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RESUMO: A remuneracdo de executivos € um dos mecanismos de governanca
corporativa mais utilizados para alinhar os interesses entre donos do capital e
executivos e fomentar uma melhor performance das organizacdes. O presente estudo
teve por objetivo investigar o perfil da producédo cientifica nacional sobre a relacéo
entre remuneracao de executivos e desempenho em empresas de capital aberto, sob
a Otica da Teoria da Agéncia. Realizou-se uma pesquisa descritiva em relacado a
natureza dos objetivos, com abordagem qualitativa, por meio de estudo bibliografico.
Os procedimentos de coleta de dados resultaram em uma amostra de 24 artigos. Os
principais resultados encontrados demonstram que no Brasil ha uma caréncia de
estudos sobre o tema pesquisado e que ndo foram encontrados artigos publicados
nos anos de 2011, 2012 e 2021 nas bases de dados analisadas. Destaca-se que &
possivel observar evolugédo no numero de publica¢des entre os anos de 2013 a 2020,
com destaque para triénio de 2017 a 2019, que corresponde a 50% da amostra
analisada. 91,67% das publicacdes foram escritas por mais de um autor, sendo os
autores mais proficuos a Doutora llse Maria Beuren, Doutor Julio Orestes Da Silva e
Mestra Thaisa Renata Dos Santos. Em relacdo aos aspectos metodolégicos, em
relacdo a natureza dos obijetivos, 70,83% enquadram-se como descritivos. Em relacao
a abordagem metodoldgica do problema, 79,17% dos estudos aplicam métodos
guantitativos nas pesquisas. Por fim em relacdo a natureza dos procedimentos,
62,50% deles utilizam o método documental para atender aos seus objetivos.

PALAVRAS — CHAVE: Remuneracao de Executivos. Teoria da Agéncia. Conflitos de
Agéncia. Estudo Bibliométrico.

AREA TEMATICA: Tema 01 - Contabilidade Financeira
1 INTRODUGCAO

Inicialmente as empresas sédo fundadas e geridas por seu proprietario, e a
medida que evoluem, a adocdo de novas configuragdes organizacionais e meios de
assegurar a longevidade e saude econdmico-financeira, se fazem necessarias. O
mercado de capitais passa entéo a ser, a principal e mais viavel fonte de captacao de
recursos de grandes organizacgdes e ocorre a profissionalizagéo de fungcbes chave de
uma entidade, de modo a promover um melhor desempenho (JENSEN; MECKLING,
1976; BERLE; MEANS, 1984; BIACHI, 2005).

1 Académica do curso de Ciéncias Contabeis da UNESC, Cricilima, Santa Catarina, Brasil.
2 Mestre, UNESC, Cricilima, Santa Catarina, Brasil.
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O desenvolvimento e expansao das organizagdes e do mercado de capitais'
ao longo da segunda metade do século XX, a globalizacdo e a evolucdo do
pensamento estratégico, fomentaram profundas alteragbes nas organizacdes em
resposta ao boom de desenvolvimento tecnolégico do periodo (PORTER, 1994;
SILVA, 2016; PINHEIRO, 2019).

Informacdes contabeis passaram a ser elaboradas com o intuito de reduzir a
assimetria informacional, serem amplamente divulgadas e prover tempestivamente,
informacbes pertinentes a shareholders e stakeholders sobre a capacidade de
geracgao de riqueza, liquidagéo de obrigagdes e retorno de investimento das entidades
(BRASIL, 1976; CVM, 1999, 2002; SILVA, 2016; ARCURIO JUNIOR, 2018;
IUDICIBUS, 2018; FLORES, 2019; PINHERIRO, 2019).

Em busca de maior retorno, € cada vez mais comum ver organizacdes
optarem pela contratagdo de administradores profissionais. Contratam-se
especialistas capacitados, que munidos das informacdes contabeis geradas, tém
como propasito assegurar a maximizacdo de valor da firma, retorno de capital de
investidores e atender os interesses dos donos do capital (SMITH, 1776; BERLE;
MEANS, 1932; JENSEN; MECKLING, 1976; ARCURIO JUNIOR, 2018).

A relacédo entre investidores e ou donos de capital, e administradores do
mesmo, € apresentada na Teoria da Agéncia. Na relacdo de agéncia, o dono do capital
(principal) outorga poderes ao administrador (agente) para gerir o capital aportado
(BERLE; MEANS, 1932; JENSEN; MECKLING, 1976; BIANCHI, 2005).

O principal espera que as decisbes tomadas pelo agente, atendam seus
interesses. No entanto, os administradores podem ter interesses pessoais que
competem com a maximizacao do retorno do capital investido ou ter uma visao sobre
determinado assunto que naturalmente diverge dos proprietarios da organizacdo. Tais
divergéncias de opinido levam o nome de Conflitos de Agéncia (SMITH, 1776;
JENSEN; MECKLING, 1976; BIANCHI, 2005; ARCURIO JUNIOR, 2018).

Para coibir possiveis conflitos ou condutas oportunistas por parte do agente,
existem mecanismos de mitigacdo. Um dos principais mecanismos de mitigacédo da
governanca corporativa € a remuneracao estratégica dos executivos, utilizada para
alinhar os interesses entre as partes e alavancar os resultados desejados (JENSEN;
MECKLING, 1976; MURPHY, 1999; FERREIRA, 2012).

Em coroléario ao referido tema, estudos foram e vem sendo produzidos a nivel
nacional e internacional, com intuito de verificar se ha relacédo entre a remuneracao
de executivos e 0o desempenho das organizacbes ao longo das décadas, com o
objetivo estabelecer a possivel influéncia entre a remuneracéo de executivos e criacdo
de valor, especialmente em empresas de capital aberto, visto que passaram a
obrigatoriamente divulgar tais informacfes (DUTRA, 2000; KRAUTER, 2009;
BEUREN; SILVA; MAZZIONI, 2013).

