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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo analisar a relagdo entre a remuneracao da alta
geréncia e a evolucdo do desempenho das firmas brasileiras. Isto é, investigar até que
ponto os aumentos da remuneracdo real da alta geréncia estdo realmente
correlacionados de forma significativa ao desempenho da empresa. A andlise foi feita sob
a luz da teoria econémica, sobretudo a partir do modelo agente-principal.

O estudo empirico foi implementado a partir de dados desagregados por sub-setor
de atividade econémica, para o Brasil ao longo do periodo 2001-2006. As informacdes
sobre a remuneragéo dos executivos foram obtidas através dos dados da Relagcdo Anual
de Informagées Sociais (RAIS) do Ministério do Trabalho e Emprego. Ja as informacgdes
sobre o lucro real de cada sub-setor foram colhidas das Pesquisas Anuais de Servigos
(PAS), Comércio (PAC) e Industria (PIA), realizadas pelo Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE).

As regressOes estimadas tiveram como objetivo verificar se a evolugdo da
remuneragdo real média dos executivos de cada sub-setor tem correlacdo com a
evolugao do lucro real por trabalhador de cada sub-setor. Em particular, verificou-se se o
aumento prévio da remuneracao real dos executivos é seguido de um aumento do lucro
real por trabalhador, controlados os fatores macroeconémicos, através da incluséo de
variaveis binarias para cada ano, e controlada a autocorrelagéo da variavel lucro real por
trabalhador.

De acordo com os dados analisados neste trabalho, conclui-se que ha correlagéo
contemporéanea entre o rendimento real dos executivos e o desempenho das firmas,
sugerindo que os executivos tém poder de barganha para se apropriar de parte dos
lucros. Contudo, a correlagéo entre 0 aumento prévio da remuneracao real dos executivos
e o lucro no periodo seguinte, apesar de positiva, ndo é estatisticamente significativa.
Assim sendo, a hipétese de que melhora da remuneracao dos executivos pode influenciar
positivamente o desempenho das empresas requer mais investigacbes para ser
respondida com seguranga.

Palavras Chaves: Compensacao Executiva, Lucro, Receita, Dados de Painel.



ABSTRACT

This study aims to analyse the relationship between high profile management
compensation and Brazilian firm’s performance. In other words, investigate if real
increases in executive compensation are significantly correlated to the firm’s performance.
The analysis was underpinned by the economic theory, mainly through the Principal-agent
model.

This empirical study was carried out using data disaggregated by sub sectors of
economic activity, for Brazil within the period of 2001 to 2006. Information about
management’s real compensation were retrieved from the Brazilian Employment and
Labour Ministry’s Annual Relation of Social Information (RAIS). The information about the
firm’s profits was extracted from the Brazilian Institute of Geography and Statistics’ Annual
Industrial, Services and Commerce Surveys.

The estimated regressions aimed at verifying whether the evolution of high profile
managers’ average real compensation of each sub-sector was correlated with the
evolution of firm’s profit per worker. Particularly it was noted if previous soars in
compensation were followed by increases in profits, given the macroeconomic factors
ceteris paribus. For this purpose, binary dummy variables were included for each year and
the autocorrelation within the real profit per worker was also controlled.

According to the data, it can be concluded that both variables have a
contemporaneous correlation, suggesting that executives can extract rent from the firms’
profit. However, the correlation between lagged managers’ real compensation and firm’s
real profit per worker, although positive, is not statistically significant. Therefore, the
assumption that executive’s compensation could have positively influence in the firm’s

performance needs to be investigated more thoroughly.

Keywords: Executive Compensation, Revenue, Profit, Panel Data.
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1.  INTRODUCAO

Este trabalho tem como objetivo analisar a relagdo entre a
remuneracao da alta geréncia e a evolucao do desempenho das firmas brasileiras.
Isto é, investigar até que ponto os aumentos da remuneracdo da alta geréncia
realmente estéo relacionados de forma significativa ao desempenho da empresa.
Para tanto, analisar-se-a este impacto sob a luz da teoria econdmica, sobretudo a
partir do modelo agente-principal. Através de dados coletados pelo Ministério do
Trabalho e Emprego e pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE),
expor-se-& um retrato dos executivos brasileiros nos udltimos anos, com uma

mensuracgao dessa relagdo via um modelo econométrico usando dados em painel.

O capitulo 2 expde a base tedrica que da suporte ao trabalho
empirico. Seu foco principal é apresentar as idéias essenciais do modelo de
agente-principal. Porém, inicialmente, o capitulo resgata a importancia da obra de
Schumpeter - Teoria do Desenvolvimento Econémico, elaborada em 1912 —, onde
se descreve pela primeira vez a figura do executivo/empresario inovador e a sua
atuacdo crucial para a sobrevivéncia da firma. Apesar do foco nos modelos
econbmicos neoclassicos, ao discutir os mecanismos de incentivo ao trabalho, sdo
destacados conceitos da area de administracdo de recursos humanos, em que

métodos subijetivos de incentivo ao trabalho sdo considerados.

No terceiro capitulo € apresentado um resumo da moderna literatura
empirica sobre a relacdo entre remuneragdo de executivos e desempenho das
firmas, com base na resenha feita por Murphy (1999). E apresentado também um
estudo empirico bastante recente realizado para os Estados Unidos, cujo objetivo
¢ identificar os determinantes da remunerag¢ao dos executivos, usando uma longa
série histérica. Este ultimo é um dos inumeros trabalhos que procuram entender o
forte aumento da remuneracao dos altos executivos norte-americanos nas ultimas

décadas — fato este que inspirou muita pesquisa.



Em seguida, no quarto capitulo, é apresentada a analise empirica
implementada para o Brasil, baseada em dados desagregados por sub-setor de
atividade econbmica para o periodo 2001-2006. Esse painel de sub-setores foi
montado a partir do Sistema Gerador de Tabelas (SGT) da Relacdo Anual de
Informagdes Sociais (RAIS) do Ministério do Trabalho e Emprego e de dados
coletados pelas Pesquisas Anuais do Comércio (PAC), dos Servigos (PAS) e pela
Pesquisa Industrial Anual (PIA), realizadas pelo IBGE.

No quinto capitulo sdo apresentadas as conclusdes.



2. EXECUTIVOS VERSUS FIRMA: ASPECTOS TEORICOS

Neste trabalho, a relacao entre remuneracao dos executivos e desempenho
das firmas sera analisada a luz da teoria econémica neoclassica, sobretudo a
partir dos modelos de agente-principal. O objetivo primordial deste capitulo é
apresentar as idéias essenciais desse tipo de modelo neoclassico. No entanto, na
segunda secdo, que trata dos sistemas de incentivos, também sao discutidos
conceitos da area de administragdo de recursos humanos, em que métodos

subjetivos de incentivo ao trabalho sao considerados.

Antes de iniciar a exposicao dos conceitos basicos do modelo de agente-
principal, vale ressaltar algumas idéias de escritores da area de economia
institucional, em fung¢ao das luzes por estes langcadas sobre a teoria da firma.

E inquestionavel a contemporaneidade da obra de Schumpeter (1912) no
que tange ao papel crucial do empresario, seja ele inovador ou seguidor. Define-
se o primeiro como aquele que almeja desvendar novos caminhos fora do seu
ambiente rotineiro. O segundo trilha os passos do primeiro para poder usufruir
também do sucesso obtido com a inovacao, seja através da adogcdo de uma
tecnologia (processo de producdo), ou da fabricacdo produtos similares (bens
substitutos). Dessa forma, ambos 0os empresarios estarao lutando pela dominancia

no mercado, onde suas respectivas firmas estao inseridas.

O fato descrito acima sucintamente € o que se denomina na literatura
econdmica de competicdo schumpeteriana. E importante notar o processo de
decisdo estratégica do empresario, na medida em que um erro pode custar a
exclusdo da firma do mercado. Hoje em dia, nas grandes corporacdes, essa
funcédo de tomada de decisao ¢ feita pelo “CEQO”.

Segundo Schumpeter:
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“(...) na vida econémica, deve-se agir e resolver todos os detalhes do que deve ser
feito. Aqui o sucesso depende da intuicdo, da capacidade de ver as coisas de uma
maneira que posteriormente se constata ser verdadeira, mesmo que no momento
isso ndo possa ser comprovado, e de se perceber o fato essencial, deixando de
lado o perfunctério; mesmo que ndo se possa demonstrar oS principios que

nortearam a agéo.”

Na mesma linha de Schumpeter, Herbert Simon (1979), em sua obra
“Rational decision making in Business Organization”, acrescenta que a decisao
também dependera do conhecimento, experiéncia e, € claro, do ambiente

organizacional no qual o empresario estiver inserido.

Deve-se, no entanto, diferenciar o empresario e o “CEQ”. O primeiro
tem como objetivo a maximizacao de lucros da firma, pois esta é integrante de sua
riqueza. Ja o “CEQO” deve ser analisado como um trabalhador dentro da firma que
dirige, o que Ihe concebe a caracteristica de maximizar a sua remuneragao sujeito
as restricdes impostas pela firma. A andlise da relagdo entre os proprietarios e a
alta geréncia levara a nossa discussao, a seguir, a concentrar-se em torno de um

importante modelo: O Modelo Agente-Principal.

