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Resumo

Este artigo analisa o impacto da politica de remunerag@o variavel
dos gestores sobre a produtividade da firma. Para isso, utilizou-se
uma amostra com 142 companhias brasileiras, durante o periodo de
2006 a 2008, organizada por meio de dados em painel. O trabalho
inova ao optar por medir o desempenho das firmas por meio da
produtividade dos fatores capital e trabalho, uma vez que a literatura
existente, ao estudar a relacdo entre governanga e desempenho, tem-
se centrado especialmente em taxas de retorno ou no valor das agoes.
As principais variaveis de controle sdo relacionadas a estrutura de
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capital, a natureza da firma e a disciplina do mercado. Os resultados
sugerem uma correlagdo positiva e significativa entre remuneragao
variavel e produtividade. Ademais, a pesquisa empirica concluiu que o
pagamento de opgOes mostrou ser o principal instrumento de incentivo
gerencial relacionado com o desempenho das firmas brasileiras.

Abstract

This paper examines the impact of variable compensation policy
of the managers on the productivity of the firm. For this, a sample
of 142 Brazilian companies has been used during the period 2006-
2008, organized by panel data. This work innovates by choosing to
measure firm performance using productivity of capital and labor
factors, since the existing literature, by studying the relationship
between governance and performance, has focused especially on rates
of return or value of shares. The main control variables are related
to capital structure, the nature of the firm, and market discipline.
The results suggest a positive and significant correlation between
variable remuneration and productivity. Moreover, empirical research
has concluded that the payment of options proved to be the main
instrument of management incentive related to the Brazilian firms’
performance.
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Introducao

As politicas de remuneragao escolhidas pelas firmas podem de-
sempenhar um papel importante no alinhamento dos interesses dos
proprietarios e dos gestores. No entanto, ndo se pode garantir que o
desempenho da firma esteja relacionado com tais politicas. Ao revisar
a literatura existente sobre incentivos gerenciais, encontram-se duas
visOes contrastantes sobre o tema. Conforme uma delas, a remunera-
¢do dos gestores € vista como um importante mecanismo de incentivo
na busca da maximizag@o do valor para os proprietarios. Por outro
lado, alguns trabalhos empiricos apontam para a possibilidade de
expropriagdo dos acionistas por parte dos gestores, principalmente
na presenga de fraca governancga corporativa.

O presente trabalho contribui para a literatura de diversas maneiras.
Em primeiro lugar, ¢ analisado, quantitativamente, se a politica de
remuneracao variavel dos gestores afeta a produtividade das firmas
brasileiras. Em seguida, a pesquisa empirica examina quais os tipos
de remuneragao variavel (bonus, agdes ¢ opgdes) sdo mais significati-
vamente correlacionados com a produtividade. Por fim, é investigado
se a natureza da firma (publica ou privada), o fato de pertencer ou
ndo a um setor controlado por agéncias reguladoras (disciplina do
mercado), a estrutura de capital e o tamanho da firma sdo relevantes
para explicar a produtividade.

A hipotese principal da pesquisa ¢ de que firmas que utilizam re-
muneragao variavel para os seus gestores obtém maior produtividade
do que aquelas que ndo adotam tais politicas de gestao.

A amostra final voltada para o trabalho empirico inclui um total
de 426 observagdes, cobrindo informagdes financeiras e de gestdo
referentes a 142 firmas brasileiras durante o periodo de 2006 a 2008.
A pesquisa utiliza regressdes multiplas, com os dados em painel
balanceado, com efeitos fixos. Para testar a robustez dos resultados
da pesquisa, modelos auxiliares de regressao sao também utilizados.
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Os resultados do trabalho mostram que a remuneragdo variavel
dos gestores esta positivamente correlacionada com a produtividade
da firma, principalmente o pagamento de opgdes. Esses resultados
confirmaram-se em todos os modelos auxiliares, inclusive quando
foram utilizadas, de forma alternativa, como varidvel dependente,
a rentabilidade do ativo e a rentabilidade do patriménio liquido.
Ademais, o pagamento de bonus de curto prazo aos gestores também
teve coeficiente positivamente associado a produtividade. Dessa
forma, os resultados parecem sugerir que a cesta ideal de incentivos
de uma firma seria aquela composta por bonus de curto prazo e pelo
pagamento de opgoes.

A produtividade total dos fatores, definida como o volume de
producao residual acima dos custos de produgao, ¢ citada por boa parte
da literatura econdmica como a melhor medida do desempenho real
da firma. Contudo, conforme se vera adiante, a maioria das pesquisas
empiricas tem avaliado a boa governanga, quando correlacionada a
rentabilidade financeira e ao valor de mercado. Portanto, o objetivo
principal deste estudo ¢ tentar preencher essa lacuna no nosso
conhecimento.

Dessa forma, testou-se, para o cenario brasileiro, o0 modelo apre-
sentado em Tian e Twite (2010), cujos resultados encontraram, princi-
palmente, evidéncias de que a maior remuneracgao do Chief Executive
Officer (CEO) baseada em acdes e opgdes ¢, de fato, um instrumento
eficaz para melhorar a produtividade das firmas australianas. Os
achados sobre essas firmas sugerem ainda que os mecanismos de
governanga corporativa tém pouco impacto sobre a produtividade
quando a firma opera em um setor competitivo, havendo, portanto,
um efeito de substituicdo. Tian e Twite mostraram ainda que a pro-
dutividade € negativamente correlacionada com o tamanho da firma,
ao passo que esta positivamente correlacionada com a idade da firma
e, em menor grau, com a utiliza¢do de financiamento da divida.

