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RESUMO

O estudo visa identificar, uma relacido direta entre a remuneragdo dos executivos com o desempenho
financeiro das entidades. Para chegar a uma conclusdo serd utilizado indices internos e externos dos
ramos das empresas listadas na B3, como o ROE e EBITDA, e indices de valor da empresa, analisando a
estatistica descritiva e o teste de média e mediana. Usando assim, indices-chave para formar um panorama
sobre a remuneracao e o desempenho das entidades, e percebendo se existe relagao direta ou nao entre
esses dois aspectos tdo importantes de uma governanga corporativa, podendo ou ndo ser um fator que
ird influenciar de forma direta as empresas. Ao analisar os resultados alcangados mostrou significancia
nos teste estatisticos estatistica no valor de mercado, indicando uma relacao entre a remuneragdao dos
executivos e o desempenho das empresas analisadas. No entanto, ndo apresenta significincia no ROE e
nem no EBITDA.
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1 INTRODUCAO

A remuneracdo dos executivos pode gerar um grande impacto no desempenho das empresas,
estando relacionado & motivagio e satisfagdo dos funcionérios e executivos. Segundo Silva e Chein (2013),
quanto maior a remuneracdo tem a possibilidade de atrair profissionais bem mais qualificados e com maior
experiéncia e com isso possibilitando um melhor desempenho financeiro. Sendo assim, quando existe um
sentimento de remuneragdo justa, existe mais disposicdo para realizar suas tarefas de forma eficiente
e produtiva. Por outro lado, quando a remuneragdo nao é adequada, os executivos podem sentir-se
desmotivados e desvalorizados, o que pode levar a uma queda no desempenho e na produtividade.

Segundo Krauter (2013), a remuneragao dos executivos é uma ferramenta de extrema importancia
pois é com ela que se torna possivel o ajuste do comportamento dos executivos com os objetivos e
estratégias da entidade. Com isso, é preciso encontrar um equilibrio para a remuneracdo, pois em
excesso também pode causar comportamentos oportunistas onde os executivos acabam maximizando
seus interesses, em detrimento dos interesses da empresa e do acionista. Sendo assim, uma boa maneira
de monitorar os executivos a seguir de acordo com os interesses dos acionistas seria associar a remuneragao
ao desempenho da empresa (Krauter, 2009).

Nesse contexto, a pesquisa se insere na area de finangas e governanga corporativa, que sdo areas
de estudo que buscam compreender as decisoes financeiras das empresas e as estruturas de governanca
que influenciam essas decisoes. A remuneracdo executiva é um tema central nessa area, pois a forma como
os executivos sdo recompensados pode ter um impacto significativo na criacdo de valor para a empresa
e nos interesses dos acionistas, sendo considerada como um mecanismos da governanca desde que esteja
alinhada com a performance da empresa visto que os gestores recebem altos niveis de remuneracao
independentemente da performance, sendo assim um descompasso entre os interesses dessas duas partes.
Castro, Motellén e Vegas (2012) mostram que por meio da governanga corporativa torna-se possivel
iniciar o crescimento que ird gerar valor de forma mais intensa e, assim, atingir a estabilidade econémica.

Além disso, a pesquisa também esté relacionada ao contexto regulatorio e institucional, uma vez
que a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) é a institui¢do responsavel pela regulagido do mercado de
valores mobilidrios no Brasil e tem um papel importante na promoc¢ao da transparéncia e na protecao
dos interesses dos investidores. A analise dos dados das empresas listadas no Novo Mercado da B3 pode
fornecer insights relevantes sobre a efetividade das politicas de governanca corporativa e remuneracio
executiva implementadas no mercado brasileiro e contribuir para o debate sobre melhores praticas de
governanga corporativa.

Existem trabalhos académicos que discutem a relagdo entre a remuneragdo executiva e o
desempenho financeiro das empresas. Ha estudos que investigam a relacdo entre remuneracdo executiva
e governancga corporativa, um exemplo é o trabalho de Bebchuk, Cohen e Spamann (2010), que mostram
que a qualidade da governanca corporativa estd positivamente relacionada a sensibilidade da remuneragao
executiva ao desempenho da empresa. Desse modo, empresas com melhor governanca tendem a ter uma
remuneracao executiva mais alinhada com os interesses dos acionistas.

Em geral, os estudos indicam que a relagdo entre remuneragao executiva e desempenho financeiro é
complexa e depende de diversos fatores, como o contexto institucional, o poder de barganha dos executivos
e a qualidade da governanca corporativa. A pesquisa proposta pode contribuir para a compreensao desses
fatores no contexto brasileiro, especialmente em empresas de capital aberto.