2.1 A base teérica do modelo de agente-principal

Entre os primeiros autores a escreverem sobre a teoria do agente-
principal estdo Armen Alchian and Harold Demsetz que, em 1972, langaram sua
obra “Production, Information Costs and Economic Organization”. Porém, somente
a partir dos textos Bengt Holmstrom, esse modelo se tornou mais difundido e
utilizado pelos pesquisadores em ciéncia econémica. Holmstrom (1982) colocou o
conceito primordial de perigo moral, cuja manifestacao se da tanto no mercado de
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bens e servigcos, quanto dentro das organizac¢des. O primeiro tipo de manifestacao
se observa, por exemplo, no mercado de seguros, onde as empresas tém como
alvo a venda de seguros para seus clientes, e estes os compram para se
protegerem de um possivel sinistro. Nesse mercado, o perigo moral ocorre
porgue, a0 comprarem mais seguro, os clientes podem deixar de ser cuidadosos

com o objeto segurado.

No caso das relagcdes empregaticias em uma organizacao, o perigo
moral pode ser verificado no fato de empregados nao trabalharem ou néao
desempenharem adequadamente suas fungbes. Esse perigo faz com que a firma
se veja obrigada a implementar mecanismos de monitoramento, para reduzir a
ocorréncia desse tipo de comportamento. O proximo sub-item explorara este

exemplo mais detalhadamente.

2.1.1 O Perigo Moral

De acordo com Frederick Taylor, autor de “The Principles of Scientific

Management” (1929):

“(...) Hardly a competent worker can be found who does not devote a considerable
amount of time to studying just how slowly he can work and still convince his

employer that he is going at a good pace.”

Assim, o perigo moral € tao inerente ao ambiente das firmas que as
mesmas devotam uma quantidade razoavel de tempo para oferecer incentivos ou
elaborar contratos de performance — usualmente atrelados ou ao lucro da empresa
ou a producdao industrial ou ainda ao volume de vendas — na tentativa de aumentar
o nivel de dedicacdo dos empregados ao trabalho e de fidelidade destes aos
objetivos da empresa. Muitas firmas procuram motivar seus empregados a
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trabalhar mais dando uma bonificacdo no futuro. Para tanto, é necessario ter um

indice de competéncia tangivel para avaliar cada resultado.

No caso do executivo de uma firma, o perigo moral é estabelecido
pela existéncia de interesses ndo compativeis entre o “board” (principal),
composto por acionistas majoritdrios e minoritarios, e o executivo ou “CEO”
(agente). Isto, entdo, é refletido em diferentes fungdes de utilidade a serem

maximizadas por cada uma das partes.

A grande critica em relacdo aos executivos, em geral, nao reside no
fato destes realizarem pouco esforco para o éxito do processo industrial, mas sim
no fato destes percorrerem objetivos outros, que nao irdo maximizar o valor da
firma no longo prazo. Como exemplo, temos os projetos pouco lucrativos para
aumentar a domindncia da empresa em determinado mercado, que nao
necessariamente maximizam o valor desta no longo prazo. Outro exemplo
importante sdo os processos de fusbes e aquisicées, que a principio podem
agregar valor a firma. Nestes casos, h4d uma ameaga clara com relagédo a
permanéncia dos executivos da firma comprada/ adquirida. Ou seja, processos de
fusbes e aquisicoes, embora possam ser vantajosos para os acionistas da firma,
muitas vezes implicam a substituicdo da alta geréncia e, muitas vezes, de boa

parte da cadeia funcional.

Em suma, para o surgimento do perigo moral sdo necessarias duas
condicoes basicas:

1) Existéncia de potencial divergéncia de interesses: em geral, num acordo
ou transacdo, o conflito ocorrera somente se houver escassez de
recursos, de tal maneira que um agente sera detentor de um bem que o

outro agente ndo podera mais possuir;
2) Monitoramento custoso ou atividade ndo observavel: ha uma dificuldade
inerente para determinar se o acordo esta sendo devidamente seguido
entre os integrantes da transagdo. Ou, ainda, ha uma dificuldade em

13



aplicar qualquer tipo de “enforcement” com relacdo aos termos do

contrato firmado.
Assim sendo, é importante avaliar a questdo do monitoramento como

forma de minimizar a apari¢do do perigo moral dentro da estrutura organizacional

da firma, o que sera tema do proximo subitem.

2.1.2 O Papel do Monitoramento:

Por definicdo, o monitoramento tem como principal objetivo a
diminuicdo da probabilidade de um agente sair indetectavel com seu
comportamento de interesse préprio e, portanto, socialmente ineficiente. Assim, a
eficiéncia do monitoramento residira no fato de gerar evidéncias verificaveis /
tangiveis para prevalecer o contrato e, ainda, estabelecer certos tipos de puni¢coes

ou bonificagdes.

Assim sendo, fica claro que o monitoramento, ao gerar evidéncias a
respeito das agdes dos agentes monitorados, possibilita o estabelecimento de
sistemas de incentivos. Isto €, a partir das informacgdes relativas as acoes de
interesse, é possivel criar regras de premiacdo para as acdes desejadas e/ou

regras de punicdo das acoes indesejadas.

Dentro da firma, em geral a monitoragdo de um executivo se da
através do “Management Board”; o qual também estabelece os indices de
performance para este mesmo executivo. Desse modo, é este “board” que avalia a
conciliagéo dos interesses dos acionistas com as atividades do “CEQ” da firma, a

fim de evitar as ineficiéncias geradas pelo perigo moral.
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Em paises como Estados Unidos, Inglaterra e ltalia, essa estrutura,
de um Uunico “board” com dupla funcdo, era comum. No entanto, com os
escandalos corporativos presenciados a partir de 2000; houve a necessidade de
aumentar essa monitoracao nao s6 do ponto de vista gerencial (com “guidelines”
de governanga corporativa), mas também do ponto de vista de regulamentacao. A
aprovacao da “Lei Sarbanes — Oxley” (“Act of 2002”) deu inicio a um processo de
transparéncia empresarial, levando a criacdo de dois “management boards”, um
especificamente para a monitoracao e outro para o estabelecimento de critérios de
performance corporativa. Evidentemente, todo esse nivel de segurancga cria custos
para as firmas. Contudo, do lado dos executivos, estimula um incremento de

esforco e cooperacao, dado o maior grau de exigéncia.

2.2 O Sistema de Incentivos: diferentes visoes

O ponto central do estabelecimento de um mecanismo de incentivos
é fazer com que cada pessoa se esforce individualmente, a fim de contribuir para
um sistema de uma determinada organizacdo. Segundo Jean Jacques Laffont
(2003):

“The contributions of personal efforts which constitute the energies of organizations
are yielded by individuals because of incentives. The egoistitical motives of self-
preservation and of self-satisfaction are dominating forces; on the whole,
organizations can only exist when consistent with the satisfaction of these motives
(...). The individual is always the basic strategic factor in organizations. (...) He
must be induced to cooperate, or there can be no cooperation.”

Laffont vai mais além, dizendo que incentivos inadequados dentro da

organizac¢ao podem significar ou dissolu¢do, ou mudanca no propoésito da firma, ou
ainda fracasso parcial / total na cooperacgao. Por isso, é fundamental encontrar os
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incentivos positivos adequados. Ou, pelo menos, é fundamental que se diminuam

0s incentivos negativos, para que haja uma indugéo ao esfor¢o de cooperagao.

Laffont toma o cuidado de classificar os incentivos em duas
vertentes: 0s incentivos objetivos e os subjetivos. O primeiro grupo, denominado
de “método de incentivos”, se atrela aos aspectos materiais, em geral envolvendo
uma bonificacdo monetaria. O segundo grupo é voltado para uma mudanca de
estado mental dos empregados, ou seja, mudanca no perfil psico-cognitivo. Um
exemplo seria 0 das empresas que se esforcam em estabelecer uma tecnologia
de producao ecologicamente sustentavel, o que em tese pode criar uma
identificacdo dos empregados (e dos clientes) com os interesses da firma. Por

essa razao, o incentivo subjetivo € denominado “método da persuasao”.

Na mesma linha do Laffont (2003), o autor Alfie Kohn (1995), em sua
obra “Punished by Rewards”, analisa também alguns pontos chaves com relagao
aos sistemas de incentivos adotados no ambiente corporativo. De forma mais
categorica, ele argumenta que incentivos sdo ineficientes em produzir mudangas
de longo-prazo no comportamento dos executivos. Abaixo explorar-se-do ambas
as visdes, que ainda hoje sdo bastante polémicas, gerando varios estudos na area
de psicologia social / recursos humanos.

Essas linhas de pesquisa, que reconhecem e estudam sistemas de
incentivos subjetivos, ndo fazem parte da corrente principal de modelos
neoclassicos baseados na teoria de agente-principal. Ainda assim, nesta secao,
esses métodos subjetivos de incentivos sdo discutidos, antes de voltar a
exposicao do modelo de agente-principal propriamente dito.