Os resultados deste trabalho sdo consistentes com os de Tian e Twite
(2010) e com boa parte da literatura que tem analisado a relagao entre
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remuneracao dos gestores e desempenho da firma, como Murphy
(1985) e Firth et al. (2006). Além disso, neste artigo ampliou-se
o escopo desses trabalhos, ao avaliar quais tipos de remuneragdo
variavel estdo mais associados a produtividade.

O restante do artigo esta organizado da seguinte forma: a segunda
secdo aborda a fundamentacdo teodrica por meio da revisdo da
literatura; a terceira se¢do traz a descricdo dos dados utilizados na
amostra; a quarta se¢do descreve a metodologia da pesquisa ¢ as
analises dos resultados empiricos do modelo principal e dos testes
de robustez; por fim, as conclusdes sdo apresentadas na quinta secao.

Revisao da literatura

A literatura econOmica ressalta que a separacdo entre o controle e a
propriedade, principalmente dentro das grandes firmas, pode resultar
em conflitos de interesses entre proprietario e gestor. Nesse sentido, a
governanga corporativa pode ser definida como o conjunto de praticas
e principios por meio dos quais as firmas buscam reduzir os custos
de agéncia provocados por esses conflitos.!

Por outro lado, as pesquisas sobre governanca cada vez mais se
concentram em examinar a relagdo entre mecanismos de governanga?
e performance da firma. Normalmente, esses trabalhos partem da
intuicdo de que, tudo o mais constante, firmas com melhores dispo-
sitivos de governanga terdo melhor desempenho.’

! Uma visfo classica ¢ encontrada em Shleifer e Vishny (1997), que definem a governanga
corporativa como as maneiras pelas quais os fornecedores de financiamento asseguram-se de
obter retorno sobre seus investimentos.

2 Ao realizar uma revisdo da literatura recente sobre governanga corporativa, Gillan (2006)
dividiu os mecanismos de governanga em internos ou externos. Entre os mecanismos internos,
estdo classificados os incentivos gerenciais, os conselhos de administragdo, a estrutura de
capital e as disposigdes estatutarias e contratuais da firma. Como mecanismos externos, Gillan
identifica as leis e os regulamentos, os controles por parte do mercado e as fontes privadas de
controle externo (como os meios de comunicagao).

3 No cenario brasileiro, Tavares Filho (2006) encontrou um aumento no retorno do ativo, bem
como no valor de mercado das firmas que aderiram aos niveis de governanga da Bovespa.
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Este artigo esta relacionado a duas vertentes da literatura: o desem-
penho da firma medido com base na produtividade e o impacto dos
incentivos gerenciais sobre o desempenho da firma.

Tian e Twite (2010) afirmam que a produtividade representa a
melhor medida do desempenho econdomico da firma, pois leva em
consideracdo a contribui¢do dos custos dos insumos. Buscando
responder se a produtividade esta relacionada com o valor da firma,
Palia e Lichtenberg (1999) encontraram uma correlagao positiva entre
a produtividade total dos fatores e o valor da firma medido pelo Q
de Tobin.

Os incentivos gerenciais, como mecanismo de governanca, de-
sempenham papel importante no alinhamento dos interesses dos
proprietarios e dos gestores. Murphy (1985) analisou empiricamente
que a remuneracao dos executivos estd positivamente associada com
o desempenho da firma, medido pelo retorno aos acionistas e pelo
crescimento das vendas. Da mesma forma, Coughlan e Schmidt
(1985), Benston (1985), Core et al. (1999) e Murphy (1999, p. 2.485-
2.563) encontraram uma correlagdo positiva entre remuneragdo e
desempenho.

Mais recentemente, Aggarwal ¢ Samwick (2006) mostraram que
0s incentivos sdo positivamente associados com os investimentos € o
desempenho da firma e Firth et al. (2006), analisando a compensagao
de executivos na China, concluiram que os salarios dos CEOs também
estao positivamente associados com o desempenho das firmas chine-
sas. Ademais, os resultados encontrados em Tian e Twite (2010), para
as firmas australianas, sugerem que a remuneracgao baseada em agdes e
opgoes ¢ positivamente correlacionada com a produtividade da firma.

Silveira (2005) investigou se as firmas adequadas as recomendagdes do Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa (IBGC) e da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) alcangaram
maior valor de mercado e melhor desempenho. O resultado mais importante mostrou que as
firmas que tém pessoas distintas ocupando os cargos de diretor executivo e de presidente do
conselho sdo mais valorizadas pelo mercado. Outros estudos relevantes sobre a relagdo entre
mecanismos de governanga e desempenho da firma sdo encontrados em Silva (2004) e Silva
e Leal (2005).
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Por outro lado, Shleifer e Vishny (1997) alertam que contratos de
incentivos altamente potentes criam enormes oportunidades de au-
tonegociagdo para os gestores, que podem, por exemplo, manipular
numeros contabeis ou modificar a politica de investimentos da firma
para aumentar as proprias remuneragdes. Brick et al. (2006) encontra-
ram evidéncias de que uma compensagdo excessiva (diretor e CEO)
estd associada com o mau desempenho da firma, independentemente
do nivel de governanga corporativa. Goergen e Renneboog (2011),
revisando a literatura, concluiram que o pagamento de incentivos
pode, em muitos casos, acarretar expropriacdo dos acionistas, por
parte dos gestores. Yermack (1997) considera que os gestores rece-
bem subsidios de op¢des de acdes pouco antes do antncio de boas
noticias e postergam tais subsidios para depois do antincio de mas
noticias. Seus resultados sugerem que, mais do que um instrumento
de incentivo, as opg¢des podem ser muitas vezes um mecanismo de
autonegociagao do gestor.

Entretanto, Tirole (2006) afirma que, apesar da grande possibili-
dade de mau comportamento, os incentivos conseguem, na pratica,
proporcionar o alinhamento dos interesses dos gestores com os da
firma. Dessa forma, pelo contexto apresentado acima, percebe-se a
existéncia de duas visdes contrastantes sobre a importancia dos in-
centivos gerenciais e, portanto, apesar de amplamente difundido na
literatura econdmica, esse tema nao seria um ponto pacifico.