Ainda hé algumas lacunas na literatura que podem ser exploradas em pesquisas futuras como,
analisar a relacdo entre remuneracio executiva e desempenho financeiro em empresas com diferentes
niveis de governanga corporativa, de forma a avaliar a influéncia desse fator na relacao e investigar outras
variaveis que possam influenciar a relacdo entre remuneragdo executiva e desempenho financeiro, como a
competicdo no mercado de trabalho para executivos.

Além disso, para melhorar a qualidade da pesquisa, algumas sugestdes incluem ampliar a amostra
de empresas para incluir uma variedade maior de setores e tamanhos de empresas, de forma a tornar
os resultados mais representativos, controlar outras varidveis que possam influenciar a relacdo entre
remuneracao executiva e desempenho financeiro, como o tamanho da empresa, a idade da empresa e a
divida da empresa.Ao abordar essas questoes e aprimorar a metodologia de pesquisa, futuros estudos
poderao contribuir ainda mais para a compreensao da relacdo entre remuneracio executiva e desempenho
financeiro em empresas com capital aberto.
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A remuneracao executiva é um tema controverso que atrai a atencdo de estudiosos, profissionais,
investidores e até mesmo da midia. Isso ocorre porque a remuneragao dos executivos pode afetar o
desempenho financeiro das empresas, especialmente em organizacdes com capital aberto. No entanto,
ha uma falta de consenso na literatura sobre a relacdo entre a variacdo da remuneragdo executiva e o
desempenho financeiro em empresas listadas na B3. O objetivo desta pesquisa é investigar a relacdo entre
a variagdo da remuneragdo executiva e o desempenho financeiro em empresas com capital aberto. Para
alcancar esse objetivo, a pesquisa ird revisar a literatura sobre a relagdo entre a remuneragao executiva
e o desempenho financeiro em empresas com capital aberto.

2 REFERENCIAL TEORICO

A busca pela estrutura de governanca ideal na tentativa de encontrar o equilibrio entre a
remuneracao dos executivos com o desempenho financeiro das empresas tem sido estudado durante anos
dentro da governanca corporativa e com os problemas da agéncia. A remuneragdo é um mecanismo da
governanga corporativa usada pelos acionistas quando fazem a contratagdo dos executivos que ficam
responsaveis pela prestacdo de servicos técnicos na gestao da empresa com a finalidade de gerar mais
riquezas, portanto os acionistas também possuem interesses para maximizar sua riqueza (Silveira, 2010).

Os acionistas acabam sendo ineficazes ao estabelecer remuneracoes adequadas dos executivos,
ja que na maioria das vezes os conselheiros externos sdo de responsabilidade dos executivos tendo uma
maior influéncia sobre os conselheiros, sendo assim, os membros do conselho acabam sendo a favor das
agoes dos executivos, principalmente com relagdo a sua remuneragdo. Sem contar que em grande parte
os conselhos tém consultores de remuneragao contratados pelo préprio executivo e isso pode levar a um
contrato de remuneragdo favorecendo aos executivos e ndo as empresas, Crystal (1992). E tudo isso vai
de acordo com Carvalhal da Silva e Chien (2012), que falam sobre os interesses dos executivos e dos
acionistas, nem sempre estardo alinhados com o mesmo proposito e pode acabar tendo divergéncias.

Segundo Silveira (2010), é necessirio uma boa governanga para solucionar conflitos de interesse
nas empresas, diminuindo a probabilidade de tomadas de decisoes equivocadas. Na maioria dos casos que
uma empresa nao teve uma boa governanca deve-se a limitagdes técnicas como por exemplo os executivos
tomam decisbes erréneas e ruins na organizagdo. Além disso, na maioria das tomadas de decisoes
que de alguma forma d& errado envolve conflitos de interesse do individuo divergindo dos interesses
da organizacao, por isso a importancia da escolha de forma responsavel dos acionistas para os executivos
da sua empresa (Silveira, 2014).

Vendo a confusao que pode ocorrer com relagao aos poderes dos executivos e a falta de maturidade
para lidar com toda essa responsabilidade o ideal seria que os executivos trabalhassem em conjunto com
os acionistas para garantir que nao haja divergéncia nos interesses da empresa e nem dos executivos. Até
porque deve-se lembrar que do mesmo jeito que os acionistas tém interesse em maximizar a sua riqueza
os executivos também desejam e ambos com o mesmo desejo caso nao tenha um controle consciente pode
haver uma sobreposicado de desejos e assim tendo um provavel prejuizo futuramente o desempenho da
organizacdo. E como mencionado por Chiavenato (2002), as pessoas nunca tém objetivos e interesses
idénticos, essas diferencas de objetivos e interesses sempre pode gerar um conflito, sendo esse conflito sé
existente quando uma das partes tenta alcancar o seu préprio objetivo interferindo na outra parte que
também deseja alcangar seu préprio objetivo.