2.2.1 Abordagem de Jean Jacques Laffont

2.2.1.1 “Método de Incentivos” (ou Incentivo Objetivo)
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Laffont divide os incentivos objetivos entre especificos e gerais.
Seguindo a definicdo do autor, os incentivos objetivos especificos sdo guiados

para os individuos de uma organizacao. Como exemplos, podemos citar:

(a) Incentivos Materiais: Vém em forma de incremento salarial, beneficios

tangiveis (como carros, aluguel de apartamentos, cesta alimenticia, etc.),
compensagao por um servico especifico ou ainda bonificacdo por uma
determinada contribuicao;

(b) Oportunidades Pessoais Ndo Materiais: Sao de grande relevancia na

medida em que proporcionam oportunidades para aumento de prestigio e
dominagdo ou distingdo na estrutura da organizacdo. Segundo o autor,
esse incentivo pode até ser mais “forte” do que um aumento nos
rendimentos, ja que eleva o receptor deste incentivo a uma escalada dentro
do status quo da propria organizacao;

(c) Oferecimento de Condicbes Fisicas Desejaveis: Em geral sdo ambientes

nos quais se desempenha o trabalho de forma agradavel e linear, sem
prejuizo a saude fisica ou mental;

(d) Benfeitorias Ideais: E a capacidade das organizacdes de satisfazer os

ideais pessoais dos seus empregados através de relacoes altruistas ou nao
materiais como, por exemplo, servicos gratuitos a familiares e programas

de inclusao de minoridades.

No caso dos incentivos gerais, se enquadram o0s seguintes

exemplos:

(e) Compatibilidade Social: Estabelecimento de uma hegemonia cultural-social
e educacional, para que a comunicacdo dentro de uma empresa flua,
facilitando dessa forma a propria cooperacao entre os individuos;

(f) Adaptabilidade: Acontece quando as condigdes de trabalho estdo

adaptadas as praticas habituais dos individuos daquela organizagdo. Onde
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ha um choque cultural ocorre uma dificuldade de interacao e, portanto, no
processo de cooperagao;
(9) Oportunidade de Participacdo: Aumentar a participacdo dos empregados

em eventos resulta num sentimento de “utilidade”, de “importancia”, de
“efetividade”, culminando mais rapidamente na inducéo da cooperacao;
(h) Camaradagem/Unido: A construcdo de uma organizacao “informal” dentro

da organizagao propriamente dita.

2.21.2 Incentivo Subijetivo ou “Método de Persuasao”

As empresas podem recorrer a persuasao (mudanga no processo

cognitivo), utilizando-se das seguintes estratégias:

(a) Criacdo de Condicbes Coercitivas: Em geral é feita via exclusao

(demissao), como maneira de assegurar a eficiéncia da empresa através da
continua contribuicdo dos empregados;
(b) Racionalizacdo da QOportunidade: Também conhecida como propaganda,

possui dois graus: (1) Geral — como forma de expressdo de uma
organizagao social (via religido ou atribuigdes politicas) e (2) Especifica — a
qual consiste em convencer os individuos de que, para o préprio interesse
deles, é necessario desempenhar certos servicos;

(c) Insercdo de Motivos: Faz-se campanha com o intuito de “converter” ou

ainda “manipular” valores de juizo, em geral na forma de reeducacédo para

0s novatos, com propagacgao para 0s mais seniores,

Assim, Laffont sugere que uma organizagdo que queira sobreviver
num ambiente competitivo necessita aplicar um mix de ambos os métodos,
reavaliando-os continuamente para que se mantenha a cooperagdo entre os
individuos. No entanto, isso parece um tanto radical e ndo se acredita que isso

deva necessariamente ser feito e que medidas como conversdo e manipulagéao de
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valores ndo sao fatores de sobrevivéncia da empresa e nem medidas

aconselhaveis por esbarrar em questdes éticas e morais.

Por ultimo, ressalta-se o aspecto temporal dos incentivos que é
crucial para manutencdo da saude da organizacdo. Métodos anteriormente
adotados podem ndo mais se aplicar depois de algum tempo, em fungao, por

exemplo, de mudangas institucionais ou até mesmo comportamentais.

2.2.2 Abordagem de Alfie Kohn

Em sua obra, Alfie Kohn foca na questdo dos incentivos serem, na
realidade, desincentivos. Isto é, segundo o autor os mecanismos de incentivos
poderiam fazer com as pessoas bonificadas ndo tenham desempenho tdo bom

quanto as que nao esperam nada.

Com os argumentos abaixo, Kohn sugere que planos de incentivo, de

certa maneira, estao fadados ao fracasso:

1) Recompensas punem: muitos executivos entendem que coergédo e
ameacas destroem a motivagdo, contudo, a mesma coisa pode ser valida
para as recompensas. Recompensas e puni¢cées podem ser “dois lados da
mesma moeda”.

2) Recompensas sdao manipulativas: a recompensa em si é desejada, mas
esta sujeita a satisfacdo dos termos que alguém imp@s, e isso pode trazer
um senso de controle que se torna ruim.

3) Recompensar é similar a punicdo por algum outro motivo: as pessoas que
nao atingem suas metas para bonificacdo se sentem punidas; e quanto
mais desejavel é a compensacao, mais desmoralizante é ndo recebé-la.

4) Recompensas rompem relacdes: a relagdo entre chefes e subordinados
pode ser atrapalhada por atribuicdo de bonificacdes, além disso,
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empregados podem iniciar uma competigédo interna e esconder problemas
com o intuito de parecer competentes.

5) As recompensas ignoram as causas: planos de incentivo oferecem um
unico tipo de resposta, ignorando a causa por tras de diversas questoes
singulares.

6) Recompensas diminuem tomadas de risco: empregados tornam-se menos
inclinados a tomar risco e serem criativos focando-se em atingir os objetivos
para receber sua bonificacao.

7) Recompensas deterioram outros interesses: assim como amor ao que se
faz e outros valores. Se a bonificacdo € tdo necesséaria assim para que o
empregado execute uma tarefa, talvez ela ndo seja tdo boa de ser

realizada.

2.2.3 Analise critica das abordagens acima

Em muitos pontos, tanto o texto do Laffont (2003) quanto o texto de
Kohn (1995) mostram que alguns incentivos podem ser utilizados como
instrumentos de coercao e manipulagdo. Nesse trabalho, incluiram-se ambas as
visdes para ilustrar até que ponto o sistema de incentivos pode ser eficiente e o
quanto ele poderia melhorar a produtividade da empresa ou nao.

Atualmente €& amplamente aceito que algumas medidas que
diminuam o comportamento oportunista do executivo, sem criar um ambiente
competitivo demais e sem utilizar medidas coercitivas e /ou de mudangas de
valores, deveriam ser utilizadas para que o profissional dé o maximo da sua

dedicagédo sem incorrer em custos muito elevados para a empresa.

A bonificacdo ndo deveria entrar como um vildo, assim como descrito
por Kohn, ou implicitamente por Laffont. O estabelecimento de certa
competitividade saudavel, de prémios por atingir metas e de regras para

diminuicdo de tempo ocioso parecem medidas eficazes e que trazem resultados
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concretos. Para convencer-se disso, basta observar o comportamento da grande

maioria das empresas nas ultimas décadas.

2.3 Formalizando a idéia de sistema de incentivos

Abaixo, apresenta-se de um modo mais formal a idéia de sistema de

incentivos. Seguindo Varian (2003, pg. 730), as hipéteses dos sistemas de

incentivos objetivos anteriormente descritos, fazendo as devidas

abstracdes, podem ser formalizadas do seguinte modo:

1)

Seja x a quantidade de esforco que o empregado gasta e seja y=f(x) a
quantidade produzida. Por simplificacdo, adotar-se-a o preco de 1 para
que y também reflita o valor financeiro do produto. Seja também s(y) o
salario pago pela empresa para y unidades produzidas. A firma ir4 entao
tentar maximizar y - s(y).

Assumindo o custo do empregado c¢(x) para realizar tal esforco no
processo produtivo, ele tentara maximizar sua utilidade, dada por s(y) —
c(x), sujeito a restricdo de participacdo. Esta ultima decorre de que o
trabalhador sé estara disposto a trabalhar na firma se a utilidade que ele
obtiver nesse emprego for pelo menos tdo grande quanto a que ele
obteria em outro lugar. Denotando a utilidade que o trabalhador obteria

(dadas as outras alternativas) por u*, a restricao de participacdo € dada
por s(f(x)—c(x)=u".
Dessa forma, a firma procura maximizar seu lucro, dada a restricdo de

participacao do trabalhador; isto é:

max f(x) = s(f(x))
sts(f(x)—c(x)>u"

21



4) x 6timo — x* - sera encontrado quando o produto marginal (PMg(x)) se
igualar ao custo marginal (CMg(x)), o que determina o nivel de esforco
do trabalhador que o proprietario quer alcangar para maximizar a sua
funcdo objetivo. A pergunta passa a ser como induzir o trabalhador a
escolher o nivel de esforco x*, projetando adequadamente s(y). Para
tanto, é preciso que s(y) atenda a chamada restricao de compatibilidade

do incentivo, qual seja:
s(F(x ) —c(x") = s(f(x))—c(x) para todo x

5) Caso a firma opte por estabelecer esse incentivo através de uma
bonificagdo — k -, a estrutura salarial sera dada por:

s(x)=wx+k

Onde a taxa de salario w é igual ao produto marginal do trabalhador no
ponto 6timo x*, isto é, PMg(x*). A constante k é escolhida apenas para
garantir que seja satisfeita a restricdo de participacdo. Assim, o
problema de maximizacao do trabalhador tera o seguinte formato:

max wx + k —c(x)

E w também devera se igualar ao CMg, ja que a escolha 6tima é
PMg(x*) = w= CMg(x*), exatamente como desejado pela firma.