Boa parte da producdo nacional sobre o tema € recente, visto que as
informacgdes sobre a remuneracdo dos executivos e alta hierarquia de empresas
listadas na bolsa de valores, passaram a ser obrigatoriamente divulgadas somente
em 2010, apos a publicagdo da Instrucdo Normativa n°® 480/09 da Comisséo de
Valores Mobiliarios (CVM).

A partir desta conjuntura, propds-se a seguinte questao de pesquisa: Qual o
perfil da producdo cientifica publicada entre 2010 e 2021 em a relagdo a remuneracao
de executivos sob a Otica da teoria da agéncia em bases de dados cientificas?

Nessa perspectiva, o objetivo geral da pesquisa foi analisar o perfil da
producgédo cientifica nas bases de dados Encontro da Associacdo Nacional de Poés-
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Graguacao e Pesquisa em Administracdo (EnANPAD), Scientific Electronic Librar;}

Online (Scielo) e Scientific Periodicals Electronic Library (SPELL), que discorrem
sobre a relacao entre remuneracdo de executivos sob a 6tica da Teoria da Agéncia.
Para alcancar o objetivo proposto, tracou-se como objetivos especificos: identificar as
caracteristicas dos artigos e autores; verificar os aspectos metodolégicos dos estudos.

Do ponto de vista tedrico, o presente artigo sobre o perfil da producédo
cientifica buscou contribuir com as pesquisas anteriores na area, de modo a ampliar
0 conhecimento existente no que tange as caracteristicas dos estudos nacionais sobre
aremuneracao de executivos e desempenho das organizagdes de capital aberto, bem
como sua evolucao.

Em relacdo a sua contribuicdo pratica a sociedade, a boa remuneragédo de
executivos contribui na prevencdo de acbes danosas e criminosas por parte da alta
hierarquia executiva e em assegurar um bom desempenho econémico-financeiro das
organizacdes. De forma prética, isto significa arrecadacéo de tributos governamentais
e retorno aos investidores, especialmente pessoas fisicas, pois no primeiro semestre
de 2021 houve um crescimento de 43% no numero de investidores (B3, 2021).

O estudo foi estruturado em cinco sec¢des, a primeira secao contextualiza o
desenvolvimento das organizacdes, Teoria da Agéncia e remuneracao de executivos.
A segunda sec¢édo é composta pela fundamentacao tedrica, que constitui o arcabouco
tedrico do tema de pesquisa. A terceira secdo discorre sobre os procedimentos
metodoldgicos aplicados na pesquisa. Por fim, a quarta e quinta se¢éo dispde sobre
a analise de resultados e consideracoes finais, respectivamente.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Nesta secdo fundamenta-se o presente estudo. Apresentam-se conceitos e
aspectos relacionados a Teoria da Agéncia, Conflitos de Interesse e Mecanismos de
Mitigacdo, Remuneracao de Executivos e Estudos Correlatos.

2.1 TEORIA DA AGENCIA

A priori, o controle e administracdo de empresas estdo centrados na figura
do proprietario. Conforme evoluem e as operagdes desenvolvidas tornam-se mais
complexas, surge a necessidade de criacdo de mecanismos para aperfeicoamento de
desempenho que fornegcam vantagem competitiva frente a concorréncia de mercado,
resultando em dissociacao entre posse e controle das entidades (PORTER, 1994;
BIANCHI, 2005; NASSIF; SOUZA, 2013; PINHEIRO, 2019).

A gestdo das organizacbes passa a ser realizada ndo mais pelos
proprietarios, mas por administradores profissionais munidos de capacitacéo técnica
para gerir e maximizar a criacdo de valor efetivo a entidade. A relacédo estabelecida
entre as partes se da por meio de vinculo empregaticio (JENSEN; MECKLING, 1976;
NASSIF; SOUZA, 2013).

O estabelecimento de uma relacéo de trabalho entre as partes e os conflitos
de interesse gerados pela divergéncia de objetivos entre executivos e acionistas, sdo
as primicias que embasam o desenvolvimento da Teoria e Relacéo de Agéncia. Nesta
relacdo, o agente € contratado para desempenhar fun¢des ao principal, que o
remunera (JENSEN; MECKLING, 1976; NASSIF; SOUZA, 2013).

Comumente estabelece-se como principal quem detém a posse da
organizagdo e como agente o responsavel por geri-la, contudo, dentro de
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organizacdes mais desenvolvidas existem diferentes relagdes entre principal e agente.'
Abaixo o Quadro 1, com algumas das relacdes que podem ser observadas.

Quadro 1 — Relacbes de Agéncia

Principal Agente Expectativa do Principal em relacdo ao Agente
Acionistas Gerente Maximizar a rigueza do acionista ou valor das a¢bes
Debenturistas | Gerente Maximizar o retorno do Debenturista
Credores Gerente Assegurar o cumprimento dos contratos de financiamento

Assegurar a entrega de produtos de valor, dotados de maior
Clientes Gerente gualidade, em menor tempo, com maior servico e de menor
custo

Assegurar o cumprimento de obrigac6es fiscais, trabalhistas
e previdenciarias da empresa

Assegurar a preservacao dos interesses da comunidade, sua
cultura, valores, meio ambiente etc.