De fato, um dos aspectos essenciais da teoria da agéncia é a indicagdo de que existe uma relagao
conflituosa entre os objetivos das partes envolvidas (Shaikh, O’Connor, 2020).

A teoria da agéncia estd relacionada no sentido de existir um aspecto de que sempre terd uma
relacdo conflituosa entre o objetivo e as partes envolvidas (Shaikh, O’Connor, 2020). Sendo assim os
desejos dos acionistas podem ser conflitantes e diferentes dos executivos e assim o que for interesse dos
acionistas deve ser considerado uma funcao do proposito da empresa, bem explicativo e estruturado e
com métodos que devem ser justificados (Lukes, 2005; Watts, Fitzpatrick, Johnsen, 2018). Desse modo,
percebe que a gestdo do patrimoénio é de interesse total dos acionistas com a intencdo de aumentar
o valor do patriménio de uma determinada empresa no entanto os gestores na maioria das vezes tera
seus proprios interesses e isso pode afetar nas decisoes e nos interesses gerando assim um conflito maior
(Eisdorfer, Giaccotto, White, 2013).

@2023 Israel Fernandes de Almeida Morais 3



Curso de Ciéncias Contabeis - UFERSA Trabalho de Conclusdo de Curso - TCC (2022.2)

Para evitar o conflito de interesses entre as partes da inicio a busca por um modelo de contrato
que possa acolher as expectativas dos sujeitos, na hipotese de que as partes possam estar motivados a
agir por apenas interesse proprio e divergindo entre si (Eisenhardt, 1989, O’Reilly III, Main, 2010, Vitola
et al., 2019). Essa tentativa de evitar os conflitos de agéncia ainda assim, poderd acontecer independente
do modelo, pois nunca ird existir um modelo de contrato perfeito e completo que contemple todas as
partes e nem os agentes nio perfeitos e estao sujeitos ao erro (Andrade e Rossetti, 2004).

No estudo de Carvalho e Junior (2012) é mostrado que a remuneracdo dos executivos sao
estruturadas com; salario-base: componente fixo da remuneracdo com relacdo a fungao exercida e
caracteristicas de cada empresa, planos anuais de bonus: seria a remuneracido varidvel ao principal
executivo de acordo com o desempenho da empresa, opcdo de agdo: esse tipo de contrato permite a
compra de uma cota de agdo. SO que o nivel de governanga pode variar e isso pode influenciar no
desempenho financeiro e na remuneracao dos executivos.

Por isso é importante analisar a variacdo da governanca com a remuneragao dos executivos, pois
em empresas com uma governanca mais solida, conselhos independentes e com mecanismos de controle
interno mais robustos é possivel que a relagdo entre a remuneragdo e o desempenho financeiro seja mais
direto, diferente das empresas com estruturas de governancas mais fracas essa relacdo pode ser menos
diretas e pode estar sujeito as influéncias externas. A estratégia do alinhamento de interesses entre
acionistas e a gestao é dividida em remuneracao fixa sendo salario, ferias e assisténcias médicas; variavel
de curto prazo pode ser bonus e gratificacao; e varidavel de longo prazo acaba sendo agOes, pensoes e
seguros de vida (Beuren, 2014, Aguiar e Pimentel, 2017).

Ao ver todo esse esforco dos acionistas para tentar ser justo na remuneracido dos executivos
espera que assim quanto maior for essa remuneracao melhor serd o desempenho da empresa.Sendo assim,
a relacao entre a remuneracao e o desempenho financeiro em empresas com diferentes niveis de governanga
corporativa é uma questao bastante complexa que envolve varios fatores. Portanto, esses fatores devem
ser considerados ao definir a remuneracdo na tentativa de garantir uma relacdo equilibrada entre os
interesses dos acionistas e os executivos.

Krauter (2013), em seu estudo fala sobre a remuneragao de executivos e o desempenho financeiro
das empresas brasileiras e os resultados da analise foi por regressao linear multipla mostram que existe
relagdo entre a remuneracgdo financeira e o desempenho financeiro. Esses resultados mostram que a
remuneracdo pode ajudar a direcionar os esforgos dos executivos em direcdo ao objetivo da empresa
contribuindo para alcancar niveis superiores de desempenho financeiro.

Ja nos estudos de Beuren, Mazzioni e Silva (2014), que usou das técnicas de estatistica descritivas
teste de normalidade, correlacdo candnica, teste nao paramétrico de Mann-Whitney e correlacao de
Spearman e os resultados da pesquisa confirma a relagdo entre a remuneracao dos executivos e desempenho
de mercado das empresas pesquisadas, mas nessa pesquisa ndo consegue relacionar com nenhum indice
financeiro por isso chama atencao.