De acordo com Milgrom & Roberts (1992 — pg.187), algumas firmas
tém a pratica de atrelar esta bonificacao a fatores que nao dependem unicamente
do desempenho dos executivos, como lucratividade, total da produgdo em
determinado periodo, total de vendas, entre outros indices de produtividade que
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dependem de fatores macroecon6micos e ambiente empresarial assim como

juridico — institucional.

Este problema de incerteza em relacdo ao k acabara afetando a
motivacédo dos seus funcionarios, na medida em que sera uma medida de risco na
estrutura salarial. Isso, sem duvida, também cria uma variavel de subjetividade
dentro da estrutura organizacional na hora de estabelecer os indices de

performance.

Assim, o processo de maximizacdo do trabalhador sera mais

complicado na hora de aceitar ou rejeitar algum sistema de incentivo, ou seja:

maxwx +k —c(x)=u (E(x))

Onde k* serd uma variavel randémica (em geral um processo de ruido branco com

meédia zero e variancia sigma k) e a utilidade do valor 6timo esperado sera dada

por u*(E(x)).

A especificacdo acima explicita somente um tipo de aleatorizagao,
aquela que estd atrelada as regras de bonificacdo e/ou ganhos do executivo.
Entretanto, segundo Milgrom & Roberts (1992 — pg. 209), existem mais dois tipos
de fontes de incerteza, sendo elas: (i) O modelo de desempenho do executivo
possui variaveis subjetivas ou randémicas, tais como as avaliacdes baseadas na
percepgao dos chefes diretos sobre o trabalho realizado em determinado ano; e
(i) outros fatores nao controlaveis nem pela empresa e nem pelo avaliado poderao
influenciar o desempenho, como por exemplo problemas de saude, preocupacoes
familiares, trafego, etc.
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2.4 Uma Visao de Teoria dos Jogos do modelo Agente-Principal

Birman & Fernandez (1998), em sua obra “Game theory with
Economic Applications”, analisam o comportamento oportunista do ponto de vista
de estratégias baseadas em teoria dos jogos. O pressuposto basico do modelo é
que o empregado - um agente “representativo” da firma - escolhe uma quantidade
de esforco no trabalho, denotada por “E”, variando de 0 (nenhum esforco) a 1
(esforco maximo). O “Esforco Total Ajustado”, Lg, corresponde a multiplicacdo
entre “E” e a quantidade de trabalhadores empregados (“L”).

A receita €, por hipétese, uma fungéo crescente do esforco ajustado

total, sendo caracterizada da seguinte maneira:
R(L,)=In(1+L,)

Basicamente, os custos incorridos pela empresa dependem do
salério oferecido (“W”). Dessa forma, a firma maximizaria sua lucratividade através
da funcéo lucro abaixo:

VWW,L,E)y=In(1+L,)-WL

Os empregados seriam representados por uma funcao utilidade do

tipo Von Neumann-Morgenstern, no formato abaixo:
3
UW,E) :W(l—gE)

Outra hipotese feita pelos autores € que, caso haja demisséo, o
empregado tem uma reserva de “utilidade” U . A firma se engaja em checar a

performance de cada pessoa de forma aleatéria e, caso o comportamento
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oportunista seja comprovado nessas avaliacées, o “incentivo coercitivo” sera a
demisséo. A probabilidade deste evento ocorrer seria uma fungéo decrescente em

“E”, isto é:

(E)=1-E

Os autores entdo modelam o modelo agente — principal, assumindo
que o agente tomara como “dado” o salario ofertado pela firma e terd o
discernimento de aceitar ou ndo o trabalho dado suas restricdes, ou seja, U . Vide

o diagrama abaixo:

Diagrama da Estratégia

| FIRMA |
\!' OFERTA WARA CONTRATAR
| AGENTE | REJEITA - RECEBE (0,U%)
ACEITA
v
| AGENTE |

EFORCO ALOCADO_
\ 4

I COMPORTAMENTO OPORTUNII;TA

SIM=1-E SIM=E
DEMISSAO NAO DEMISSAO
| (V(L,E)-WL;U%) | | (V(L,E)-WL;(1-3/8E)) |

O agente, entdo, maximizaria sua utilidade esperada com a funcao

abaixo:
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E[lUW,D)=TI(E)U +(1-II(E)W( —%E)
Logo :
E[UW,L)=(1-E)U + (E)W(l—%E)

Portanto :

E[lUW,L)=U +(W -U)E —%WEZ

Assim, o nivel 6timo de esfor¢co do agente seria dado por:

0->W<U

wW-U

E[lUW,L)] = g( YU <W <4U

1= 4U <W

O agente aceitara trabalhar para firma se e somente se

E[UW,L)]= (7. Se a firma oferecer remuneracao abaixo da utilidade reservada,
qualquer estratégia serda dominada dada esta restricdo e, portanto, descartada
pelo agente uma vez que ele prefere ficar com U . Do outro ponto de vista, se a
firma resolve oferecer acima de 4U , a estratégia se manterda dominada, pois a
firma incorrerd num aumento de custo (desnecessario) para um mesmo nivel de

esforgo.
O ideal, segundo Birman & Fernandez (1998), é a firma incorporar

este resultado na sua fungcdo de maximizagéo e encontrar o nivel étimo de We L.

Em outras palavras:
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V(W,L):ln[1+§(W_U

)]=-WL

Resolvendo as condi¢cbes de primeira ordem, os autores encontraram

0Ss seguintes valores:

0 " —
—VW,L)=0=>W =2U
W (W,L)

1230 g <l
3 2U 3
—VW,L)=0=L =
oL W,L)

0—cc

Substituindo o valor 6timo do salario na funcédo de esforco, leva ao

resultado:

Logo, segundo os autores, o salério 6timo e eficiente ofertado pela

firma tera de ser:

Os autores destacam a importancia da informagdo na firma para
avaliar seus funcionarios. Como colocou Ross, ja em 1973, quando se assume a
ingénua hipétese de que os participantes tém informacao perfeita, seria possivel
conceber uma solugcdo em que o principal poderia simplesmente dizer ao agente
que ato escolher e executar. A dificuldade aparece porque € necessario monitorar
o ato do agente, j& que ndo ha informacao perfeita.
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3. ALGUNS TRABALHOS EMPIRICOS

No Brasil, estudos empiricos sobre a relagdo entre executivos e
firmas e os mecanismos de incentivos acordados entre ambos sdo praticamente
inexistentes. Ja nos paises desenvolvidos, ha uma vasta literatura empirica
buscando relacionar a remuneracao dos CEQOs a lucratividade e ao tamanho das

empresas.

Sherwin Rosen (1990) apresenta uma revisdo da literatura empirica
sobre remuneragdo de executivos voltada para as questdes da teoria dos
contratos. Essa revisao € organizada em torno de trés problemas que o mercado
de trabalho de executivos deve resolver: (I) distribuir o controle entre executivos;
(1) oferecer incentivos para melhorar o desempenho destes, (lll) identificar

talentos e promové-los.

No que se refere ao estudo dos mecanismos de incentivos, Rosen
destaca que a questdo interessante é saber quais incentivos efetivamente
direcionam os esforcos dos executivos para os objetivos desejados pelos
acionistas e proprietérios. De acordo com modelos tedricos desenvolvidos nessa
linha, mecanismos como potencial perda de reputacao, participacdo acionaria (ou
remuneracao baseada no valor das acgdes) e risco de perda do emprego
funcionam como substitutos para os incentivos monetarios diretos. Contudo, a
elasticidade estimada da remuneracao dos CEOs com relacao as taxas de retorno
das firmas é de aproximadamente 1,0. J& a elasticidade estimada dos ganhos
desses CEOs com relacdo ao valor das agdes € muito menor, sendo de
aproximadamente 0,1. Assim sendo, coloca Rosen, ainda persistem diferencas de
opinido sobre a capacidade do mercado de trabalho de estabelecer incentivos

para alinhar os interesses dos lideres executivos aos interesses dos acionistas.

Kevin Murphy (1999) também apresenta uma resenha da literatura

sobre remuneracao de executivos, tanto teérica quanto empirica. Para o autor, a
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moderna pesquisa sobre remuneragao de executivos teve inicio no comego dos
anos 1980, paralelamente a emergéncia de uma aceitagdo geral da teoria da
agéncia (agency theory), afinal, a separacao entre propriedade e controle que
ocorre nas modernas corporacdes é estreitamente ligada a esséncia dessa teoria.
Murphy ressalta ainda que o tema da remuneracdo de executivos estava atraindo
muita atencao no final do século XX, principalmente em decorréncia do forte
aumento observado na remuneragdo dos altos executivos norte-americanos nas

ultimas décadas desse século.