Atestar a validade das demonstracdes financeiras, visando a

Governo Gerente

Comunidade | Gerente

Acionistas Auditores Externos . N e
rentabilidade e eficiéncia da organizacao
. Atestar a validade das demonstracdes financeiras, visando a
Credores Auditores Externos | |. L I
liquidez e endividamento da organizacao
. Avaliar as operacgdes sob a Otica da eficiéncia e eficacia e
Gerentes Auditores Internos ~
gerar recomendacdes que agreguem valor
Trabalhar com o melhor de seus esforcos e atender as
Gerentes Empregados .
expectativas
Suprir necessidades de materiais no momento e em
Gerentes Fornecedores

quantidade necessarios
Fonte: Adaptado pela autora de Martinez (1998).

Verifica-se que nos casos citados ha delegacéo de poderes para os agentes,
que passam a atuar em beneficio do principal, estabelecendo uma relacdo sujeito
passo e sujeito ativo, respectivamente. Ressalta-se que podem existir inimeras
configuragbes adicionais além das citadas acima, conforme &rea de atuagdo da
empresa, por exemplo.

2.2 CONFLITOS DE AGENCIA

Os conflitos de interesse existentes entre gestores e donos do capital sdo
abordados por Smith em A Riqueza das Nacdes (1776), ou seja, remontam ao século
XVIII e aos primérdios da revolugéo industrial. Posteriormente retomados por Berle e
Means (1932) no que diz respeito ao direito posse e controle das organizacoes,
culminando nos estudos de Jensen e Meckling (1976) e a relacdo de agéncia.

O principio fundamental para a contratacao de gestores é a maximizacao
de rigueza de seus acionistas, contudo, podem existir divergéncias pois a
maximizagéo de valor ndo significa maiores beneficios para os executivos (JENSEN,;
MECKLING, 1976).

Se 0 executivo recebe somente remuneracdo fixa, 0s interesses da
organizagdo tendem a ficar em segundo plano. Contudo, se existem beneficios e
incentivos de acordo com resultados apresentados, 0 mesmo pode agir de maneira
desonesta ou realizar manipulagbes contdbeis para assegurar seus retornos
(JENSEN; MECKLING, 1976).
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2.3 REMUNERACAO DE EXECUTIVOS E MECANISMOS DE MITIGACAO !

A remuneracao de executivos € utilizada com o intuito de reduzir conflitos de
agéncia entre o agente e o principal, sua utilizacdo como mecanismo de mitigacao de
conflito gera o chamado, custo de agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976; JENSEN;
MURPHY, 1990; SCOTT, 2009).

Os custos de agéncia sdo compostos pelas despesas de monitoramento do
principal, bem como de concessao de garantias do agente e demais custos residuais.
Este mecanismo € utilizado principalmente para coibir comportamentos danosos do
agente, frente a divergéncia de interesses das partes (JENSEN; MECKLING, 1976).

No Brasil, exige-se a divulgacéo acerca da remuneragao de executivos desde
0 ano de 2010, ap6s a publicacdo da Instrucdo Normativa n® 480/09 da Comissao de
Valores Mobilidrios (CVM).

A remuneracdo pode ser conceituada como a compensacdo econdémico-
financeira por um trabalho efetuado, e pode ser direta e ou indireta. Abaixo o Quadro
2 com a representacdo e conceituacao dos tipos de remuneracao.

Quadro 2 — Tipos de Remuneracao

REMUNERACAO
NAO FINANCEIRA FINANCEIRA
DIRETA
INDIRETA -
FIXA VARIAVEL OUTRAS FORMAS
I’ndicg de Carreira, Pagamentos Esta
Indice de 9 relacionada .
. efetuados . Relacionado a
Desenvolvimento — diretamente ao ~
; regularmente . eventos nao
vinculados a Em forma de cumprimento
. . e que frequentes como
crescimento e beneficios . de metas e L
) independem N demisséo,
aprimoramentos de obtencdo de afastamento. etc
das competéncias resultados T
L . resultados. -
profissionais. estabelecidos.

Fonte: Adaptado pela autora de Dutra e Krauter (2000; 2009).

Tém-se dois tipos principais de remuneracao, financeira e nao financeira.
Sao consideradas remuneracgdes financeiras, aguelas oriundas do labor realizado pelo
agente. Ja a remuneracdo nado financeira, advém de aspectos impalpaveis como
desenvolvimento de carreira, aprimoramento profissional continuo e de competéncias
por exemplo (DUTRA, 2000; KRAUTER, 2009).

A remuneracdo financeira divide-se ainda em direta e indireta. A
remuneracao indireta ndo envolve valores monetarios e esta vinculada a beneficios
como plano de salde e seguros e outros beneficios concedidos (DUTRA, 2000;
KRAUTER, 2009).

Por fim, a remuneragéao direta relacionada ao trabalho desempenhado pelo
agente, divide-se em fixa e variavel. A remuneragdo fixa € o valor monetario
estabelecido entre o principal e o0 agente, e esta atrelada a execucdo de atividades
incumbidas ao cargo ocupado. Ja a remuneracao variavel, esta atrelada ao alcance

5
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de metas de desempenho, resultado, entre outras. S&o considerados exemplos de
remuneracao financeira direta variavel, bonificacbes, gratificacbes, comissdes,
monetarias ou acionarias, bem como montantes indenizatérios em caso de demissao
(DUTRA, 2000; KRAUTER, 2009).

A politica de remuneracdo tem capacidade de influenciar a tomada de
decisdo dos gestores de uma organizacdo e mitigar os conflitos de agéncia,
especialmente a remuneracao variavel, visto que esta vinculada a metas e resultados
estabelecidos pelo principal para maximizacdo de valor da entidade pelo agente
(JENSEN; MECKLING, 1976; JENSEN; MURPHY, 1990; SCOTT, 2009).