A remuneragdo dos gestores ¢, normalmente, segregada em duas
partes: uma fixa, referente ao salario, e outra variavel, representada
pelo pacote de incentivos oferecido pela firma. Segundo Anthony e
Govindarajan (2008), os planos de remuneragdo variavel podem ser
divididos em planos de curto e de longo prazos. Os planos de curto
prazo sao constituidos pelo pagamento de bonus, geralmente pago em
dinheiro e estipulado como um percentual fixo dos lucros da firma,*

* Para Anthony e Govindarajan (2008), muitas firmas ndo gostam de usar esse método, pois
significa pagar um bonus mesmo quando a lucratividade for baixa. Entretanto, conforme sera
visto adiante, esse ¢ o tipo de incentivo preferido das firmas brasileiras presentes na amostra
deste trabalho.

Governanga corporativa, remuneragao
dos gestores e produtividade da firma 251



enquanto os incentivos de longo prazo sido geralmente baseados em
acdes da firma ou em uma opg¢do de compra de a¢des.’

Ao tentar responder se os bonus de curto prazo e a remuneragao
baseada em ac¢des sdo substitutos ou complementares, Tirole (2006)
afirma que um pacote de remuneragdo baseado em bonus cria forte
incentivo para que um gestor privilegie o curto prazo em detrimento
do longo prazo. Assim, um aumento em seu bonus aumenta sua
preferéncia em relagdo ao lucro atual e pode criar um desequilibrio
nos incentivos. Para Tirole, esse desequilibrio poderia ser agravado
pela redugdo dos incentivos com base em agdes, que se destinam a
incentivar a gestdo a ter uma perspectiva de longo prazo.

Dessa forma, Tirole conclui que bonus e opgdes de agdes tendem
a ser complementares. Portanto, um aumento nos incentivos de curto
prazo deve ocorrer simultaneamente a um aumento dos incentivos de
longo prazo, a fim de manter um bom equilibrio entre os objetivos de
curto e de longo prazos da firma.

Restaria, ainda, saber se os melhores incentivos de longo prazo
seriam agoes lineares ou opgoes de agdes. Nesse sentido, Tirole (2006)
explica que as opgdes de compra de agdes valem a diferenga entre
o preco de mercado e o preco de exercicio. Por outro lado, as agdes
lineares permitem ao gestor internalizar o valor do acionista sobre a
totalidade do intervalo entre os precos de mercado, e ndo apenas na
parte superior do intervalo, acima do prego de exercicio, como no
caso das opg¢des de compra. Dessa forma, para Tirole, as opgdes de
acdes parecem um instrumento mais adequado, pois participacdes
mais lineares fornecem rentabilidade mesmo quando o desempenho
¢ fraco, enquanto as opgdes de agdes, ndo.

> Uma opgao de agdes é o direito de comprar um nimero de agdes, em certa data, a um preco
acordado na época em que a opgao for concedida. Para Anthony e Govindarajan (2008), o maior
beneficio motivacional dos planos de opgao de agdes ¢ que direcionam as energias dos gestores
para o desempenho da firma no longo prazo, assim como no curto prazo.

° Entretanto, Tirole destaca que as opgdes podem incentivar o gestor a assumir riscos
substanciais para aumentar o valor de suas op¢des. Ademais, a questdo da combinacao eficiente
de opgoes e agdes ainda ¢é incerta.
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Tao relevante quanto descobrir o verdadeiro significado dos
modelos de remuneragao sera delimitar o alcance desses mecanismos
de incentivos gerenciais. Tirole (2006) conclui que a remuneragio
baseada em a¢des vem sendo, ha muito tempo, o principal componente
utilizado para incentivar os gestores americanos. Por sua vez, a
compensagdo de executivos em paises como Alemanha e Japao tem
sido, tradicionalmente, menos vinculada a esses tipos de incentivos.

Em relagdo ao Brasil, a amostra deste trabalho revela que a maioria
das firmas brasileiras adota algum tipo de remuneracao variavel para
os seus gestores. O tipo de incentivo preferido é o pagamento de
bonus de curto prazo. O levantamento mostrou ainda que, entre as
firmas que oferecem os incentivos de longo prazo, duas em cada trés
escolhem as opgoes de acdes.

Descricao dos dados

Este artigo busca investigar a relagdo entre a politica de remuneracao
variavel dos gestores e o desempenho da firma. Utilizando o banco de
dados da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), descobriram-se
quais firmas oferecem remuneragdo variavel para os seus gestores
(diretoria e CEO) e qual o tipo de remuneragdo variavel utilizado:
bonus, agdes ou opcdes. A amostra final contém 426 observagdes
sobre informagdes financeiras e de gestao de 142 companhias abertas
brasileiras, ndo financeiras, listadas na CVM, no periodo de 2006
a 2008.

A amostra é constituida, em sua maioria, de firmas maduras’ e de
grande porte,® classificadas em quatro setores: industria, servigos, mi-
neragdo ¢ energia e comércio e transportes. Além disso, controlou-se

7 Em média, 80% da amostra ¢ constituida de firmas com mais de 40 anos de existéncia.

8 Cerca de 74% da amostra é constituida de firmas com receita operacional bruta superior a
R$ 300 milhdes. As demais firmas sdo enquadradas como média empresa, conforme os critérios
de classificag@o de porte adotados pelo BNDES.
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a amostra pela natureza da firma (estatal ou privada) e pela disciplina
do setor’ (regulado ou competitivo).