A resenha apresentada por Murphy procura ser o mais abrangente
possivel, incluindo uma descricdo atualizada dos contratos de incentivos mais
usados e a revisao de estudos a respeito de: () relacdo entre remuneracao de
CEOs e desempenho das firmas e (Il) rotatividade da mao-de-obra no mercado de
executivos. O autor discute e analisa as controvérsias que emergiram dos

principais estudos levantados.

Neste capitulo é apresentado um resumo da moderna literatura
empirica sobre a relacdo entre remuneragdo de executivos e desempenho das
firmas, com base na resenha feita por Murphy (1999). E apresentado também um
estudo empirico bastante recente realizado para os Estados Unidos, cujo objetivo
€ identificar os determinantes da remunerag¢ao dos executivos, usando uma longa
série historica. Este ultimo faz parte dos trabalhos que procuram entender o forte
aumento da remuneracao dos altos executivos norte-americanos nas ultimas

décadas. Essa observacao, conforme ressaltou Murphy, inspirou muita pesquisa.

3.1. Remuneracao de executivos e desempenho das firmas: Um resumo da

literatura empirica com base em Murphy (1999)

Como coloca Murphy (1999), fazer um resumo abrangente da literatura

sobre contratos 6timos € uma tarefa extremamente trabalhosa. No entanto, para
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compreender melhor a literatura empirica sobre remuneracédo de executivos, € util
ressaltar as idéias basicas dos trabalhos pioneiros em teoria dos contratos —
conforme também foi feito no primeiro capitulo desta dissertacdo. Nas palavras de
Murphy, a idéia basica dos trabalhos tedricos € que os payouts devem ser
especificados de acordo com a probabilidade das acbes desejadas pelos
acionistas serem efetivamente praticadas. Holmstrom (1979) sugere que os
payouts devem ser baseados em medidas relacionadas ao valor das acoes,
porque esse valor fornece informacdes uteis sobre as agdes tomadas pelos CEOs.
Outras medidas de desempenho, como retornos contdbeis, também poderiam ser
consideradas.

Para Murphy, o problema desse arcabougo é que é muito dificil usé-
lo para construir hipéteses refutaveis empiricamente. De acordo com a previsdo
dos modelos tedricos, a relacdo entre remuneracao dos CEOs e preco das acdes
pode ser linear, cbncava ou convexa; € nem sequer precisa ser positiva ao longo
de todo o intervalo considerado como dominio. Além disso, observa-se na pratica
que os contratos sdo nao lineares com relacdo a uma série de medidas que nao
sdo relacionadas ao valor das agbes. No entanto, a teoria ndo determina quais
dessas medidas (ndo relacionadas ao valor das acdes) efetivamente acrescentam

informacao sobre as agbes dos executivos.

Os modelos tedricos tradicionais assumem que 0s acionistas
conhecem perfeitamente as acdes que devem ser tomadas para maximizar o valor
da firma. Porém, na pratica, os CEOs sdo contratados justamente por serem
considerados mais preparados para escolher essas acdes. Ademais, inumeras
sdo as acbes que podem afetar o valor das ag¢des: como investir em projetos
lucrativos, escolher diferentes formas de financiamento, escolher mercados para

entrar (ou sair), desenvolver novos produtos e contratar empregados produtivos.

Fazendo uma leitura menos literal da teoria, sabe-se que, na medida

em que o conjunto de agdes possiveis se expande, o papel da informacao
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completa diminui e aumenta o beneficio de atrelar a remumeracdo dos CEOs a
alguma medida da funcao objetivo do principal, como o valor das acdes (desde
que este valor ndo tenha muito mais ruido do que as medidas de retorno

contabeis).

Em estudos que procuram medir a relacdo entre remuneragao de
executivos e desempenho da firma, o mais comum é usar como medida de
desempenho da firma a taxa de retorno das agbes comuns. A medida de
remuneracado dos CEOs, por sua vez, inclui salario, bénus e outras formas de
pagamento in cash. Os resultados revelam que a elasticidade do pagamento em
relacdo ao desempenho dobrou entre as décadas de 1970 e 1990 (de

aproximadamente 0.1 para aproximadamente 0.25).

A riqueza dos executivos, por sua vez, é explicitamente relacionada
ao valor das acgdes da firma, através da participacdo acionaria destes. Varios
estudos empiricos mostram que a sensibilidade dos ganhos dos executivos ao
desempenho das firmas existe principalmente pelo fato destes possuirem acoes,

sendo menos relacionada as outras formas de compensacao.

Uma previsdao importante da teoria dos contratos diz respeito a
avaliacdo do desempenho relativo da firma. Para ter melhor informacao sobre o
resultado das ag¢des dos CEOs, € preciso filtrar aquela parte do desempenho da
firma que é relacionada ao desempenho da industria em que a firma esta inserida.
Gibbons & Murphy (1990) mostram que o pagamento dos CEOs esta relacionado
positivamente ao desempenho das firmas, porém negativamente ao desempenho
da industria a que a firma pertence.

Outro fato estilizado importante € que quanto maior é a firma, menor
€ a sensibilidade do pagamento com relacdo ao desempenho. Esse resultado
reforca a idéia de que o aumento dos problemas de agéncia € um custo inevitavel

do aumento de tamanho das firmas.
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Em suma, é possivel afirmar que a remuneracao dos executivos esta
relacionada positivamente ao desempenho das firmas, restando apenas
divergéncias sobre a magnitude dessa relagdo. Ainda assim, porém, resta a
pergunta: Essas politicas de incentivos realmente tém efeito positivo sobre o
desempenho das firmas?

Segundo Murphy, infelizmente ainda existe muito pouca evidéncia de

que uma maior sensibilidade da remuneracdo dos CEOs com relacdo ao

desempenho implica um aumento no valor das agdes.

3.2. Um estudo recente sobre os salarios dos executivos norte-americanos

Frydman & Saks (2008) abordam a compensacao dos executivos em
uma perspectiva de longo prazo. Os autores extraem uma série histérica datada
de 1936 até 2005, com o intuito de analisarem os principais determinantes da
remuneracao total da alta geréncia. Eles utilizam microdados com informagdes
sobre os rendimentos dos executivos de grandes empresas, sendo a remuneragcao
total definida como a soma dos salarios, bénus, incentivos financeiros de longo

prazo e valor das “stock options”.

Pode-se verificar, segundo os autores, que a remuneracao dos altos
executivos, desde a segunda guerra mundial até meados da década de 1970,
ficou relativamente estagnada, apesar do crescimento organico das firmas. Este
fato estilizado muda na década de 1980, quando ambos (remuneragéo e firmas)

se expandiram de forma frenética até os dias atuais.

Outra constatacdo é que as chamadas “stock options” (opcdes de

papéis de empresas) correspondem a uma parte importante da remuneracao
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recebida pela alta geréncia nos EUA desde 1950. Houve um aumento dessa
importdncia a partir de 1980, mas a participacdo das “stock options” ja era

substancial desde muito antes.

Os autores constroem uma medida da riqueza dos executivos relacionada a firma
(firm-related wealth), que inclui as alteracbes no valor das opcdes que 0sS
executivos detém. Em seguida, procuram medir a correlagdo dessa riqueza com o
desempenho das firmas. Concluem que a sensibilidade de resposta da riqueza
dos executivos as oscilagbes de desempenho das firmas foi mais ou menos a
mesma nas décadas de 1930, 1950, 1960 e 1980, sendo menor nas décadas de
1940 e 1970. Assim sendo, a visdo de que os CEOs eram pagos no passado
como burocratas ndo se sustenta. Apesar de isso parecer verdadeiro para 0os anos
1970, ndo se trata de uma verdade generalizavel para o passado.

Dada essa constatacdo, os autores procuram avaliar as principais hipéteses
levantadas na literatura para explicar a forte tendéncia crescente da remuneracao
dos executivos nas décadas mais recentes. O interesse nessa investigagdo surge
justamente da constatacdo de que os mecanismos de incentivos usados pelas
empresas nao sofreram uma alteragao tao forte, ja que o uso de “stock options” no
pacote de incentivos ndao é uma novidade. Isto é, as evidéncias sugerem que o
forte aumento da remuneracédo dos executivos nas ultimas décadas nao pode ser
explicado somente pelo aumento do uso de “stock options” como mecanismo de

incentivo.

Um segundo conjunto de explicagdes baseia-se na alteracdo do tamanho
das firmas. O alto nivel das remuneracées poderia ser um resultado da
competicdo entre firmas pelo escasso contingente de executivos talentosos,
aumentando assim a remuneracdo nas grandes firmas. Contudo, os autores
constatam que a correlacéo entre o valor de mercado das firmas e a remuneracao

dos executivos era muito fraca até a década de 1970, o que coloca em duvida
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essa teoria. A forte correlacdo observada em décadas mais recentes pode ser

espuria.