UNIVERSIDADE DO EXTREMO SUL CATARINENSE - UNESC
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2.4 ESTUDOS CORRELATOS

Existem estudos predecessores acerca da producdo cientifica sobre
remuneracao de executivos, com objetivos e objeto de estudo similares a este. Dentre
os estudos analisados para o presente artigo, destacam-se os trabalhos apresentados
no Quadro 3.

Quadro 3 — Estudos anteriores

Autores Tema de Pesquisa | Objeto de Pesquisa Objetivos de Pesquisa
Trinta  anos de | Producéo bibliogréfica | Formar uma base tedrica para o
ARAUJO: pesquisa ) em | sobre rer_nuneragéo desep_volvimento de pesquisgs
RIBEIRO' remunerag&o de executivos e o |empiricas que envolvam a remuneragéo
(2017) executiva e retorno |retorno ao acionista dos executivos.
para o acionista nos cenarios brasileiro
e internacional.
Analise dos artigos | Caracterizacdo das | Analisar quais as caracteristicas das
SANTOS: _nacionai_s _ e publica96e§ sobre | publicagbes nacionais einterna}cionais
SILVA, internacionais na | remuneragao de sobre_ o tema remuneragdo de
Ultima década sobre | executivos entre 2006 | executivos.
(2017) ~
a remuneracdo de |e 2016.
executivos
Andlise dos artigos | Caracteristicas  dos | Identificar e analisar as caracteristicas
nacionais publicados | artigos nacionais | dos artigos nacionais, que tratam do
SILVA,; sobre remuneracdo | publicados entre 2010 |tema remuneragdo de executivos em
MACHADQO; |de executivos em|e 2018 sobre a|empresas de capital aberto brasileiras.
SILVA companhias de | remuneragéo de
(2019) capital aberto executivos em
empresas de capital
aberto.
Analise da producéo | Fatores gue | Analisar como os fatores prestigio,
cientifica  brasileira | influenciam a | desempenho, governanca corporativa e
SOUZA et |sobre sistemas de |remuneracédo experiéncia do CEO
al. (2020) |incentivos e | executiva. influenciam na remuneracé@o executiva
remuneracao de das empresas brasileiras listadas em
executivos bolsa.

Fonte: Adaptado pela autora (2021).

No Brasil, os estudos sobre remuneracdo de executivos sao recentes. O
tema passou a ganhar destaque no pais, com a publicacéo da Instrucdo Normativa n°
480/09 pela Comissao de Valores Mobiliarios (CMV), que passou a exigir a descricao
pormenorizada da remuneracado dos administradores de empresas listadas na bolsa
de valores.
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Os estudos bibliométricos correlatos acerca da producao cientifica em torno
da remuneracéo de executivos possuem diversos focos no que tange o tema central.
Os estudos de Araujo e Ribeiro (2017) investigaram a producao bibliogréfica sobre
remuneracao de executivos sob a otica do retorno aos acionistas, tanto no cenario
nacional quanto internacional. O intuito do estudo foi formar um arcabouco tedrico
sobre o tema para aplicacdo de pesquisas empiricas futuras.

Os resultados apontaram que o surgimento e desenvolvimento de estudos
guantitativos em busca da correlagdo entre remuneracdo e retorno, remontam a
década de 1990. A partir dos anos 2000 as economias emergentes como Brasil e
China, comecaram a desenvolver suas pesquisas na area e novas variaveis foram
incorporadas aos modelos de correlagdo, como Governanga Corporativa, politicas
tributarias e regulamentarias (ARAUJO; RIBEIRO, 2017).

Por fim, a pesquisa destacou que os principais autores identificados nos
estudos foram Kevin M. Murphy, Martin J. Conyon e Michael C. Jensen e apontam
gue os resultados inconclusivos de pesquisas sobre o tema se devem principalmente
ao numero de variaveis que podem ser aplicadas aos modelos de correlacdo. Além
de indicadores de desempenho quantitativos, podem ser levados em consideracéo
nos modelos estatisticos questdes subjetivas como o cenario econdmico em modelos
mais robustos de analise (ARAUJO; RIBEIRO, 2017).

Santos e Silva (2017) apresentaram sua analise das caracteristicas da
producdo cientifica nacional e internacional entre os anos de 2006 e 2016. A pesquisa
concluiu que ha uma diade principal de relacdo entre remuneragcédo de executivos e
desempenho nos estudos analisados e que a Teoria da Agéncia fundamenta a maioria
das publicacBes. Nos estudos analisados pelos pesquisadores, a andlise sobre a
remuneracao de executivos esteve em sua grande maioria, em busca da correlacao
ao desempenho das organizacdes e com a Teoria da Agéncia como constructo
teorico.

Os resultados obtidos demonstraram maior concentracdo dos estudos no
ambito internacional e que na década utilizada como amostra, as pesquisas em solo
brasileiro foram pouco exploradas pois estavam em comeco de desenvolvimento,
além de estarem concentradas em poucos periddicos SANTOS; SILVA, 2017).

A publicacéo de Silva, Machado e Silva (2019) destaca em sua analise dos
artigos nacionais publicados entre 2010 e 2018, a remuneracao de executivos em
companhias de capital aberto brasileiras.

Os resultados da pesquisa apontam que o principal referencial teérico das
publicacdes foi a Teoria da Agéncia, que o aspecto do desempenho forma a diade
principal quando o assunto € remuneracdo de executivos e exple a escassez de
estudo nacionais sobre o tem, corroborando com os estudos de Santos e Silva (2017)
e de Araujo e Ribeiro (2017).

O artigo de Souza et al. (2020) buscou investigar a producéo cientifica
nacional em relacédo a sistemas de incentivo e remuneracao de executivos. Assim
como os estudos anteriores, a pesquisa também utiliza como arcabouco teorico a
Teoria da Agéncia e a remuneracao de executivos.