3 METODOLOGIA

O estudo se qualifica como uma pesquisa descritiva de natureza quantitativa e com
fontes de dados documentais, realizada de forma objetiva e compreendida através da andlise
de dados coletados. A amostra serd composta por empresas registradas na CVM de capital
aberto composta por 50 empresas no periodo de 2011 até o ano de 2022, essa amostra se da pela
quantidade de valores ausentes em diversos ramos da B3. Com o uso dos formularios de referéncia,
fre_ cia_ aberta_remuneracao_maxima_ minima_ media: Remuneracdo maxima, minima e média do
conselho de administracdo, da diretoria estatutdria e do conselho fiscal (Item 13.11 do Anexo 24 da
ICVM 480), disponivel no portal de dados abertos da CVM. Além disso, serd extraido na base de dados
Economética® informagoes contabeis e de mercado financeiro que ajudard a uma conclusdo sobre a
remuneracao e o desempenho financeiro das empresas.

A anaélise descritiva foi feita com base em fatos realizados a partir de resultados obtidos,
serd descrito as relagoes das varidveis estabelecidas e feito uma relagdo delas com os trés grupos de
remuneracdo. Apoés a coleta dos dados as empresas serdo classificadas entre baixa remuneracao fixa e
variavel e alta remuneracao fixa e variavel para que assim possa verificar o comportamento desse grupo
ao ser confrontado com algumas caracteristicas e variaveis.

@2023 Israel Fernandes de Almeida Morais 4



Curso de Ciéncias Contabeis - UFERSA Trabalho de Conclusdo de Curso - TCC (2022.2)

A estatistica descritiva foi usada nesta pesquisa para descrever as relagoes da amostra com
varidveis como: indicadores contdbeis como Retorno sobre o patriménio liquido (ROE), Lucro antes
de juros, impostos, depreciagdo e amortizagio (EBITDA) e Indicadores de mercado: Indice de Valor
de Mercado (IVM), Remuneragido Fixa e Remuneragdo Varidvel. Serdo extraidas da base de dados
ECONOMATICA® informacoes referentes ao Total de Ativos, Total do Patriménio Liquido, Lucro
Liquido, Passivo Circulante e Passivo Nao Circulante, Cotagdo de agdes para poder calcular os indices
propostos anteriormente.

A Tabela 1 apresenta as variaveis da pesquisa com suas respectivas formulas.

Tabela 1: Varidveis da pesquisa

Indicadores Férmula

EBITDA Lucro operacional liquido + Juros + Impostos + Depreciacao +
Amortizacao

Retorno sobre o patrimoénio Lucro Liquido/Patriménio Liquido

liquido (ROE)
indice de Valor de Mercado Valor de Mercado/ Valor Contabil

(IVM)

Remuneracao Fixa Soma de salario-base, insalubridade e periculosidade

Remuneracao Variavel Valores pagos eventualmente, como por exemplo, horas extras,
adicional noturno, comissoes, prémios ou pagamento baseado
em acoes

Fonte: Dados da Pesquisa

Desse modo, foi verificado a existéncia de uma relacao entre o desempenho financeiro da amostra
com a remunerag¢ao entre os grupos de baixo e alta remuneragoes, sendo realizado estatistica descritiva das
principais varidveis e teste de média e mediana selecionadas para esse estudo, na tentativa de comprovar
uma relacao positiva de que quanto maior a remuneragao melhor o desempenho.

4 RESULTADOS

Nessa etapa serad analisada e os resultados da estatistica descritiva e teste de média, comegando
com a primeira tabela que representa a quantidade de empresas por ano.

Tabela 2: Quantidade de empresas da amostra por ano

Ano
-~ N M <+ . © I~ 0 o o =
— — — — — — — — — [a\} N N
o o o o o o o o o o o o
[\l N N [\l N N [\l N [a] [\l N N
Consumer Cyclicals 12 12 14 13 14 14 13 14 14 14 14 34
Consumer Non-Cyclicals 10 10 10 11 11 11 12 13 13 13 13 19
Industrials 1 12 12 12 12 13 15 16 15 17 16 26
Real Estate 0 10 11 10 11 11 11 12 12 12 12 17
Utilities 13 13 15 15 15 15 15 15 16 16 15 27

Fonte: Dados da Pesquisa

A Tabela 2 mostra os tipos de empresas que foram usadas e a quantidade de empresas em cada
area, em um periodo de doze anos e com variagoes na quantidade de empresas durante os anos. Nessa
amostra tem empresas que estdo no ramo de consumo ciclico, consumo nao ciclico, industrial, imobiliario
e servicos de utilidade piblica.
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As empresas de consumo ciclico sdo empresas com sazonalidade, em determinados periodos do
ano podem ter uma variagdo no seu desempenho tendo periodos com maior lucratividade e periodos
de menor lucratividade. E acaba sendo interessante perceber como ird se desenvolver a remuneracao e
desempenho dessas empresas ao comparar com empresas do consumo nao ciclico cujo a demanda dessas
empresas apresentam uma maior constancia.