Por fim, uma terceira linha de explicacédo ressalta a necessidade de compensar o
risco assumido pelos executivos. A idéia é que teria havido um aumento de risco
para estes nas décadas recentes, decorrente do aumento do uso de mecanismos
de incentivo atrelados ao desempenho da empresa. Essa idéia, porém, também é
colocada em xeque pela observacdo de que a riqueza dos executivos ja era
bastante correlacionada ao desempenho das firmas nas décadas de 1950 e 1960.
Isto €, mecanismos de incentivo atrelados ao desempenho nao sao algo exclusivo
do periodo recente. Assim sendo, para os autores, as tendéncias de longo prazo
observadas no nivel e na estrutura da remuneracao dos executivos impéem um
desafio para as explicacoes, levantadas na literatura, a respeito do forte

crescimento dessa remuneracado nas décadas recentes.
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4. UMA ANALISE EMPIRICA USANDO INFORMACOES SETORIAIS

No capitulo anterior foi apresentado um resumo da moderna literatura
empirica sobre a relacdo entre remuneragdo de executivos e desempenho das
firmas. Foi visto que, quando a medida de remuneragdao dos CEOs inclui apenas
salario, bédnus e outras medidas de pagamento in cash, a elasticidade estimada do
pagamento com relacdo ao desempenho da firma era de aproximadamente 0.25
no inicio da década de 1990 — sendo o desempenho da firma medido pela taxa de
retorno das agbes comuns. Porém, se ao invés de considerar a remuneracao dos
executivos for considerada a riqueza destes (explicitamente relacionada ao valor

das acdes da firma), a elasticidade estimada € bem maior, como seria esperado.

Sabe-se, portanto, que a remuneracdo e a riqgueza dos executivos esta
relacionada positivamente ao desempenho das firmas. No entanto, segundo
Murphy (1999), ainda existe muito pouca evidéncia de que uma maior
sensibilidade da remuneracao dos CEOs com relacdo ao desempenho implica
realmente uma melhora do desempenho das firmas (que poderia ser medido pelo

aumento no valor das agées).

O objetivo deste capitulo € apresentar um estudo empirico para o Brasil
sobre a relacéo entre a remuneracao dos executivos e o desempenho das firmas.
Conforme sera visto, nao foi possivel obter dados desagregados sobre o valor das
acbes e a riqueza dos executivos. Contudo, foram coletados dados sobre a
remuneracdo dos executivos, incluindo salario, bénus e outros tipos de
pagamento. Além disso, foi possivel obter uma medida de desempenho das

firmas: o lucro real por trabalhador.

Foi construido um painel de dados setoriais relativos ao Estado de Sao
Paulo no periodo de 2000 até 2006. Os dados a respeito da remuneracao dos
executivos foram obtidos a partir da Relacdo Anual de Informagbes Sociais
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(RAIS). Foi usada uma desagregacao setorial com um total de 59 sub-setores de
atividade econbémica, tanto da industria, quanto dos setores de comércio e

Servigos.

Para obter dados sobre lucro a respeito desses mesmos sub-setores,
foram colhidas informagdes das Pesquisas Anuais de Servicos (PAS), Comércio
(PAC) e Industria (PlA), realizadas pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE). Vale notar que os dados do IBGE sao coletados através de
amostras, em contraposicao aos da RAIS, que se referem a todos os empregados
formais de cada sub-setor. Contudo, sabe-se que as pesquisas do IBGE sao
realizadas com todo rigor metodolégico e, portanto, os dados usados realmente
indicam a evolugéo do lucro real de cada sub-setor.

Uma questdo metodolégica importante € que o0s sub-setores
extraidos do IBGE, totalizando 37 nas respectivas pesquisas, nao refletiram todos
os sub-setores da RAIS (59). Dessa forma, 22 sub-setores nao tiveram seus
lucros calculados. Por isso, o painel foi feito finalmente com uma amostra de 37

sub-setores de atividade econdmica.

As regressbes estimadas tém como primeiro objetivo verificar se a
evolugdo da remuneracdo real média dos executivos nos diferentes sub-setores
tem correlagcdo com a evolucao do lucro real por trabalhador. Procurou-se também
verificar se 0 aumento prévio da remuneracao real dos executivos é seguido de
um aumento do lucro real por trabalhador, controlados os fatores
macroecondmicos, através da inclusdo de variaveis dummy para cada ano, e
controlada a auto correlacdo da variavel lucro real. O objetivo de investigar essa
correlacdo defasada € aproveitar os dados de painel para ter pistas sobre se
existe um efeito da remuneracéo dos executivos sobre o desempenho da firma —

isto é, se existe esse efeito com essa direcdo de causalidade.
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Este capitulo esta organizado da seguinte maneira. Na primeira
secdo mostram-se fatos estilizados do mercado brasileiro. Na segunda secao
apresenta-se a equacdao que foi estimada, explicando-se o significado e a
construcdo de cada variavel. Em seguida, sdo apresentados alguns graficos em
que se pode visualizar a evolugdo da remuneracao real dos executivos juntamente
com a evolugdo do lucro real de forma agregada, para os setores da industria,
comércio e servicos. Por fim, sdo apresentados e discutidos os resultados das
regressoes.

41 O Mercado Brasileiro

Antes de realizar qualquer estudo econométrico, decidiu-se dar um
panorama geral do mercado de executivos no Brasil nos sub-setores citados
acima. Semelhante ao mercado americano, os rendimentos dos executivos nas
ultimas décadas apresentaram um forte crescimento, assim como os lucros reais

das firmas.

O mercado brasileiro possui uma estrutura de remuneracao dos altos
executivos baseada em uma parte fixa e outra variavel. Esta ultima corresponde a
incentivos do tipo bdnus e outros beneficios. O fator “stock — option” ainda é bem
rudimentar. Dessa forma, apesar do fato de nao se incluir dados de “stock-options”
neste trabalho (dada a nao disponibilizagdo livre destes dados), as séries
apresentadas abaixo refletem uma boa “proxy” dos ganhos da alta geréncia,
porgue sao incluidos todos os bénus e beneficios sujeitos a tributacdo de INSS.

A tabela a seguir apresenta a lista dos itens que compdem o célculo
dos rendimentos dos trabalhadores na RAIS.
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Tabela 1 - Lista de itens que integram o calculo das
remuneragcdoes mensais na RAIS

1) salarios, ordenados, vencimentos, soldos, soldadas, honorarios, vantagens, adicionais
extraordinarios, suplementacoes, representacoes, bonificagbes, gorjetas, gratificagoes,
participacdes, produtividade, percentagens, comissoes e corretagens;

2) valor integral das diarias e outras vantagens por viagem ou transferéncia de local de
trabalho, desde que esse total exceda a 50% do salario percebido pelo empregado ou
servidor;

3) gratificagGes ajustadas, expressa ou tacitamente, tais como as de balango, produtividade,
tempo de servico e de funcao ou cargo de confianga;

4) verbas de representacao, desde que ndo correspondam a reembolso de despesas;

5) adicionais por tempo de servico, tais como qiiinqgiiénios, triénios, anuénios, etc.;

6) prémios contratuais ou habituais;

7) remuneracdo pela prestacao de servicos de caixeiro-viajante, com vinculo empregaticio;

8) comissdes de futuro antecipadas na rescisao e valores relativos a dissidios coletivos de
exercicios anteriores;

9) pagamento de diretores sem vinculo empregaticio, desde que tenha havido opgao pelo
FGTS (Lei no 8.036/90);

10) remuneracgao integral do periodo de férias, incluindo o adicional de um terco a mais do
salario (art. 7°/CF). Quando pagas em dobro, por terem sido gozadas apds o periodo
concessorio, apenas 50% desse valor deve ser declarado;

11) valor dos abonos de férias pela conversdo de 1/3 do periodo a que tem direito (art. 143
da CLT) e decorrente de clausula do contrato de trabalho, regulamento da empresa, acordo
ou convengao coletiva de trabalho (art. 144 da CLT), apenas quando excederem o
correspondente a 20 dias de salario;

12) repouso semanal e dos feriados civis e religiosos;

13) licenga-prémio gozada;

14) abonos de qualquer natureza, sobre os quais incidam contribuigdo para a Previdéncia
Social e/ou FGTS ;

15) aviso prévio trabalhado;

16) o aviso prévio indenizado deve ser informado no campo especifico;

17) remuneracdo e prémios por horas extraordinarias ou por servicos noturnos, ainda que
pagos em carater eventual;

18) adicional por servicos perigosos ou insalubres, ainda que pagos em carater temporario;

19) o valor das prestagées in natura, salvo as utilidades previstas no § 2° do art. 458 da
CLT, com redacgao dada pelo art. 2° da Lei 10.243, de 19 de junho de 2001, e a alimentagdo
concedida em programa de alimentagao do trabalhador (Lei n°® 6.321, de 14.04.76);

20) etapas (setor maritimo);

21) pagamento por tarefa ou peca manufaturada, no estabelecimento ou fora dele;

22) valores remunerados a titulo de quebra de caixa quando pagos ao bancario e ao
comerciario;

23) salario-maternidade, salario-paternidade;

24) salario-familia que exceder o valor legal obrigatério;

25) indenizacdo sobre o 130 saldrio: deve ser informado no campo 13° salario;

26) salario pago a aprendiz;

27) a bolsa de estudos paga ou creditada ao médico-residente, observado, no que couber, o
art. 4° da Lei n° 6.932, de 1981, com a redagao dada pelo art. 1° da Lei n° 8.138, de 1990
(Decreto n° 3.048/99, art. 201, 1V, § 2°)
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O gréfico 1 apresenta a evolugcdo do rendimento médio dos
executivos em cada grande setor (industria, servicos e comércio), para cada nivel
de escolaridade. Como pode ser verificado nesse grafico, o setor industrial
brasileiro é o que oferece maiores rendimentos para seus executivos, seguido pelo
setor de comércio e, por ultimo, servicos. Importante ressaltar que o setor
bancario, que tradicionalmente oferece os maiores rendimentos, esta incluido no
setor de servicos, 0 que nos sugere que os outros subsetores de servigos tém

realmente médias salariais muito baixas.