Identificou-se que a partir de 2003 novos estudos sobre o tema comegaram
a ser desenvolvidos e que entre 2013 e 2015, concentra-se 0 maior numero de
publicacdes sobre o tema. O procedimento metodoldgico mais adotado nas pesquisas
foi a pesquisa documental e identificou-se que as mesmas possuem foco em
descrever a composi¢ao remuneratoria dos executivos, ao contrario das publicagbes
internacionais que adicionam multiplas variaveis (SOUZA et al., 2020).
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As pesquisas correlatas listadas apresentaram aspectos similares quanto' |
as limitacbes de pesquisa. Destaca-se 0 numero de publicacbes nacionais e a
disperséo de estudos nas respectivas linhas temporais pesquisadas e bases de dados
em que os artigos utilizados foram publicados.

3 METODOLOGIA

Nesta secao sdo abordados os procedimentos metodoldgicos aplicados na
pesquisa, bem como os procedimentos tocantes a andlise dos dados obtidos pela
pesquisa.

3.1 ENQUADRAMENTO METODOLOGICO

Em relacdo a natureza dos objetivos, a presente pesquisa enquadra-se
como descritiva, visto que buscou tracar o perfil da producao cientifica sobre a relacéo
entre a remuneracao de executivos e desempenho de organizacdes sob a Gtica da
Teoria da Agéncia em bases de dados cientificas. Conforme Gil (2002), este tipo de
pesquisa tem como intuito perfilar uma populacdo ou fendmeno, adotando-se
procedimentos padronizados na coleta de dados.

Quanto a abordagem do problema, trata-se de uma pesquisa caracterizada
como qualitativa. Neste tipo de abordagem, intenciona-se descrever, interpretar e
classificar a pluralidade de processos e fendmenos inerentes de uma amostra
pesquisada (RICHARDSON, 1999; PRODANOV; FREITAS, 2013).

No que tange aos procedimentos, fez-se uso de pesquisa bibliografica ao
utilizar publicagbes nacionais constantes nas bases de dados: Encontro da
Associacdo Nacional de Pos-Graguacdo e Pesquisa em Administragcdo (ENANPAD),
Scientific Electronic Library Online (Scielo) e Scientific Periodicals Electronic Library
(SPELL).

3.2 PROCEDIMENTOS DE COLETA E ANALISE DE DADOS

Com base em uma pesquisa documental na Encontro da Associacao
Nacional de PoOs-Graguacdo e Pesquisa em Administragdo (EnANPAD), Scientific
Electronic Library Online (Scielo) e Scientific Periodicals Electronic Library (SPELL),
elaborou-se a uma revisdo para a presente pesquisa de modo a identificar
caracteristicas de estudos acerca do tema, bem como realizar uma analise critica das
metodologias adotadas (BRASIL, 2018).

Destaca-se que as bases de dados utilizadas na presente pesquisa foram
selecionadas por ndo constarem nas pesquisas dos estudos correlatos listados de
Araujo e Ribeiro (2017), Santos e Silva (2017), Silva, Machado e Silva (2019) e Souza
et al (2020).

A palavra-chave “remuneragao de executivos” foi definida para a busca de
artigos. O termo foi definido para selecionar com maior precisdo 0s artigos
relacionados a pesquisa e ocorreram entre setembro e novembro de 2021.

Dando sequéncia as buscas, acrescentaram-se mais filtros a presente
pesquisa de forma a atender aos objetivos propostos. O primeiro filtro de busca por
artigos foi em relacdo ao periodo, abrangido entre 2010 e outubro de 2021. O marco
temporal estabelecido abrangeu o inicio da obrigatoriedade de divulgagdo das
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informacgdes sobre a remuneracdo de executivos exigidas CVM e o periodo prévio a

entrega do presente artigo.

Seguido da leitura e analise de resumos, palavras-chaves e eventual leitura
dos artigos para verificacdo de seus respectivos constructos tedricos e se 0S mesmos
elencavam topicos relacionados a Teoria da Agéncia e o desempenho das
organizacoes.

A pesquisa inicial retornou um total de 14 publicagdes na base de dados
EnANPAD, 10 publicacbes na base de dados Scielo e 14 publicacdes na base de
dados SPELL. Ressalta-se que algumas das bases utilizadas na presente pesquisa
podem ndo estar com suas edicfes finalizadas devido ao ano de 2021 estar em
andamento.

Foram descartados 9 artigos da base de dados EnANPAD, 4 artigos da
base de dados Scielo e 1 artigo da base de dados SPELL por nao referirem em seus
constructos tedricos, tdpicos relacionados a Teoria da Agéncia ou desempenho das
organizagfes, métricas definidas para o presente estudo. Foi encontrada uma Unica
duplicidade de publicacdo, sendo desconsiderada para fins de analise de uma das
versoes.

Tabela 1, que demonstra a amostra deste estudo e relaciona o nimero de
artigos de acordo com o periédico.

Tabela 1 — Amostragem da pesquisa

Nome dos Periddicos Numero de Publicacdes Frequéncia
Encontro da Associagdo Nacional de Pés- 5 20,83%
Graguacéo e Pesquisa em Administragéo

(EnANPAD)

Scientific Electronic Library Online (Scielo) 6 25,00%
Scientific Periodicals Electronic Library (SPELL) 13 54,17%
Total 24 100,00%

Fonte: Dados da Pesquisa (2021).