O ramo industrial ird englobar diversos tipos de industria que tem o objetivo de transformacao
dessa matéria prima bruta em matérias primas para outras industrias. J& o setor imobilidrio é uma
modalidade de empresas que estd no mercado com a fungdo de intermediar as vendas, compras e locacao
de todo tipo de imovel, podendo ser comercial e também residencial. E por fim as empresas que
prestam servicos de utilidade publica sdo atividades destinada a satisfazer o interesse do coletivo como o
fornecimento de energia elétrica, transporte coletivo, dgua e outros.

Tabela 3: Estatisticas Descritivas

Setor Média Desvio Minimo Q1  Mediana Q3 Maximo
Consumer Cyclicals
Rem Fixa 1,82M 1,97M 0,00 669,33K 1,24M 2,26M 14,34M
Rem Varidvel 79,92K  248,97K 0,00 0,00 0,00 0,00 1,91M
ROE 0.06 0.26 -0.87 0.04 0.13 0.20 0.69
EBITDA 0.13 0.07 -0.08 0.09 0.11 0.16 0.39
Vr de Mercado 6,24B 14,77B 21,86M 1,13B 2,83B 5,70B  162,00B
Consumer Non-Cyclicals
Rem Fixa 4,51M 7,30M  121,47K 1,33M 2,52M 5,79M 67,72M
Rem Varidvel 1,07M 4,97™™M 0,00 0,00 0,00 667,67K 57,45M
ROE 0.10 0.28 -0.87 0.04 0.11 0.18 0.75
EBITDA 0.12 0.06 -0.03 0.07 0.11 0.16 0.30
Vr de Mercado 28,68B 63,24B 43,96M 2,03B 6,83B 25,27B  334,00B
Industrials
Rem Fixa 3,42M 3,30M 24,00K 1,32M 2,21M 3,86M 16,14M
Rem Varidvel  382,84K  968,83K 0,00 0,00 0,00 0,00 4,64M
ROE 0.14 0.29 -0.87 0.04 0.16 0.24 0.75
EBITDA 0.13 0.09 -0.08 0.07 0.12 0.18 0.39
Vr de Mercado 13,94B 23,73B 15,23M 1,78B 5,24B 18,38B  162,00B
Real Estate
Rem Fixa 1,52M 1,71M 0,00 663,84K 1,24M 1,61M 11,03M
Rem Varidvel 430,81K 1,07M 0,00 0,00 0,00 333,45K 8,06M
ROE 0.06 0.16 -0.77 0.02 0.09 0.14 0.41
EBITDA 0.05 0.05 -0.08 0.02 0.05 0.08 0.19
Vr de Mercado 3,54B 3,39B 30,74M 1,28B 2,48B 4,48B 18,71B
Utilities
Rem Fixa 1,83M 2,34M 0,00 636,79K 1,00M 2,12M 17,39M
Rem Varidvel 331,94K 1,06M 0,00 0,00 0,00  303,98K 11,64M
ROE 0.14 0.17 -0.87 0.09 0.14 0.20 0.75
EBITDA 0.12 0.05 -0.04 0.09 0.12 0.14 0.39
Vr de Mercado 14,06B 12,66B  336,00M 5,468 9,03B 19,79B 97,24B

Fonte: Dados da Pesquisa
Nota: Abreviagdo numerica - K (mil), M (milhdo) e B (bilh&o)

A Tabela 3 mostra a estatistica descritiva de cada tipo de empresa, os dados apresentados sao de
tendéncia central como a média, desvio padrao, mediana o minimo e o maximo das respectivas varidveis
de remuneracéo fixa, remuneracao variavel, ROE, EBITDA e variacao de mercado.
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Em empresas de consumo ciclico a média da remuneracao fixa acaba sendo no valor de 1,82 M
enquanto as de consumo nao ciclico a sua remuneracao fixa alcanga o valor de 4,51 M mais do que o dobro,
e essa variacao tao esta relacionado como a forma das duas empresas funcionam enquanto as ciclicas tem
periodo de maior lucratividade empresas nao ciclica tem a sua demanda mantendo um padrao e constando
podendo assim se arriscar assumindo uma remunera¢do maior do que empresas com sazonalidade. Nesse
sentido empresas nao ciclicas sempre irdo assumir um risco maior do que as empresas do ramo de consumo
ciclico e isso fica claro ao comparar outras medidas centrais como a média da remuneragao variavel onde
a ciclica tem uma média de 79,92 K e nas empresas nao ciclica tem média de 1,07 M