Os dados mostram que cerca de 75% das firmas presentes na amos-
tra adotam algum tipo de remuneragdo variavel para seus gestores, das
quais 48% consideram o pagamento de bonus o incentivo preferido.
Entre os incentivos de longo prazo, as firmas optaram geralmente pelo
pagamento de opgdes, seguindo a tendéncia mundial. Esse cendrio
sugere que o Brasil € um 6timo laboratorio para examinar a influéncia
dos incentivos gerenciais sobre o desempenho da firma.

Tabela1
Analise descritiva da amostra, no periodo 2006-2008

Quantidade Produtividade  Firmas com
de firmas média remuneracio
variavel (%)

Setores Industria 77 3,12 72
Servigos 30 3,65 65
Mineragao e 24 4,54 90
energia
Comércio e 1 5,54 78
transporte
Natureza Estatal 13 4,62 67
Privada 129 3,56 76
Regulacdodo  Regulado 35 4,22 86
setor
N&o regulado 107 3,48 71
Fonte: CVM.

Nota: Dados referentes a 142 firmas brasileiras. Do total de firmas pesquisadas, 103
responderam sobre a politica de remunerag@o para seus gestores.

A Tabela 1 apresenta caracteristicas da amostra. A maior parte das
firmas ¢ constituida de industrias do setor privado e ndo sujeitas ao

? Classificaram-se como firmas reguladas aquelas que pertencem a um setor sob o controle de
agéncias reguladoras: energia elétrica, petroleo e gas, telecomunicagdes, vigilancia sanitéria,
satde suplementar, aguas, transportes aquaviarios, transportes terrestres ¢ cinema.
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controle de agéncias reguladoras. Por esses dados, as firmas classifi-
cadas na amostra como industrias obtiveram produtividade inferior a
média dos demais setores. A maior produtividade foi encontrada no
setor de comércio e transporte. Como esperado, durante os calculos
da produtividade média das firmas, verificou-se que existem algumas
diferencas na participacdo dos custos dos insumos dentro de cada
setor. Por exemplo, a importancia do capital ¢ mais evidente para as
industrias e as firmas de energia, enquanto o trabalho ¢ fundamental
para firmas de servigos.

As firmas estatais tiveram produtividade média 29% maior do que
as firmas privadas e as reguladas tiveram produtividade média cerca
de 21% maior do que a média apresentada pelas firmas ndo regula-
das. Nesse ponto, vale destacar que as firmas estatais e reguladas,
na amostra, pertencem principalmente a setores importantes, como
petrdleo e energia.

Entretanto, todas essas analises ndo sdo conclusivas e servem,
principalmente, para apresentar as caracteristicas dos dados deste
trabalho. Além disso, essas analises precisardo ser confrontadas com
os resultados obtidos na regressao do modelo empirico.

Em relacdo aos incentivos gerenciais, destaque para o setor de mi-
neracao e energia, no qual cerca de 90% das firmas paga remuneracao
variavel para os gestores. Ademais, pode-se concluir que o percentual
de firmas privadas que adotam politicas de incentivos ¢ superior ao
das firmas do setor publico. Da mesma forma, o pagamento de re-
muneracdo variavel ¢ mais utilizado em firmas reguladas do que nas
ditas ndo reguladas.

O Gréfico 1 revela que apenas 25% das firmas presentes na amos-
tra ndo tém politicas de remuneragio variavel para seus gestores. E
interessante observar que, ao escolherem remunerar seus gestores
por meio de agdes ou opgdes, as firmas ndo o fazem simultanca-
mente por meio de bonus e vice-versa. Dessa forma, pode haver um
desequilibrio nas decisdes dos gestores, que tenderiam a buscar mais
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objetivos de curto ou de longo prazo, conforme o tipo de incentivo
oferecido. Pelos dados apresentados, pode-se concluir que as firmas
brasileiras parecem considerar os incentivos de curto e longo prazo
como substitutos e ndo como complementares.

Graficon
Remuneracao variavel das firmas brasileiras

Nenhuma
remuneracao — 25%

T

Acoes — 4%\/

Bonus — 48%

Opcoes e
ac0es—7%  Opcoes—16%

Fonte: CVM.

Nota: O grafico mostra o resultado da pesquisa sobre a politica de remuneracédo variavel das
firmas brasileiras no periodo de 2006 a 2008. Das 142 firmas presentes no banco de dados, 103
responderam ao questionamento sobre a remuneragdo dos seus gestores.

Analise empirica
Metodologia da pesquisa

A metodologia desta pesquisa pode ser dividida em trés partes: o
calculo da produtividade, a escolha das variaveis e, por fim, a defini¢ao
da hipotese e dos modelos de regressao.

O calculo da produtividade

Calculou-se a produtividade da firma, por meio da relagdo entre a
producdo e os custos com os insumos capital e trabalho.

Mediu-se a produgao da firma (output), em cada periodo analisado,
pelo valor adicionado liquido produzido, cujos valores sdo prove-
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nientes do banco de dados da CVM. Adicionalmente, utilizou-se,
para teste de robustez, a receita operacional liquida como medida
alternativa da producao.

Os custos com trabalho sdo aqueles informados na demonstracao
do valor adicionado de cada firma, como despesas com pessoal.

Os custos com capital podem ser representados pelo nivel de in-
vestimentos realizados pela firma, medido pela entrada de capital por
meio de instalacdes e equipamentos.

Ademais, nos calculos deste trabalho, considerou-se a inflagdo
registrada no periodo dentro de cada setor, a fim de controlar para a
discrepancia de precos relativos entre as firmas.

A escolha das variaveis

Para medir a relevancia da remunerac¢ao variavel como um mecanismo
de governanga corporativa, sdo utilizadas quatro variaveis dummies
explicativas, relacionadas a remuneracdo dos gestores: pagamento
de remuneragdo varidvel (REMVAR), pagamento de agdes (ACS),
pagamento de opgdes (OPC) e pagamento de bonus (BNS).