A amostra da pesquisa é composta por 24 estudos publicados, e verifica-se que
a base de dados SPELL possui a maior representatividade da pesquisa, 54,17% das
publicacdes. Os dados obtidos foram tabulados com o uso do software Microsoft Excel
para ordenar e facilitar as anélises obtidas e apresentadas no presente artigo.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS
Comples esta secao a apresentacdo e analise dos resultados obtidos em

relacdo aos objetivos especificos propostos: a) identificar as caracteristicas dos
artigos e autores e; b) verificar os aspectos metodoldgicos dos estudos.

4.1 CARACTERISTICAS DOS ARTIGOS E AUTORES

Inicialmente buscou-se tracar a linha temporal do presente estudo,
conforme a distribuicdo de publicacdes por ano da amostra. De modo a evidenciar 0s
dados obtidos, segue abaixo o Grafico 1 — Analise Temporal das Publicacdes.
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Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se na amostra examinada uma evolucdo no numero de
publicacdes entre os anos de 2013 e 2020 principalmente. Cabe destacar que no
triénio de 2017 a 2019 encontram-se o maior numero de estudos publicados, 12, que
representam 50% da amostra total de pesquisa. Percebe-se que nos anos de 2011 a
2012 e 2021, néo foram encontrados estudos sobre o tema.

Um fator que pode explicar o aumento no niumero de publicacdes sobre o
tema, é o inicio das investigacdes da Operacao “Lava Jato”. Tal investigacao resultou
na revelacdo de diversos casos de corrupg¢do envolvendo uma grande empresa
brasileira do segmento de energia, com foco na exploracdo, producéo, refino e
comercializa¢@o de petrdleo, gas natural e derivados e envolveu a alta executiva da
empresa e sua remuneracao.

Em relacdo aos autores, buscou-se examinar o nimero de autores por
publicacéo e respectiva frequéncia, bem como os autores mais proficuos da amostra
analisada. Tabela 2 — Numero de Autores por Publicacéo, expde o niumero de autores
e frequéncia.

Tabela 2 — Numero de Autores por Publicacdo

Ndmero de Autores Nimero de Publicagdes Frequéncia
1 2 8,33%
2 7 29,17%
3 9 37,50%
4 6 25,00%
5 ou mais autores 0 0,00%
TOTAL 24 100,00%

Fonte: Dados da Pesquisa.

A maior parte dos artigos (91,67%) foram elaborados por mais de um autor,
dos quais, 29,17% foram elaborados por 2 autores, 37,50% por 3 autores e 25% por
4 autores e apenas 2 estudos (8,33%) foram elaborados por um autor.

10
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O resultado evidencia a colaboracdo entre os autores e denota o
compartilhamento de conhecimento sobre o objeto de estudo da presente pesquisa, 0
fato de ser um tema ainda pouco estudado no Brasil em relacdo a estudos
internacionais, os resultados obtidos nos estudos correlatos corroboram a analise.

A Tabela 3 — Autores Mais Proficuos, destaca os autores quanto ao numero
de publicacbes sobre remuneracdo de executivos.

Tabela 3 — Autores Mais Proficuos
Ranking Autores Mais Proficuos N° de Publicagdes

llse Maria Beuren
1° Julio Orestes Da Silva
Thaisa Renata Dos Santos
Alessandra Carvalho De Vasconcelos
2° Andson Braga De Aguiar
Aridelmo José Campanharo Teixeira
Jean Carlo Rissatti
José Alonso Borba
Marcia Martins Mendes De Luca
Paulo Aguiar Do Monte
Paulo Vitor Souza De Souza
Rogério Jodo Lunkes
Viviane Theiss

NNNNMNNNNNNNWWW

=

3° Demais autores
Fonte: Dados da Pesquisa.

Foram identificados 71 autores distintos entre a amostra examinada, dos
quais citam-se os autores Doutora llse Maria Beuren, Doutor Julio Orestes Da Silva e
Mestra Thaisa Renata Dos Santos, com o maior numero de trabalhos cientificos
publicados acerca do tema remuneracéo de executivos, trés publicacdes por autor.

Em seguida estédo os autores Alessandra Carvalho De Vasconcelos, Andson
Braga De Aguiar, Aridelmo José Campanharo Teixeira, Jean Carlo Rissatti, José
Alonso Borba, Marcia Martins Mendes De Luca, Paulo Aguiar Do Monte, Paulo Vitor
Souza De Souza, Rogério Jodo Lunkes e Viviane Theiss, com duas publicacbes por
autor acerca do tema. Os demais autores possuem apenas uma publicacédo sobre a
remuneracao de executivos.

Os estudos versam em diversas particularidades, principalmente na
correlacdo entre a remuneracao de executivos e desempenho das organizacdes, em
relacdo a empresas de capital aberto, como Souza, Duque e Silva (2016).

Abrangem também empresas familiares e ndo familiares, como nos estudos
de Beuren, Pamplona e Leite (2020) e analises da producao cientifica nacional e
internacional, como nos estudos de Santos e Silva (2017). Tal diversificacdo nas
publicacdes encontradas demonstram a preocupacédo dos autores em compreender a
pluralidade que envolve o tema.

4.2 ASPECTOS METODOLOGICOS DAS PUBLICACOES

Esta secdo examina os aspectos metodologicos das publicagBes analisadas
de acordo com os itens: a) tipo de estudo; natureza do objetivo; c) natureza do
problema; d) natureza do estudo; e) técnica de coleta e; f) técnica de andlise. Cabe

11
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ressaltar a subjetividade do enquadramento metodoldgico dos estudos, visto que €
descrito pelo autor ou autores da publicacéo de acordo com o seu entendimento (GIL,
2002).