A média do ROE da ciclica é 0,06 e a da néo ciclica foi de 0,10, mostrando assim um retorno
maior das empresas nao ciclicas. Comparando a média do EBITDA notou uma diferenca minima sendo
nas empresas ciclicas com um valor maior de 0,13 em comparagao as nao ciclicas com um valor de 0,12
e por fim as médias de valor de mercado que tem uma notdvel variacdo onde as empresas nao ciclicas
tem um valor de 28,68 B sendo bem maior do que as empresas ciclicas com um valor de 6,24 B e essas
diferencas refletem justamente na fungdo de cada empresa ja que as nao ciclicas por ter uma constancia
na sua demanda pode acabar dando essa diferenga na maiorias das variaveis citadas acima, entdo a média
do EBITDA foi favoravel para as ciclicas isso de d& devido a instabilidade da demanda e quando varia
para positivo pode acabar se sobressaindo a nao ciclica e acaba alterando o resultado para mais.

Medidas como o desvio padrao das empresas do ramo de empresas ciclicas apresenta algumas
desuniformidade como no caso do valor de mercado sendo no valor de 14,77B e na remuneragao variavel
no valor de 248,97 K indicando uma variagao em relagao a média do valor de mercado no valor de 6,24B e
na remuneragao variavel no valor de 79,92 K mostrando uma grande dispersdo. J4 nos ramos de consumo
nao ciclico as dispersao dos dados sao perceptiveis no desvio padrao do valor de mercado com 63,24B de
desvio padrao e 28,68 B referente a média e na remuneragao variavel foi de 4,97M no desvio padréo e a
média de 1,07M apresentando novamente grande dispersao nos valores.

Ja empresas do ramo industrial mesmo gerando a matéria prima para empresas do ramo ciclico
e nao ciclico tendo uma importancia para o funcionamento da producao de riqueza de outros ramos as
suas médias de remuneracdo fixa de 3,42 M e remuneragdo variaveis de 382,84 K ao comparar percebe
uma baixa nos valores. Porém, nas variaveis de ROE e EBITDA as médias sao de 0,14 e 0,13 que estao
apresentando uma maior constancia em comparagao aos outros ramos ja discutidos acima. E por fim, o
valor de mercado deste ramo apresentou uma média de 13,94 B. Em relacdo ao desvio padrao apresenta
uma distor¢do ao comparar com a média da remuneracao variavel sendo 382,84 K a média e 968,83 K o
desvio padrao mostrando assim uma distor¢ao nos dados e apresenta uma desuniformidade também no
valor de mercado sendo 13,94B na média e 23,73 B o desvio padrao.

Ja no ramo de imobiliario os valores da média de remuneragao fixa e varidavel foram de 1,52 M
e 430,81 K respectivamente, apresentam valores menores ao comparar com os outros ramos citados. Ja
o ROE e o EBITDA foram de 0,6 e 0,5 e também foram menores porém apresentam uma constancia
e por fim o valor de mercado mostra um valor de 3,54 B. Ao analisar o desvio padrdo percebe-se uma
desuniformidade da remuneracao variavel sendo 430,81 K referente a média e 1,07M referente ao desvio
padrao e isso acaba indicando uma dispersao nos dados.

Enfim, a dltima categoria foi a de servigcos de utilidade publica, que apresenta as médias de
remuneracdo fixas e varidveis no valor de 1,83 M e 331,94 K apresentando nimeros pouco menores
comparado com as empresas do ramo imobilidrio. A média do ROE e EBITDA foi de 0,14 e 0,12
apresentando uma coeréncia entre eles. O valor de mercado consegue chegar ao valor de 14,06 B sendo
o segundo valor de mercado mais alto. Uma das tnicas desuniformidades ao analisar o desvio padrao
acabou sendo a remuneragao variavel sendo 331,94 K referente a média e 1,06M referente ao desvio padrao
indicando assim uma dispersao nos dados.
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Tabela 4: Médias de ROE conforme Remuneragao

Remuneragao Varidvel

Remuneragio Fixa Alta Baixa Sem Remuneragio
Alta Rem Fixa 14.004%  16.903% 9.689%
Baixa Rem Fixa 14.985%  10.979% 8.263%

Sem Rem Fixa 11.794% 5.113%
Fonte: Dados da Pesquisa

A Tabela 4 foi feito uma média entre o ROE das remuneracoes fixas e varidveis e nota-se que
a alta remuneracao fixa e a alta remuneracao varidvel tem uma média de 14.004% enquanto na baixa
remuneracao fixa e baixa remuneracao variavel tem uma média de 10.979%, sendo assim o esperado ja que
a ideia maior desse artigo seria de que quanto maior a remuneragao melhor o desempenho de uma empresa
sendo assim quanto maior o ROE maior seria o crescimento das empresas e assim maior a remuneragao.