A varidvel dependente, no modelo principal, serd a produtividade
da firma (PROD). Entretanto, para controle dos resultados alcanga-
dos, foram criados outros modelos auxiliares, em que a rentabilidade
do ativo (ROA) e a rentabilidade do patrimonio liquido (ROE) sdo
consideradas alternativas de varidvel dependente.

Para controlar os resultados, as firmas foram classificadas como
estatal ou privada e, também, como regulada ou ndo regulada. Outras
variaveis de controle utilizadas sdo referentes ao tamanho do ativo e
a estrutura de capital.'?

1% Dessa forma, considera-se o pensamento de Assaf Neto (2005), que explica que no ambiente
econdmico brasileiro, caracterizado por elevados spreads bancarios, a escolha da composigéo
do passivo (estrutura de capital) ¢ bastante relevante para a gestdo da firma.

Governanga corporativa, remuneragao
dos gestores e produtividade da firma 257



Tabela 2

As variaveis do modelo

Variavel Significado Calculo
PROD Produtividade dos fatores capital e
trabalho
Output Valor produzido (saidas) Valor adicionado liquido
produzido
Labour Insumo trabalho Custo com pessoal
Capital Insumo capital Custo de capital
calculado com base
nas instalacdes e
equipamentos
ACS Os gestores recebem remuneracéo 1-sim; 0-ndo
baseada em agdes?
OPC Os gestores recebem remuneragéo 1-sim; 0-ndo
baseada em opgdes de a¢bes?
BNS Os gestores recebem remuneragéo 1-sim; 0-ndo
baseada em bénus?
ESTAT A firma pertence a administracao 1-estatal; O-privada
publica?
REGUL A firma esté inserida em um setor com  1-sim; 0-n&o
regulacgédo (com agéncia reguladora)?
ESTRUTK Valor da estrutura de capital da firma  Passivo exigivel/PL
REMVAR Os gestores recebem remuneracgéo 1-sim; 0-ndo
variavel?
ROA Rentabilidade do ativo (Lucro liquido/ativo
médio)*100
ROE Rentabilidade do patriménio liquido (Lucro liquido/PL
médio)*100
ATIVT Valor do ativo total da firma Ativo total

Fonte: Elaboragdo do autor.

A Tabela 2 resume o significado de cada varidvel e os critérios ado-
tados para calcular seus respectivos valores. A Tabela 3 mostra média,
mediana, maximo, minimo, desvio-padrao e nimero de observagoes
para cada variavel. O valor médio de 3,66 para a produtividade indica
que as saidas foram mais de trés vezes e meia superiores as entradas
de insumos. As médias da ROA e da ROE indicam que o lucro li-
quido anual representa, em média, 2,34% do ativo total e 13,75% do
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patrimodnio liquido, respectivamente. Quanto a estrutura de capital, o
valor mediano de 0,87 aponta para a existéncia, na maioria das firmas,
de patrimdnio liquido superior ao valor da divida. Por fim, o valor
mediano do ativo total dessas firmas ¢é de cerca de R$ 672 milhdes,
confirmando que a amostra ¢ constituida, em sua maioria, de firmas
de grande porte e, portanto, mais sujeitas a conflitos de interesses
entre proprietarios e gestores.

Tabela 3
Estatisticas descritivas em 2006-2008

Variavel Média Mediana Maximo  Minimo Desvio- Observacoes

-padrao
PROD 3.66 2.89 29.77 0.30 2.69 422
ACS 0.1 0.00 1.00 0.00 0.31 309
OPC 0.23 0.00 1.00 0.00 0.42 309
BNS 0.48 0.00 1.00 0.00 0.50 309
ESTAT 0.09 0.00 1.00 0.00 0.29 426
REGUL 0.25 0.00 1.00 0.00 0.43 426
ESTRUTK 2.74 0.87 503.53 (9.546.97) 27.78 426
REMVAR 0.74 1.00 1.00 0.00 0.44 309
ROA 234 4.89 39.23 (324.15) 24.1 426
ROE 13.75 12.53 495.05 (279.24) 46.83 426
ATIVT 4297751.  672062.5 3.11E+08  2064.00 21020017 426

Fonte: CVM.

A analise do histograma no Grafico 2 permite concluir que a série
PROD nao tem caracteristicas de uma distribui¢do normal, confor-
me mostra o resultado do teste de Jarque-Bera. Ao contrario, é uma
distribuicao leptoctrtica e mais concentrada entre os valores 2 e 3.

A Tabela 4 mostra as correlagdes de Pearson para cada par de varia-
veis. Observa-se que as firmas com maior produtividade sdo firmas
maiores (ATIVT) e com menor nivel de endividamento (ESTRUTK).
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Grafico 2

Histograma da série PROD (produtividade)
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Série: PROD
Amostra 2006-2008
Observacoes: 422 Desvio-padrao: 2.658683
Média: 3.658476 Curtose: 44.10460
Mediana: 2.892645 Jarque-Bera: 31765.01
Maximo: 29.76540 Probabilidade: 0.000000
Minimo: 0.299250
Fonte: CVM.

Nota-se que a produtividade (PROD) estd positivamente corre-
lacionada com as firmas que oferecem remuneragdo variavel aos
gestores (mais especificamente, op¢des e bonus). Curiosamente, o
pagamento de agdes mostrou-se negativamente correlacionado ao
desempenho quando medido pela produtividade, ao passo que esta
positivamente correlacionado a rentabilidade do ativo e a rentabilidade

do patriménio liquido.
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Concluiu-se, ainda, que as firmas maiores, além de obterem maior
produtividade, tém maiores indices de rentabilidade e estdo mais
relacionadas as estatais e as firmas de setores regulados.

