantidade médixeatmiteros por ano teve uma
variacdo pequena entre 2009 e 2011. No ano de @d0@l de executivos identificados nas
67 companhias da amostra foi de 397, que equigalisna média de 5,93 executivos por
companhia. Para o ano de 2010 a quantidade médiauete de 397 para 420, uma meédia de
6,27% por companhia. A variacdo de 2010 para 20illhastante semelhante, pois elevou-se
de 420 para 442, com uma média de quase 7 exesmivaompanhia.
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A remuneracao total média dos executivos mantevassendente nos trés anos. No
ano de 2009, ano anterior a realizacdo das contd®sade negdécios, o valor da remuneracao
total média por ano dos executivos era de R$ 537298 e, em 2011, apOs as combinacdes
que ocorreram no ano de 2010, esse valor chego® 86R.655.154, representando um
aumento de 32%. A remuneracdo fixa no ano de 28p8sentava 46% da remuneracao
total, a remuneracao variavel representava 36%oetess remuneracdes representavam 18%.
No ano de 2011 a remuneracado fixa passou a repaesé®% da remuneragdo total, a
remuneracao variavel 37% e as outras remuneragpessentavam 22%.

Quanto as variaveis de desempenho, constatou-se gaker total médio dos ativos
teve uma variagdo consideravel entre 2009 e 20@Jard de 2009, o total médio entre as 67
companhias era de R$ 14.084.692. No ano de 201@uenocorreram as combinacdes de
negocios, o total médio dos ativos elevou-se pa#al®648.392, ou seja, um aumento
equivalente a 32% e foi 0 maior aumento entre & &énos analisados, indicando que as
combinag¢des podem ter contribuido para esse crestmO total médio dos ativos cresceu
de 2010 para 2011 em torno de 15% e atingiu R#21633. O valor total médio das vendas
elevou-se de 7.076.164 em 2009 para 10.867.230 (&th, D que significa, em termos
percentuais, um aumento de aproximadamente 54%.

Em relacdo as variaveis de desempenho, os daddeneiaram que os ativos das
companhias cresceram no ano de 2009, em média,3B8%.174; no ano de 2010, em média,
R$ 4.563.700; e no ano de 2011, em média, R$ 28694Quanto ao crescimento dos lucros,
houve uma reducdo média de R$ -133.182 no ano@® 20 ano de 2010, um crescimento
em média de R$ 432.055; e em 2011, a média volfmamanegativa (R$ - 9.333). No retorno
sobre o ativo total (ROA), verificou-se que tantbano de 2009, quanto no ano de 2010, a
média foi equivalente a 0,05, e no ano de 2011diariéve uma pequena reducgdo para 0,03.
Em relacdo aoetorno sobre as vendas (ROS), observogeseno ano de 2009 o indice médio
foi negativo, no ano de 2010 foi positivo e no ded®011 voltou a ficar negativo.

Na concentracdo de capital, constatou-se que @mterd médio de acdes em posse
dos controladores teve uma variacao pequena eddie22011. Em 2009 o percentual médio
de acbes em posse dos controladores era de 3984&00 ano de 2010 o percentual médio
teve uma leve reducéo para 39,54% e no ano 20Xfeaaama nova reducéo para 38,47%.

Os resultados demonstraram ainda que, no ano d& 20@nente as variaveis de
tamanho “ativo total” e “total de vendas” foramatisticamente significativas. Portanto, em
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2009 somente a hipotese fidi aceita, ja que entre os fatores analisadoseategrtamanho foi
determinante para o nivel de remuneracao, confadmanapresentado nos estudos de Haid e
Yurtoglu (2006), Gregg, Jewell e Tonks (2010) eedh(2012).

No ano de 2010, a hipotesefdi aceita parcialmente, pois entre as quatro vaisade
desempenho analisadas, somente crescimento des lacROS apresentaram significancia
estatistica. O resultado indica que o desempenti® gper considerado um fator preditivo para
o nivel de remuneracdo dos executivos, em 2010eagaduna com o descrito por Elston e
Goldberg (2003), Banghoj et al. (2010), Gregg, Jesv&onks (2010), Conyon e He (2011).

Em 2011, a hipotese Hoi aceita parcialmente, uma vez que somente davess
crescimento de lucros e ROS apresentaram signifeastatistica. Assim, também em 2011
o resultado indicou que o desempenho pode serdayadio um fator preditivo para o nivel de
remuneracao. A variavel concentracdo de capitabéamapresentou significancia estatistica
no ano de 2011, assim, a hipotesefdi aceita, confirmando o apresentado nos estddos
Barontini e Bozzi (2011), Conyon e He (2011).

Conclui-se que entre os fatores desempenho, tanm@alenpresa, concentracédo de
capital, governanca corporativa e investidoresitugbnais, que foram apontados na
literatura como influenciadores das politicas eopex de remuneracdo dos executivos,
somente trés se confirmaram nas companhias brasilgue realizaram combinacdo de
negocios. No ano de 2009, anterior as combinaddies fator tamanho. No ano de 2010, em
que ocorreram as combinacdes, foi o fator desengpeBh no ano de 2011, apés as
combinacdes, foram os fatores desempenho e coac&atde capital.

Dadas as limitacfes do estudo, estes resultadogatm ser extrapolados para além
da amostra pesquisada. Para futuras pesquisaseedarse verificar se o setor de atuacéo
interfere nos resultados encontrados, replicangesguisa para outros setores econémicos.
Outra recomendacéo é que fatores diversos dogiga#ss neste estudo sejam pesquisados a
fim de verificar possiveis influéncias nas polisi@apacotes de remuneracao dos executivos.

Sugere-se ainda a realizacdo de pesquisas querpesphcar os resultados deste estudo.
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