Tabela 5: Teste de Média/Mediana de ROE

Médias de Valor de Mercado

Remuneragao Fixa e Varidvel Spread Testes de Diferenca
Baixa Alta Alta - Baixa Média  Mediana
0,110 0,140 0,030 -0,846  1650,000

A Tabela 5 Ao fazer o teste média e mediana do ROE néo apresentou uma significincia, sendo
assim a hipotese nula acaba sendo verdadeira, ndo existe diferenca entre a baixa remuneragao variavel
e nem a alta como também nao teve diferenga entre a remuneracio fixa baixa e nem a alta. E ao
analisar essa varidvel acaba indo contra a hipdtese inicial de que quanto maior a remuneracdo maior
a rentabilidade de determinadas empresas indo contra ao que foi percebido nas médias, assim verifica
que independente da remuneragao alta ou baixa a rentabilidade apresenta comportamento inalterado, os
resultados da média foi de -0,846, sendo um resultado negativo e o resultado da mediana foi 1650,000
isso pode se dar por valores assimétricos.

Tabela 6: Médias de EBITDA conforme Remuneracio

Remuneracgao Varidavel

Remuneragao Fixa Alta Baixa Sem Remuneracao
Alta Rem Fixa 12.063%  13.702% 11.558%
Baixa Rem Fixa 6.785%  13.172% 10.019%

Sem Rem Fixa 13.728% 3.525%
Fonte: Dados da Pesquisa

A Tabela 6 vemos as médias de EBITDA conforme a remuneracao e percebe que a média entre
as remuneracao fixa e varidvel mais alta deu 12.063% em relacdo a média da remuneracio fixa e variaveis
mais baixas foi de 13.172%, sendo as mais baixas com uma média maior do que a média das maiores
remuneracdo. E essa situacdo acaba indo contra a hipétese de quanto maior a remuneracdo maior o
desempenho, percebendo assim que pode ter alteragbes em relacdo a base de dados e a varidvel e os
valores podem ser maiores em alguns casos como acontece em empresas ciclicas sendo que o esperado
seria que a média da nao ciclica fosse maior porém nao é isso que acontece.
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Tabela 7: Teste de Média/Mediana de EBITDA

Médias de Valor de Mercado

Remuneragao Fixa e Varidvel Spread Testes de Diferenca
Baixa Alta Alta - Baixa Média  Mediana
0,132 0,121 -0,011 0,939 2185,000

A Tabela 7 percebe-se que o teste de diferencas de médias e medianas do EBITDA apresentou
auséncia de significAncia estatistica e isso mostra que independente de ter dado uma alteracido na média
entre alta e baixa das remuneracoes fixas e variaveis, onde empresas de menores remuneracao finda com
maior média do que as de alta remuneracdo. E isso totaliza que nao interferindo nos testes que continua
sem significincia mostrando que os valores nao tem diferencgas e assim nao tem importancia entre eles, e
assim mesmo com um EBITDA de de alta remuneracgao fixa e varidvel menor que o EBITDA de baixa
remuneracio fixa e varidvel os testes podem nao apresentar significincia no final. Sendo que o esperado
seria que os EBITDA das empresas de alta remuneragao fixas e variaveis fosse maior do que as empresas
de baixa remuneragio e isso no final tivesse uma grande significancia.

Tabela 8: Médias de Log do Valor de Mercado conforme Remuneragio

Remuneragao Varidvel

Remuneragao Fixa Alta Baixa  Sem Remuneracao
Alta Rem Fixa 22.865 22.884 22.683
Baixa Rem Fixa 22.111  22.317 21.635

Sem Rem Fixa 22.291  20.637
Fonte: Dados da Pesquisa

A Tabela 8 mostra a média do valor de mercado conforme a remuneragdo, e assim chega aos
resultados, empresas com alta remuneracao fixa e varidvel tem média de 22.865 enquanto as empresas de
baixa remuneracao fixas e varidveis chegam ao resultado de 22.317 e as duas tem uma diferenga de 0.548,
ja que a diferenca acabou sendo positiva entdo vai de acordo com a ideia principal de quanto maior a
remuneracao maior o desempenho, sendo assim mostra que as empresas de valor de mercado maiores tém
um maior remuneracao em comparacao as empresas com baixo valor de mercado.

Tabela 9: Teste de Média/Mediana de Valor de Mercado

Médias de Valor de Mercado

Remuneragao Fixa e Variavel Spread Testes de Diferenca
Baixa Alta Alta - Baixa ~ Média  Mediana
22 317 22,865 0,548 -2,265%*  1622,500

A Tabela 9 mostra a confirmacao do objetivo com o teste de média e mediana do valor de mercado
das empresas e diferentes dos outros teste nesse teste teve uma significincia notavel de -2,265** na média
de 1622,500 na mediana mostrando assim que quanto maior o valor de mercado de uma empresa e maior a
remuneracao fixa e varidvel maior serd o desempenho da empresa no final e quanto menor a remuneragao
fixa e varidvel menor o desempenho ao comparar com os valores de mercados das empresas.