A hipétese e os modelos de regressao

A pesquisa utiliza uma regressdo multipla, com os dados em painel
balanceado. Supondo que o componente fixo dos residuos pode estar
correlacionado com alguma variavel explicativa, considera-se que
Efeitos Fixos é o método de analise mais apropriado na presente
ocasido. Entretanto, os testes de Hausman, utilizados para verificar
qual o método mais adequado, nao foram conclusivos.

Varios modelos foram testados com base nas diversas variaveis
da amostra. Optou-se por utilizar quatro regressdes principais e oito
regressoes auxiliares para teste de robustez. A sele¢ao dos melhores
modelos foi feita com base no modelo de Tian e Twite (2010), nos
niveis de significancia estatistica dos regressores e no valor do
R-quadrado.

Todas as equagdes serdo regredidas por meio do pacote economé-
trico EViews 6 e com o objetivo principal de testar a seguinte hipotese
nula (H):

Hipotese: As firmas que utilizam remuneracgdo variavel para os
seus gestores obtém maior produtividade do que aquelas que ndo
empregam tais politicas de gestdo.

Adicionalmente, o teste de hipdtese podera ainda permitir conclu-
sOes a respeito das seguintes questoes:

i) qual tipo de remuneracdo variavel tem maior impacto sobre a
produtividade?; e

ii) anatureza dafirma, a disciplina do setor, o tamanho da firmae a
estrutura de capital sdo relevantes para explicar a produtividade?
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Como as variaveis de controle REGUL e ESTAT estdo fortemente
correlacionadas, preferiu-se testd-las separadamente. Dessa forma,
considere-se o seguinte modelo de efeitos fixos:

PROD,, = 3, + BREMVAR,, + B,REGUL,, +
+ B,ESTRUTK,, + B,ATIVT,, + u,, M

onde:

i=[1-142];

t=12006 —2008];

u,, = termo de erro aleatorio;
E[u,J=0;

Var [u, ] = o%

Cov [u,—u,,]=0

Analisou-se, ainda, qual tipo de remunerag@o varidvel tem maior
impacto sobre a produtividade, por meio do seguinte modelo:

PRODi,tz By + ﬂlACSi,t+ ﬁZOPCM + ﬁSBNSi,t +
+ BESTAT, , + BsESTRUTK,, + B, ATIVT, u,

it

2

Nas equacoes (3) e (4), todas as variaveis explicativas estao
defasadas em um periodo, buscando controlar para o problema de
endogeneidade:

PROD,, = f3,+ BREMVAR,,  + B,REGUL,,  +
’ ’ ’ 3
+ BESTRUTK, , , + B,ATIVT,, , + u,, 3)

(&

PRODi,t :ﬂO +ﬂ1ACSi,t—l + ﬁZOPCi,t—l + ﬂ3BNSi,t—1 +

4
+ B,ESTAT,,, + B;ESTRUTK,, , + BATIVT,, u,, @
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Resultados da analise empirica

Tabela
Efeitossda remuneracao variavel sobre a produtividade da firma
Equacao (1) Equacido (2) Equacao (3) Equacdo (4)

gggsxg'e nte PROD PROD PROD LAG PROD LAG
Constante 3.044™** 3.089*** 3.076*** 3.196***
REMVAR 0.652*** 0.701"**
ACS -0.688*** -1.247**
OPC 1.199™** 1.830™**
BNS 0.517*** 0.504***
REGUL 0.365*** 0.323***
ESTAT 1137 1.509™**
ESTRUTK -0.012™** -0.018"** -o0.om™** -0.017"**
ATIVT -2.02E-09™** -4.71E-09™** -2.93E-09™** -8.95E-09™**
Observacoes 308 308 206 206
Cross-sections
incluidas 103 103 103 103
R2 ajustado 0.46 0.52 0.35 0,90
DwW 0.55 0.55 0.59 0.61
Prob. F 0,000 0,000 0,000 0,000

Fonte: CVM.

Nota: A tabela mostra os resultados das regressdes dos quatro modelos principais utilizados
neste trabalho, para testar a relagdo entre desempenho e incentivos gerenciais. Nos quatro
modelos, o valor adicionado liquido ¢ considerado medida de saida para o calculo da
produtividade. Nas equagdes (3) e (4), todas as variaveis explicativas estdo defasadas em
um periodo, buscando controlar para o efeito de endogeneidade. As variaveis sdo conforme
definido na Tabela 2. A heterocedasticidade foi corrigida por cross-section. Os p-valores sdo
relatados com *, ** e *** indicando significancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Os incentivos gerenciais impactam a produtividade das firmas?
A Tabela 5 mostra os resultados dos modelos utilizados neste tra-
balho. Todas as varidveis explicativas t€ém significancia estatistica
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ao nivel de 1%. Em decorréncia do controle da relagdo de bicausa-
lidade entre a variavel dependente e as variaveis explicativas, por
meio do emprego de variaveis defasadas, os resultados mostrados
nas equagoes (3) e (4) sdo mais confiaveis. As firmas que adotam
politicas de remuneragdo variavel obtém, em média, uma produ-
tividade 0.701 (ou 19,15%) maior do que firmas que ndo tém tais
politicas de incentivos.

Da mesma forma, o pagamento de opgdes e bonus aos gestores tem
efeitos positivos sobre a produtividade da firma. OPC esta associada
a um aumento de 1.830 (ou de 50%) na PROD, enquanto BNS esta
associada a um aumento de 0,504 (ou de 13,77%) na produtividade
das firmas que pagam bonus aos seus gestores, em comparagiao com
aquelas que ndo o fazem.