Vale observar que, a partir de 2006, a RAIS passa a classificar
separadamente as pessoas com mestrado e doutorado completo (que
anteriormente eram incluidas em superior completo). Como se pode notar, em

2006, os profissionais com doutorado completo obtiveram rendimentos maiores.

Talvez em decorréncia da complexidade dos mercados globalizados,
a necessidade de se ofertar cargos na hierarquia superior da firma para pessoas
altamente qualificadas vem aumentando. Possivelmente isto se torne uma
tendéncia, uma vez que nos préximos anos havera seguramente uma elevagao de
executivos com mestrados (incluindo os chamados MBA — “Master of Business
Administration”), dada a forte demanda por esse tipo de curso nas ultimas
décadas. Uma futura caracteristica da alta geréncia possivelmente sera um
balanceamento entre pessoas técnicas e generalistas.
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Grafico 1 — Evolucao dos Rendimentos dos Executivos em cada Setor
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Grafico 1 - continuacao
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Outra caracteristica interessante a ser analisada é aquela com relacédo a
idade dos executivos brasileiros. Como pode ser observado no grafico 2, a faixa
etaria entre 50 e 64 é a que possui maiores rendimentos para toda a série. Isso se
justifica pelo fato das empresas levarem em conta ndo sé a experiéncia adquirida
no decorrer da carreira de cada executivo, mas também pelo fato de muitos deles
terem galgado esta posi¢cao na piramide hierarquica da mesma. Esta ultima é uma
caracteristica, sobretudo, do mercado europeu e japonés. Observa-se ainda que o
rendimento da faixa etaria entre 40 e 49 anos é bem proximo da faixa de 50 a 64,
revelando que o maior ganho salarial ocorre na passagem para a faixa dos
quarenta anos de idade.
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Grafico 2 — Evolucao dos Rendimentos dos Executivos em cada setor

Industria — Rendimento por Faixa Etaria
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Grafico 2 - continuacao
Servicos — Rendimento por Faixa Etaria
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Finalmente, observando o gréafico 3, pode-se concluir que o mercado
brasileiro ainda possui resquicios bastante conservadores, apesar de apresentar
um aumento de remunerac¢ao nos ultimos anos, ja que a figura masculina continua

obtendo rendimentos muito maiores em relagdo aos seus pares femininos.

Grafico 3 — Evolucao dos Rendimentos dos Executivos para cada Setor
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Grafico 3 - continuacao
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4.2 A equacao estimada

Com o objetivo de analisar a relacao entre o rendimento dos CEOs e

o desempenho das firmas no Brasil, serd estimada a seguinte equacéo:
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lucro _real, = B, + Blucro _real, | + B,renda _execut, + firenda _execut, , +@dummies, +c, +u,

it-1 it—1

em que:

lucro_real; = logaritmo do lucro real, por trabalhador, do sub setorino ano t. '
renda_execut; = logaritmo do salario real médio dos executivos do sub setor i no
anot.?

dummies; = vetor de variaveis binarias para os anos de 2002 a 2006

Ao invés de usar simplesmente o lucro real como medida de desempenho,
foi usada a razao entre o lucro real e o numero total de trabalhadores formais. Isso
foi feito porque empresas maiores (e setores maiores) tendem a ter maior lucro.
Isto &, existe uma correlacao forte entre as varidveis tamanho e lucro. Assim
sendo, é preciso controlar de alguma maneira o efeito do tamanho sobre o lucro. E
por esse motivo que foi feita a opcao de usar o lucro real por trabalhador como

medida de desempenho.

Essa equacédo foi estimada a partir do modelo de efeitos fixos para dados
em painel, em que o efeito fixo de cada sub-setor (c;) é eliminado, evitando assim
um provavel viés de omissdo decorrente da omissdo de caracteristicas setoriais

fixas ao logo do tempo.

E sabido que, para que o estimador de efeitos fixos ndo seja viesado,
€ preciso que as variaveis explicativas sejam estritamente exdgenas. Contudo, a
teoria econbmica nos alerta sobre a provavel endogeneidade das variaveis
renda_execut; e renda_execut;.;, decorrente do fato de que a causalidade inversa
é plausivel. Isto é, um aumento expressivo do lucro_real entre t-1 e t pode implicar

um aumento do salario real dos executivos nesse mesmo periodo ou no periodo

'O lucro nominal de cada sub-setor foi extraido das pesquisas anuais de servigos (PAS),

Comercio (PAC) e Industria (PIA) do IBGE. Estes foram trazidos a valor real tomando como base o
ano 2000.

2 0O salario nominal médio dos executivos de cada sub-setor foi extraido da Relagdo Anual de
Informagdes Sociais (RAIS). Estes foram trazidos a valor real tomando como base o ano 2000.
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seguinte, se estes ultimos tiverem poder de barganha e conseguirem incorporar
parte dos lucros aos seus rendimentos (na literatura, este ultimo fato é
denominado extracdo de renda). Em suma, as varidveis renda_execut; e

renda_executi.1 ndo sdo estritamente exdgenas.

Assim sendo, este trabalho empirico tem somente o objetivo de
medir a correlacdo entre a renda dos executivos e o lucro das firmas, sem a
ambicdo de determinar definitivamente a diregdo de causalidade. A inclusdo da
variavel renda_executi.1 pode dar pistas sobre um possivel efeito dos rendimentos
sobre o desempenho.

4.3 Algumas estatisticas descritivas

Como primeiro passo, foram elaborados graficos que contrastam a
evolucao do lucro real com a evolugéao do rendimento médio dos executivos, além
de contrastar a evolugcdo desse rendimento médio com a evolugdo do PIB da
industria. Isso foi feito para cada um dos trés grandes setores da economia:
Industria, Comércio e Servigos, desagregando cada um em trés grupos definidos
pelo tamanho dos estabelecimentos. Assim sendo, foram separados nove grupos
de empresas: empresas industriais pequenas, médias e grandes, empresas do
comércio pequenas, médias e grandes e, finalmente, empresas de servicos
pequenas, medias e grandes. Para a divisdo em faixas de tamanho foi adotada a
definicdo sugerida pelo Sebrae (e também adotada pelo BNDES), que estratifica
as empresas pelo numero de pessoas empregadas, conforme explicitado na

tabela 2 a seguir.
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Tabela 2 — Classificacao das Firmas

Setores da Atividade

Comercio

Servicos

=100 pessoas
entre 50 e 39
entre 10 e 49

> 100 pessoas
entre 50e 39
entre 10 e 49

Tipo Industria
Grandes Empresas | > 500 pessoas
Medias Empresas | entre 100 e 495

Peguenas Empresas; entre 20e 59

Fonte: 5ebrae

Abaixo sdo apresentados os graficos com a evolucéo das variaveis:

Grafico 4 — Industria: Evolucao do Rendimentos dos CEOs, do Lucro e do PIB, por

faixas de Tamanho das Firmas
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Grafico 4 - continuacao
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Para a industria, observa-se uma tendéncia crescente relativamente
estavel no PIB e no rendimento dos CEOs a partir de 2000. Quanto ao lucro, o que
se observam séao fortes oscilagées para as médias e grandes empresas. Ja para

as pequenas, ha uma tendéncia crescente a partir de 2002.

Grafico 5 — Comércio: Evolucao do Rendimento dos CEOs, do Lucro e do PIB, por
faixas de Tamanho das Firmas
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Grafico 5 - continuacao
Comércio - Médias Empresas
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Para o setor de comércio, também se observa uma tendéncia

crescente relativamente estavel no PIB. No lucro também ha tendéncia crescente,

exceto entre 2003 e 2004.

Quanto ao rendimento dos CEQOs, a tendéncia

crescente € interrompida por uma significativa queda entre 2002 e 2003 para

todas as faixas de tamanho.
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Grafico 6 — Servicos: Evolucao do Rendimento dos CEOs e do Lucro e do PIB, por

faixas de Tamanho das Firmas
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Finalmente, para o setor de servigos, também se observa uma

tendéncia crescente relativamente estavel no PIB. Os rendimentos dos CEOs de

um modo geral também sao crescentes, porém com leve queda entre 2002 e 2003

para todas as faixas, e forte queda entre 2004 e 2005 para as grandes empresas.
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O lucro apresenta fortes oscilacdoes para todas as faixas e nédo se identifica um

movimento comum a todas elas.

Ainda assim, sobretudo para os setores da industria e do comércio, é
possivel vislumbrar um correlacdo positiva entre o rendimento real dos CEOs e o
lucro real ao longo do tempo. Contudo, a simples observacado de que essas duas
variaveis cresceram ao longo do periodo 2000-2006 ainda é uma evidéncia muito

fraca de relacdo funcional entre as duas variaveis.

4.4 Resultados das regressoes

Foi estimada a equacao descrita na sec¢do 4.2 em dois formatos: -
A) Painel 1 sem efeito fixo e com as dummies (2002 a 2006) para controle das
variaveis macroecondémicas; B) Painel 2 com efeito fixo e com as dummies de ano.