Em relacéo as publicacbes selecionadas, 19 configuram-se como e estudos
praticos, o que corresponde a 79,17% da amostra e 5 estudos teoricos, equivalentes
a 20,83%. Os estudos praticos buscaram verificar a correlacdo entre as métricas de
remuneracao de executivos e desempenho das organizacdes, conforme indicadores
financeiros e econémicos.

Cita-se como principais indicadores utilizados o EBITDA (Earnings Before
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization), ROE (Return On Equity), ROA
(Return On Assets) e EVA (Economic Value Added) entre outros, por meio da analise
dos relatdrios financeiros e informativos divulgados pelas empresas.

Os estudos teoricos por sua vez, buscaram analisar os aspectos tedricos e
bibliograficos sobre o tema remuneracdo de executivos, no ambito bibliométrico,
estrutura e politica de remuneracdo dos executivos.

Para compreensdo dos aspectos metodoldgicos da amostra, apresenta-se a
Tabela 4 - Caracterizacdo Metodologica das Publicacdes, que trata das
caracteristicas quanto a abordagem, objetivos e procedimentos adotados pelos
autores em seus respectivos estudos.

Tabela 4 — Caracterizacdo Metodoldgica das Publicactes

Caracterizagao Classificacéo Quantidade %
Descritivo 17 70,83
Exploratério 7 29,17
Quanto a Natureza dos Objetivos Explicativo 0 0,00
TOTAL 24 100,00
Quialitativo 5 20,83
Quantitativo 19 79,17
Quanto a Abordagem do Problema Quanti-Qualitativa 0 0,00
TOTAL 24 100,00
Documental 15 62,50
Quanto a Natureza dos Procedimentos E_mF?"iCS’ Anah’tico 7 29,17
Bibliométrico 2 8,33
TOTAL 24 100,00 |

Fonte: Dados da Pesquisa (2021).

Os resultados obtidos no presente estudo, demostram que a maioria dos
artigos da amostra se caracterizam quanto a natureza dos objetivos, como descritivos.
Deste modo, 70,83% buscam descrever a realidade das organizacfes acerca da
remuneracao de seus executivos em relacédo ao desempenho das mesmas.

As publicacBes visam identificar os possiveis impactos da remuneracdo no
desempenho das organizacdes e por essa razdo, o0s estudos praticos correspondem
a quase 80% da amostra analisada.

Os estudos exploratorios correspondem a 29,17% dos estudos analisados na
amostra. Observa-se que quanto aos objetivos, nenhum outro tipo de estudo foi
contemplado. Isso se da ao fato de que, a exploracdo de estudos que buscam
correlacionar a remuneracéo dos executivos e o desempenho das organizagdes, sao
relativamente recentes e inconclusivos até o presente momento.

Em relagcdo a abordagem metodologica do problema, majoritariamente
aplicam-se meétodos quantitativos, representam 79,17%, devido ao intuito das

12
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pesquisas desenvolvidas, que é mensurar e correlacionar a relagdo entre a
remuneracao de executivos e o desempenho das organizacgdes.

Em relacdo a abordagem metodologica qualitativa, apenas 20,83% dos
autores caracterizam seus estudos desta forma. Eles justificam tal caracterizacdo foi
atribuida o fato de que seus estudos tiveram como foco a evidenciagdo e ou
compreensao da remuneracao dos executivos das organizacdes, e nao estabelecer
uma relacdo causal entre as métricas, remuneracao de executivos e desempenho.

Quanto a classificacdo da amostra em relacéo a natureza dos procedimentos,
pbde-se perceber que as publicagbes predominantemente utilizam o método
documental com um percentual de 62,50%.

Para responder as perguntas de pesquisa e atingir os objetivos tracados nos
estudos, os autores adotaram a estratégia documental, captando informacdes sobre
remuneracdo e demonstrativos econdmico-financeiros em relatérios de informacoes
anuais disponibilizadas pelas empresas, visto que a maioria dos autores utilizou como
amostra de pesquisa empresas da bolsa de valores para aplica¢do do estudo, pois ha
obrigatoriedade de divulgacao das informacdes.

O segundo procedimento mais empregado nas pesquisas foi o empirico-
analitico, sete vezes utilizado por autores (29,17%). Neste método, faz-se uso de
realidade mensuravel e adocao de processos sistematicos para alcancgar os objetivos
propostos (PRODANOQV; FREITAS, 2013).

Por fim, o terceiro procedimento utilizado na amostra de pesquisa foi o estudo
bibliométrico (8,33%). Por ser um tema relativamente hodierno, somente em 2010 a
CVM passou a exigir a divulgacdo de informacdes sobre a remuneracdo de
executivos, existe pouca producao nacional sobre o tema, ademais, as publicacdes
encontram-se dispersas em distintas bases de dados.

O numero diminuto de pesquisas bibliométricas ou bibliograficas acerca do
tema corroboram em dois aspectos as conclusdes obtidas nos estudos correlatos, sao
eles o baixo volume de publicacbes nacionais em comparacdo aos estudos
internacionais e consequentemente as limitagdes deste tipo de pesquisa (SANTOS;
SILVA, 2017; MASSA; PARTYKA; LANA, 2020).

Outro fator indicativo para explicativo ao nimero reduzido de publicacdes,
mesmo sendo um tema de interesse e atual, € que somente em 2009, com publicacdo
da Instrucdo Normativa n° 480/09 pela CMV, passou a ser obrigatéria a divulgacéo de
informacBes acerca remuneracao dos administradores de empresas e somente das
empresas listadas na bolsa de valores.