Apesar da intuigdo inicial de que o pagamento de agdes aos gestores
também afeta positivamente a produtividade da firma, o coeficiente
da variavel ACS mostrou-se negativo nos modelos testados. Contu-
do, esse beta negativo pode estar associado ao pequeno niumero de
firmas com esse tipo de remuneracao (apenas 11 observacdes), o que
tornaria o levantamento incapaz de confirmar a intuig¢do inicial em
relacdo ao pagamento de agdes.

Robustez

Mediu-se o desempenho da firma pela produtividade dos fatores ca-
pital e trabalho. As preocupacdes com a robustez sdo, inicialmente,
para buscar alternativas ao calculo da PROD. A Tabela 6 mostra os
resultados encontrados quando se considera a receita operacional
liquida como valor de saida. Os resultados das regressoes sao quali-
tativamente os mesmos que os apresentados na Tabela 5.
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Tabela 6
Estimacao em painel dos modelos auxiliares

Painel (A) Painel (B) Painel (C) Painel (D)
Variavel PROD PROD PROD LAG PROD LAG
dependente
Constante 3.566"** 3.633"** 3.599™** 3.738"**
REMVAR 0.692*** 0.855***
ACS -0.797"** -1.475™**
OPC 1.423** 2181
BNS 0.641"** 0.755"**
REGUL 0.506™** 0.420***
ESTAT 1.201"** 1.687"**
ESTRUTK -0.014*** -0.020™** -0.013*** -0.020™**
ATIVT -2.31E-09™** -5.11E-09™** -3.68E-09™** -1.01E-08™**
Observacdes 309 309 206 206
Cross-sections 103 103 103 103
incluidas
R2 ajustado 0,40 0,47 0.31 0.81
DwW 0.46 0,48 0.45 0.55
Prob. F 0,000 0,000 0,000 0,000

Fonte: CVM.

Nota: Robustez — medidas alternativas de PROD. Nos quatro modelos mostrados na Tabela 6,
areceita operacional liquida ¢ considerada medida de saida para o calculo da produtividade.
Os painéis (A), (B), (C) e (D) sdo definidos conforme a Tabela 5. Nos painéis (C) e (D), todas
as variaveis explicativas estdo defasadas em um periodo, buscando controlar para o efeito de
endogeneidade. As variaveis sdo conforme definido na Tabela 2. A heterocedasticidade foi
corrigida por cross-section. Os p-valores sdo relatados com *, ** ¢ *** indicando significancia
estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

A Tabela 7 mostra os resultados das alternativas para medi¢do do
desempenho da firma. Os coeficientes das variaveis REMVAR, OPC
¢ BNS mantiveram-se positivos ¢ bastante significantes. Ademais,
os painéis (F) e (H) sugerem expressivo aumento na magnitude do
coeficiente da variavel BNS, em comparagdo com os resultados mos-
trados nas Tabelas 5 e 6.

E interessante notar, na Tabela 7, a troca de sinal do coeficiente do
pagamento de a¢des aos gestores (ACS) quando a variavel dependente
passa a ser ROA ou ROE. Em ambos os casos, os coeficientes da va-
riavel ACS sdo positivos e significantes estatisticamente. Conforme
explicado anteriormente, esses resultados difusos podem estar atre-
lados ao menor niimero de observacdes nessa variavel.
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Tabela 7
Estimacao em painel dos modelos auxiliares

Painel (E) Painel (F) Painel (G) Painel (H)
Variavel ROA ROA ROE ROE
dependente
Constante -3.364"** -1.989™* 6.034"** 8.032™*
REMVAR 9.568™** 10.224***
ACS 6.501*** 2.686"*
OPC 8.276™** 8.394***
BNS 8.073™* 9.924"**
REGUL 3.340™** 7.509™**
ESTAT -2.362** -9.134***
ESTRUTK -0.068"** -0.028"* -0.452* -0.187
ATIVT 1.17E-08** 7.22E-09 1.92E-1 5.39E-10"**
Observacdes 309 309 309 309
Cross-sections 103 103 103 103
incluidas
R2 ajustado 0,29 0,34 0.31 0.27
DW 0.95 1.05 0.99 0.98
Prob. F 0,000 0,000 0,000 0,000

Fonte: CVM.

Nota: Robustez — medidas alternativas de desempenho da firma. Os painéis (E) e (F) mostram os
resultados das regressoes da rentabilidade do ativo sobre as variaveis explicativas das equagdes
(1) e (2), respectivamente. Os painéis (G) e (H) apresentam os resultados das regressdes da
rentabilidade do patrimonio liquido sobre as variaveis explicativas das equagdes (1) e (2),
respectivamente. As variaveis sdo conforme definido na Tabela 2. A heterocedasticidade foi
corrigida por cross-section. Os p-valores sdo relatados com *, ** ¢ *** indicando significincia
estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Testaram-se, ainda, os modelos apresentados na Tabela 7 com as
variaveis explicativas defasadas em um periodo e ndo houve mudancas
qualitativas nos resultados.

Em relagdo as variaveis de controle, os resultados sugerem que as
firmas pertencentes a setores regulados tiveram melhor desempenho,
no periodo analisado, quando comparadas com firmas nao regula-
das. Assim como as estatais, as firmas ditas reguladas sdo maiores ¢
pertencem a setores com menor concorréncia. Entretanto, a variavel
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ESTAT apresentou troca de sinal do coeficiente quando a variavel
dependente deixa de ser a produtividade, para ser um dos indices de
lucratividade. Dessa forma, os resultados mostram que as estatais
tém coeficiente positivo e significante em relagdo a PROD, mas tém
menor retorno dos investimentos (painel F) e pagam menores prémios
aos investidores pelo risco do negocio (painel H).