Essa tabela acaba comprovando o foco principal deste estudo de que a remuneracao interfere nos
desempenhos das empresas e isso estd relacionado ao valor de mercado de uma empresa, ja que durante o
teste apresentou uma significincia mostrando assim uma diferenca estatistica entre esses niimeros e assim
mostra uma grande relagdo com o valor de mercado de uma empresa e as remuneracoes fixas e variaveis
que influencia na remuneracao.
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Chega-se a conclusao de que a medida que o valor de mercado aumenta, as remuneracoes fixas e
variaveis também aumentam. Esse aumento nas remuneracoes estd diretamente relacionado ao potencial
de melhor desempenho financeiro de uma empresa. Com um valor de mercado mais elevado, a empresa
tem capacidade de realizar investimentos mais substanciais.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo atual contribui para a literatura na area de finangas corporativas ao apresentar um
panorama sobre o desempenho em relacdo a remuneragao das companhias listadas na Bolsa de Valores
Brasileira (B3). Desse modo, os resultados encontrados mostram que o valor de mercado conforme a
remuneracio apresenta uma significincia estatistica para relacionar a remuneracao com o desempenho de
determinadas empresas que publicaram suas informagoes na CMV. Porém, notou que o ROE e o EBITDA
conforme a remuneracao nao apresentaram uma influéncia quando relaciona o desempenho financeiro com
a remunerac¢do. Desse modo, o EBITDA e o ROE foram as varidveis que menos conseguem mostrar uma
significincia com a remuneragdo ao comparar com o valor de mercado de uma determinada companbhia.

As contribuigoes tedricas deste estudo sdo diversas, comecando pela andlise da relagdo entre
remuneracao executiva e desempenho financeiro em empresas com capital aberto, que é uma questao ainda
pouco explorada na literatura. Ademais, a investigacao dos fatores que afetam essa relagdo também pode
contribuir para a compreensao da governancga corporativa em empresas de grande porte e com grande
quantidade de recursos financeiros.

Além das contribuigoes teoricas, este estudo também pode trazer contribuicoes praticas
importantes. A andlise da relacdo entre remuneracdo executiva e desempenho financeiro pode fornecer
subsidios para a tomada de decisoes informadas por parte de gestores e investidores em empresas com
capital aberto. Ademais, os resultados do estudo podem ser tteis para a elaboracao de politicas ptblicas
que visem regulamentar a remuneracao executiva em empresas, o que pode contribuir para a redugao de
desigualdades salariais e a melhoria da governancga corporativa nas empresas.

Como limitacao deste estudo, deve ser considerada a retirada de alguns setores por apresentar
uma menor quantidade de empresas por setor e isso acaba sendo irrelevante para a amostra. Como a
andlise foi feita com medidas centrais, isso acabava diminuindo os resultados e assim tendo alteragoes
relevantes que modificaram a analise dos dados. Outro ponto importante seria a auséncia de informacoes
e de dados de uma grande parte das empresas e isso fez necessaria que tivesse um tratamento de alguns
dados por apresentar muitos zeros em seus dados.

Portanto, essa pesquisa teve como objetivo encontrar uma relagdo entre a remuneracdo dos
executivos de empresas da comissao de valores imobilidrias utilizando a anélise descritiva das estatisticas
e teste de médias na tentativa de atingir alguma relevancia apresentando assim um panorama geral
sobre esses seguintes dados. Ao analisar os testes de média percebe que em dois deles nao apresentou
significdncia relevante sendo um deles empresas de alta e baixa remuneracao fixa e varidvel e o outro teste
foi sobre o ROE conforme a remuneragao.

Com essa, falta de relevancia em dois fatores de tamanha importancia percebe que mesmo com
uma baixa remunerac¢do as empresas podem apresentar resultado semelhantes ou até mesmo maiores do
que empresas com alta remuneragado, e isso leva a pensar que depende bastante e que nem sempre a
remuneracao ira se sobressair ao ponto de influenciar no desempenho financeiro de uma empresa.

Porém, ao analisar o teste de valor de mercado em relacdo & média teve resultado positivo
mostrando assim uma significancia estatistica identificando que quanto maior é o valor de mercado de
uma empresa consequentemente a remuneragao serd maior e assim o desempenho também serd maior.
Chegando assim na conclusao de que existe sim uma relagdo direta com a remuneracdo e o desempenho das
empresas, no entanto ird depender do valor de mercado ja que esta diretamente relacionado. Um resultado
bastante interessante ja que o indicador de mercado sobressaiu os indicadores contabil mostrando assim
uma maior relevancia. Sendo um resultado bastante interessante para ser explorado mais a fundo nas
préximas pesquisas.
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