Os dois painéis apresentaram seus resultados de forma bastante robusta.

Como variavel explicada colocou-se, em logaritmo, o lucro real médio
por trabalhador das empresas que compéem cada um dos 37 sub-setores da
economia. As variaveis explicativas de interesse (também em Jog) s&o o proprio
lucro real médio defasado em um periodo e os rendimentos no periodo corrente e
defasado. Utilizou-se a estimativa por minimos quadrados generalizados,
corrigindo a heterocedasticidade, como proposto por White, dividindo cada
variavel da regressdo pela matriz de variancia - covaridncia. O total de
observagdes coletadas foram 222, isto é, 37 dados de cross-section com 6 anos
de observacdo ao longo do tempo para cada um, garantindo as propriedades
assintéticas dos coeficientes.

Como pode ser visto na tabela 3, as variaveis de interesse

mostraram-se estatisticamente significativas nas regressdes do primeiro painel.
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Isto €, tanto a primeira defasagem do lucro quanto os rendimentos dos executivos
nos periodos t e t-1 tiveram suas respectivas estatisticas t elevadas, indicando que
os coeficientes dessas varidveis podem ser considerados estatisticamente
diferentes de zero. O resultado inesperado é que o sinal do coeficiente associado
a variavel renda_executi.1 € negativo, sugerindo que um maior rendimento dos

executivos em t-1 esta associado a uma queda do lucro real por trabalhador em t.

A inclusdo das “dummies” de ano (D02 referente ao ano de 2002, D03 ao
ano de 2003, e assim sucessivamente até 2006), como dito anteriormente, teve
como objetivo o controle de fatores macroecondémicos. Isto €, tais movimentos
macroecondmicos foram controlados para nao influir na relacao estimada entre as
variaveis de interesse e o lucro. Como pode ser visto na tabela 3, todas as
dummies de ano - D02, D03, D04, D05 e D06 — séo estatisticamente significativas,
indicando, como seria esperado, que os fatores macroeconémicos, comuns a

todos os sub-setores, sdo importantes para explicar o desempenho destes.

De forma geral, o coeficiente de explicacao da regressao foi elevado,
com um R? ajustado (unweighted) de 46% e sem indicacdo de autocorrelacdo

entre as variaveis, uma vez que a estatistica do Durbin-Watson é 2,4.

No painel 2, introduziu-se o efeito fixo na regressdo. Esse modelo &
mais robusto do ponto de vista econométrico, pois controla qualquer possivel viés
decorrente da omissao de caracteristicas setoriais fixas no tempo. No painel 2,
exceto pela variavel do rendimento médio defasado em um periodo, que nao
mostrou significancia ao nivel de 5% (p-valor igual a 0,06), as outras variaveis da
regressdo, inclusive as dummies de ano, mantiveram-se estatisticamente

significativas, como no painel 1.
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Tabela 3 — Resultados das regressoes

Variavel dependente = lucro_reali;

Variaveis Explicativas Painel 1 Painel 2
(modelo de efeitos fixos)
lucro_ reali.; 0,8028*%** 0,451 1%%**
(0,014) (0,060)
renda_execut ;; 0,0105%%** 0,0162%%**
(0,001) (0,0015)
renda_execut j.; -0,0259%%* 0,0070
(0,00315) (0,0038)
D02 0,0137%#*%* 0,0137%***
(0,0021) (0,0016)
DO3 0,0197%**%* 0,0089%#*%*
(0,0024) (0,0011)
D04 0,0400%** 0,0281**%*
(0,0020) (0,0006)
D05 0,0244**%* 0,0237%#**
(0,0022) (0,0015)
D06 0,0095%**%* -0,004 1%
(0,0023) (0,0013)
Constante 0,055%**
(0,014)
N° Observ. 222 222
N° Grupos 37 37
R? ajustado (unweighted) 0,46 0,54
Sum sq resid 1,7713 1,2586
Durbin-watson 2,4118 2,26595

OBS: (1) Desvios-padrao entre parénteses

(2) ™ = significante ao nivel de 1%; e ** = significante ao nivel de 5%

Assim sendo, de acordo com os resultados do painel 2, conclui-se
que ha correlacédo entre o rendimento médio real dos executivos emt e o lucro por
trabalhador em t. Por outro lado, ndo ha correlagéo significativa entre o rendimento
real médio dos executivos em t-1 e o lucro em t. Essas estimativas sugerem que
0s executivos brasileiros podem ter poder de barganha para se apropriar de parte
dos lucros. Em outras palavras, os resultados sugerem uma possivel extracao de
renda por parte dos executivos. E provavel, por exemplo, que os bdnus anuais

estejam atrelados a medidas anuais de receita e lucro. Ou ainda, é possivel que
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0s executivos entrem em um processo de barganha ao final de cada ano, e que
argumentem que uma eventual melhora de desempenho da firma seja decorrente
de seus esforcos ou estratégias gerenciais, adotadas no decorrer do ano. Seriam
eles os responsaveis por esse desempenho positivo e, portanto, merecedores de
um acréscimo em seus rendimentos. No entanto, como ja foi ressaltado
anteriormente, a partir dos resultados obtidos neste trabalho ndo é possivel

afirmar que existe de fato uma relacao de causalidade nessa direcao.

Vale notar, por fim, que os coeficientes associados aos rendimentos
medios no periodo t sdo baixos: correspondendo a uma elasticidade de 1% no
painel 1 e a 1,6% no painel 2. Isto indica que, por mais que os rendimentos dos
executivos estejam atrelados de alguma maneira ao desempenho da firma, o
poder de extracdo de renda por parte destes é baixo. Nao é possivel explicar de

forma assertiva esta possivel dindmica.
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5. Conclusoes:

Este trabalho teve o objetivo de analisar a relacao entre os rendimentos da
alta geréncia e o desempenho das firmas brasileiras. Isto €, verificar até que ponto
aumentos do rendimento real da alta geréncia realmente estdo relacionados de
forma significativa ao desempenho da empresa. A andlise foi feita sob a luz da
teoria econémica, sobretudo a partir do modelo de agente-principal.

Na literatura empirica internacional, ha muitos trabalhos que investigam a
relacdo entre o rendimento dos executivos (incluindo salarios, bénus e outros
pagamentos in cash) com o desempenho das firmas. Nesses trabalhos, em geral,
usa-se como medida de desempenho da firma a taxa de retorno das agbes
comuns. Neste trabalho, dada a nao disponibilidade de dados desagregados sobre
o retorno das acoes, usou-se como medida de desempenho da firma o lucro real
por trabalhador.

O estudo empirico foi implementado a partir de dados desagregados por
sub-setor de atividade econdmica, para o Brasil ao longo do periodo 2001-2006.
As informacgOes sobre a remuneragdo dos executivos foram obtidas através dos
dados da Relacdo Anual de Informagées Sociais (RAIS) do Ministério do Trabalho
e Emprego. Ja as informagdes sobre o lucro real de cada sub-setor foram colhidas
das Pesquisas Anuais de Servicos (PAS), Comércio (PAC) e Industria (PIA),
realizadas pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

A relacao entre rendimento da alta geréncia e desempenho das firmas foi
investigada tanto do ponto de vista qualitativo, através de andlises gréaficas, quanto
quantitativamente, a partir de estimagdes econométricas. Foi identificada uma
fraca correlagédo positiva e contemporanea entre os rendimentos dos executivos e
o desempenho. Por outro lado, ndo foi encontrada correlacdo significativa entre o

rendimento dos executivos num certo ano e o desempenho das firmas no ano
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seguinte. Esses resultados sugerem que os executivos brasileiros tém poder de
barganha para se apropriar de parte dos lucros, talvez porque os bdnus sejam
atrelados a medidas de lucro, ou talvez através de processos de negociagcao
anual. Contudo, pelos resultados obtidos, ndo é possivel vislumbrar um efeito
causal positivo de aumentos da remuneracdo dos executivos sobre o
desempenho. Assim sendo, a hipétese de que melhores rendimentos pagos aos
executivos podem influenciar positivamente o desempenho das empresas requer
mais investigacdes para ser respondida com seguranca. Essa pergunta também
nao foi respondida ainda com seguranca para os paises desenvolvidos.

A “aparente” extracdo de renda por parte dos executivos brasileiros
pode ter sido acentuada pelos lucros recordes obtidos pelas firmas apds a
estabilizacdo econémica do pais. Porém nao se pode afirmar categoricamente que
isso ocorreu, ja que a elasticidade estimada neste trabalho do desempenho com

relacdo a remuneracao dos executivos é baixa.

Em suma, os resultados obtidos sugerem extracdo de renda por
parte dos executivos, mas nao corroboram fortemente a hipétese de uma
influéncia da remuneragcdo da alta geréncia no lucro da firma. Novas
investigacdes, usando séries histéricas mais longas, poderiam contribuir para
elucidar melhor essa questédo. Adicionalmente, seria interessante usar um modelo
de painel dindmico, com variaveis enddgenas instrumentalizadas por suas
defasagens. Porém, vale notar que o tipo de trabalho aqui realizado € quase

inexistente na literatura econémica nacional.
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