Para testar os efeitos da variavel ESTAT sobre a produtividade,
realizou-se uma regressdo auxiliar sem as duas firmas do sistema
Petrobras'! presentes na amostra. Entretanto, os resultados também
nao apresentaram mudancas qualitativas, com um pequeno aumento
no valor do coeficiente encontrado na equacdo (2), de 1.137 para
1.186. Mudangas mais significativas, no valor do coeficiente, foram
encontradas quando se fez uma regressao auxiliar sem as firmas de
energia (1.137 para 0.680), contudo sem alteragdes de sinal e signi-
ficancia estatistica.

Outro resultado deste trabalho diz respeito a utilizacao de capitais
de terceiros pelas firmas. Ao contrario dos resultados encontrados em
Tian e Twite (2010), ESTRUTK apresentou efeitos negativos sobre
o desempenho da firma em todos os modelos testados. Dessa forma,
parece haver uma relagdo negativa entre o maior financiamento com
recursos de terceiros e o desempenho da firma, embora os coeficientes
tenham apresentado pouca significancia estatistica, nos modelos com
a variavel dependente ROE.

Por fim, em relagdo aos efeitos do tamanho da firma sobre o desem-
penho, os modelos apresentaram resultados diferentes, conforme o
tipo de variavel dependente utilizada. ATITVT teve coeficiente negati-
vo e significativo, em relagdo aos modelos relacionados a PROD. No
entanto, teve sinal positivo e, em geral, menos significante estatistica-
mente nas equagdes relacionadas aos indices de lucratividade. Dessa
forma, mesmo considerando que a amostra ¢ constituida, em média, de
74% de firmas grandes e o restante de firmas de médio porte, parece

' Petrobras — Petroleo Brasileiro S.A. e Petroleo Lubrificantes do Nordeste S.A.
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haver uma relagdo negativa entre o maior valor do ativo e a PROD.
Esses resultados sdo coincidentes com os achados em Tian e Twite
(2010), em que foi encontrada uma associacao negativa e significante
a 5% entre o tamanho da firma e a produtividade.

Em todos os modelos testados, ao definir a produtividade, buscou-se
controlar para a discrepancia de precos relativos entre as firmas, uma
vez que as variagdes de precos trazem efeitos distintos em cada uma
delas, sem que isso signifique variacdo efetiva na produtividade.
Para isso, deflacionou-se o valor adicionado e a receita operacional,
considerando as variagdes de precos em cada setor e os custos dos
principais insumos.

De forma geral, os resultados dos testes de robustez adicionais sao
consistentes com os resultados-chave. Todas as equagdes utilizadas
corroboram a hipotese de que as firmas que t€m politica de remunera-
c¢do variavel para seus gestores obtém, na média, maior produtividade.

Os resultados sdo importantes para demonstrar quantitativamente
a relevancia da politica de remuneracdo dos gestores como um
eficiente mecanismo de governanga corporativa. Dessa forma,
buscou-se contribuir para a discussao a respeito de um tema classico
em governanga corporativa e ainda pouco explorado pela literatura
nacional. Ademais, por meio das variaveis de controle, analisaram-
se outros fatores que supostamente podem estar associados ao
desempenho da firma.

Conclusoes

A literatura econdmica tem ressaltado a importancia dos incentivos no
comportamento dos agentes. No entanto, ainda € incerta a relagdo entre
os incentivos gerenciais e o desempenho da firma. Nesse contexto,
encontram-se duas visdes contrastantes sobre o tema. Por um lado,
0s incentivos aos gestores sao vistos como importante instrumento de
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maximiza¢ao do valor da firma. Por outro, considera-se a possibilidade
de os incentivos gerenciais direcionarem os esfor¢os dos gestores
para a expropriagao dos acionistas, reduzindo os lucros das firmas.

Nesse sentido, ¢ importante considerar que os resultados deste
trabalho confirmam que a remuneragdo variavel dos gestores afeta
positivamente o desempenho da firma, seja este medido pela produ-
tividade ou pela rentabilidade.

Os resultados da analise empirica mostram-se coincidentes com os
apresentados na maior parte da literatura a respeito da importancia dos
mecanismos de governanga para o desempenho da firma. A principal
conclusao deste trabalho € que existe forte evidéncia de que, em média,
as firmas que utilizaram incentivos por meio de remuneragao variavel
obtiveram maior produtividade e, também, maior rentabilidade do
ativo e do patriménio liquido.

A andlise da amostra revelou que a maioria das firmas brasileiras
tem politicas de remuneracdo variavel para seus diretores ¢ CEOs,
sendo que o incentivo mais utilizado ¢ o pagamento de bonus de
curto prazo. Ademais, encontraram-se evidéncias de que nossas
firmas consideram os incentivos de curto e de longo prazos como
substitutos € ndo como complementares, uma vez que nenhuma
firma analisada oferece simultaneamente bonus e remuneracio de
longo prazo, seja por agdes ou por opgdes. Isso vai de encontro a
boa parte da literatura, que considera a necessidade de equilibrio nos
tipos de incentivos oferecidos, a fim de direcionar o comportamento
do gestor tanto para os objetivos de curto prazo quanto para os de
longo prazo das firmas.

O presente artigo amplia o escopo do trabalho de Tian e Twite
(2010), ao avaliar quais tipos de remuneragdo variavel estdo mais
associados a produtividade da firma. Nesse contexto, o pagamento de
opgdes ¢ o pagamento de bonus mostraram ser os principais instru-
mentos de remuneragdo variavel relacionados com a produtividade.
Por outro lado, o pagamento de agdes apresentou resultados difusos:
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negativamente correlacionado com a produtividade e positivamente
correlacionado com a rentabilidade do ativo e do patrimoénio liquido.

Dessa forma, os resultados apresentados no presente trabalho po-
dem sugerir que a cesta ideal de incentivos de uma firma seja aquela
composta por bonus de curto prazo e pelo pagamento de opgdes.
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