A obrigatoriedade néo foi posta em pratica de forma imediata, devido a acdo
perpetrada pelo Instituto Brasileiro de Executivos de Financas (IBEF), pedindo a
suspensao da divulgacédo das informacdes acerca da remuneracéo de executivos. Até
o ano de 2018, a obrigatoriedade de divulgacdo estava em suspenso devido ao
processo movido, o que limitava o acesso as informacdes sobre a remuneracao dos
mesmos. Salienta-se que para demais empresas, a divulgacdo segue sem ser
obrigatéria.

13
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Abaixo o Gréfico 2 — Caracterizacdo Metodologica da Amostra, para melhor
compreensao dos resultados obtidos.

Grafico 2 — Caracterizacdo Metodologica da Amostra

CARACTERIZAGAO METODOLOGICA
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Fonte: Dados da Pesquisa.

O gréfico acima, traz visualmente os procedimentos metodol6gicos adotados
pelos pesquisadores em seus estudos bem como a representacdo grafica dos
resultados obtidos na presente pesquisa.

Em suma, os principais resultados obtidos referentes aos aspectos
metodologicos sdo: em relacdo a natureza dos objetivos, 17 dos 24 estudos
enquadram-se como descritivos (70,83%), quanto a abordagem metodolégica do
problema, aplicam-se métodos quantitativos no desenvolvimento das pesquisas de 19

das 24 publicacdes analisadas (79,17%) e em relacdo a natureza dos procedimentos,

14
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15 das 24 publicacdes optam pelo método documental para atender aos seus
objetivos (62,50%).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Em busca de maior retorno econdmico-financeiro, as organizacdes passam a
buscar profissionais capacitados para administra-las e maximizar seu desempenho. A
relacdo entre os executivos e donos do capital € retratada na Teoria da Agéncia e
relacdo de agéncia, onde o dono do capital outorga poderes ao administrador para
toma de decisdes e para gerir o capital aportado, para que o mesmo atenda seus
interesses. No entanto, podem haver discordancias entre as partes e consequentes
conflitos pela divergéncia de visédo e objetivos sobre a organizacgao, tais divergéncias
recebem o nome de Conflito de Agéncia (BERLE; MEANS, 1932; JENSEN;
MECKLING, 1976; BIANCHI, 2005).

Diante disto, o presente estudo teve como o objetivo geral investigar o perfil
da producéo cientifica nacional que discorre sobre a relacdo entre remuneracdo de
executivos e desempenho em empresas de capital aberto, sob a ética da Teoria da
Agéncia. A busca ocorreu entre os meses de setembro e novembro de 2021 nas bases
de dados selecionadas, Encontro da Associacdo Nacional de Pds-Graguacao e
Pesquisa em Administragdo (EnANPAD), Scientific Electronic Library Online (Scielo)
e Scientific Periodicals Electronic Library (SPELL), pelo termo chave, remuneracédo de
executivos.

Em relacdo aos objetivos especificos delineados e resultados obtidos, pdde-
se observar em relacdo as caracteristicas dos artigos e autores, uma evolu¢cao no
namero de publicacfes, especialmente no triénio de 2017 a 2019, o qual concentrou
50% da amostra da presente pesquisa.

Em relacdo aos artigos publicados, majoritariamente as publicacdes foram
escritas por mais de um autor, 91,67%. Dentre os mais prolificos destacam-se a
Doutora llse Maria Beuren, o Doutor Julio Orestes Da Silva e a Mestra Thaisa Renata
Dos Santos, com trés publicacdes cada.

No que tange os resultados obtidos referentes aos aspectos metodoldgicos,
observou-se que em relacdo a natureza dos objetivos, 70,83% enquadram-se como
descritivos. Em relacdo a abordagem metodolégica do problema, a maioria dos
estudos aplicam métodos quantitativos no desenvolvimento das pesquisas, 79,17%.
Por fim em relacdo a natureza dos procedimentos, 62,50% deles utilizam o método
documental para atender aos seus objetivos.

Conclui-se que alcancados o0s objetivos especificos e em consideracdo as
exposicoes realizadas, a pesquisa atingiu seu objetivo geral, investigar o perfil da
producdo cientifica nacional que discorrem sobre a relacdo entre remuneracdo de
executivos e desempenho em empresas de capital aberto, sob a ética da Teoria da
Agéncia.

O presente estudo traz como contribui¢cdes, maior compreenséo em relacao a
producdo cientifica sobre o tema remuneracdo de executivos e desempenho das
organizacdes, sob o constructo tedrico da Teoria da Agéncia nas bases de dados
analisadas.

Como aspectos limitantes a pesquisa ha de se destacar a escassez de
publicagdes nacionais encontradas nas bases de dados pesquisadas, especialmente
o periodo abrangendo os anos iniciais da presente pesquisa. Citam-se também como
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aspectos limitantes as bases de dados e palavra-chave utilizadas na presente
pesquisa.

Como sugestéo para estudos futuros, tém-se: novas pesquisas sobre o tema
em outras bases de dados, aplicar estudo explicativo, causal ou empirico em busca
de correlagao entre remuneracéo e desempenho das organizagfes, com enfoque nas
em empresas listadas na bolsa de valores, devido ao fato de terem os dados
necessarios para o estudo divulgados, com amostra significativa de empresas e de
indicadores.

Recomenda-se ainda, aumentar o numero de créditos da disciplina de
Mercado de Capitais com criacédo e ampliacdo de ementa voltada a conteudos tedrico-
praticos relacionados a contabilometria, estatistica e calculos avancados, bem como
informatica aplicados a contabilidade, com o intuito de fomentar a ampliacdo de
conhecimento sobre o mercado financeiro, maior familiaridade com relatorios
estruturados divulgados pela bolsa de valores, desenvolver estudos quantitativos
significativos a Contabilidade e alimentar o perfil analitico e investidor dos académicos
do curso de Ciéncias Contabeis.
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