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RESUMO

Esta pesquisa objetiva analisar quais as caracteristicas das publicacdes nacionais e
internacionais sobre o tema remuneragdo de executivos. Para tal, foi desenvolvida uma
pesquisa descritiva e de natureza quantitativa, obtendo uma amostra de 54 artigos no periodo
de 2006 a 2016. Os artigos sobre a remuneragdo de executivos foram coletados nas bases de
periddicos: Gooogle Académico, SCOPUS (Elsevier) e Web of Science - Coleg¢do Principal
(Thomson Reuters Scientific). Os resultados demonstram que o tema remuneracdo de
executivos possui maior representatividade em ambito internacional, do que em ambito
nacional, e que o objeto de estudo na maioria dos periddicos analisados, esta principalmente
relacionado com o desempenho do executivo e o desempenho da organizagdo ao qual ele estd
inserido. Verificou-se que a tematica de pesquisa cresceu nos ultimos anos, mas que as
pesquisas nacionais relacionadas a remuneracdo dos executivos merece atengdo,
principalmente na busca por evidenciar o impacto da remuneragdo no comportamento do
executivo e também como foi o processo pelo qual o executivo obteve sua remuneracdo. O
artigo contribui com a literatura contabil e as praticas gerenciais demonstrando a evolucao das
pesquisas sobre a remuneragdo de executivos e quais as principais tematicas investigadas em
ambito nacional e internacional. Pesquisas existentes mostram que o tema ¢ pouco explorado
na literatura nacional.
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ABSTRACT

This objective research has the aim analyze which characteristics of the national and
international publications on the remuneration theme of executives. To this end, it developed
descriptive research and of quantitative nature, it is getting of a sample of 54 articles at period
of 2006 the 2016. the articles about the executives' remuneration were collected in the bases
of periodicals: Gooogle Académico, SCOPUS (Elsevier) and Web of Science — main
collection (Thomson Reuters Scientific). The results show that the remuneration theme of
executives possesses larger representativeness in international, than in national extent, and
that the study object in most of the analyzed periodicals, this mainly related with the
executive's performance and the acting of the organization to which he is inserted. It was
found that the search subject has grown in recent years, but that national research related to
executive compensation deserve attention, especially when trying to show the impact of
remuneration on the executive's behavior and also how was the process by which obtained
executive their remuneration. The article contributes with the accounting literature and
management practices that demonstrate the evolution of research on the remuneration of
executives and banks as the main themes investigated at national and international level.
Existing research shows that the subject is little explored in the national literature.

Keywords: Remuneration; Executive; Bibliometry; theory of agency.

RESUMEN

Esta investigacion tiene como objetivo analizar cudles son las caracteristicas de las
publicaciones nacionales e internacionales sobre el tema de la compensacion ejecutiva. Por
ejemplo una investigacion descriptiva y cuantitativa se llevo a cabo mediante la obtencion de
una muestra de 54 articulos y entre 2006 y 2016. Los articulos sobre la remuneraciéon de los
ejecutivos fueron recogidos en bases regulares: Gooogle Scholar, Scopus (Elsevier) y Web de
la Ciencia - Coleccion principal (Thomson Reuters Scientific). Los resultados demuestran que
la compensacion de los ejecutivos sujetos tienen una mayor representacion a nivel
internacional que a nivel nacional, y que el objeto de estudio en la mayoria de revistas
analizadas se relaciona principalmente con el desempeiio del ejecutivo y el desempeiio de la
organizacion a la que se inserta. Se encontrd que el tema de busqueda ha crecido en los
ultimos afios, pero que la investigacion nacional relacionada con la compensacién de los
ejecutivos merecen atencion, sobre todo cuando se trata de mostrar el impacto de la
remuneracion en el comportamiento del ejecutivo y también como fue el proceso por el cual
obtuvo ejecutivo su remuneracion. El documento contribuye a las practicas de contabilidad y
de gestion de la literatura que demuestran la evolucidon de la investigaciéon sobre la
remuneracion de los ejecutivos de los bancos y principales temas investigados a nivel
nacional e internacional. Las investigaciones realizadas muestran que el problema esta poco
explorada en la literatura nacional

Palabrasclave: Remuneracion; Ejecutivos; Bibliometria; Teoria de la Agéncia.

INTRODUCAO

A remuneracdo de executivos ¢ um dos mecanismos de governanga corporativa mais
utilizados para alinhar os interesses de acionistas, no intuito de que seus objetivos sejam
atingidos, como por exemplo, a maximiza¢do dos resultados e a continuidade dos negocios
(KRAUTER, 2013).
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Assim, um fator que recebe crescente atencdo, e desperta o interesse tanto das
empresas, quanto da academia ¢ a remuneracdo de executivos e a sua relacdo com diversas
areas das organizagdes, principalmente como um mecanismo para o alinhamento de interesses
e também para a diminui¢do dos problemas de agéncia (MURPHY, 1998; SILVA, 2015).

Em ambito internacional, as pesquisas relacionadas a remuneragdo sao mais frequentes
ao comparar com os estudos nacionais, o que se justifica pela existéncia de mercados de
capitais mais desenvolvidos e o acesso a informacdo sobre as empresas ¢ mais acessivel,
principalmente as informagdes sobre a remuneracao de executivos, 0 que permite que as
pesquisas possam ser realizadas (VASCONSELOS e MONTE, 2013).

No Brasil as pesquisas voltadas a remunerag@o de executivos ainda sdo recentes, pois
os acessos aos dados sobre a remuneracdo dos executivos das empresas de capital aberto
comegaram a ser divulgados em 2009, conforme determina¢do da Comissdo de Valores
Mobiliérios, por meio do formulério de referéncia (SILVA, 2010).

O crescente interesse pelo tema, aliado a necessidade das empresas em incentivar as
pessoas e alinhar interesses, destaca o papel da remuneracdo nas organizagdes. Para Merchant
e Van der Stede (2007), a remuneracdo pode atuar como parte do processo de controle
gerencial, na tentativa de induzir comportamento. Pode-se, portanto, questionar o incentivo
fornecido e o impacto gerado dependendo de como o mecanismo foi estruturado
(INDJEJIKIAN, 1999), ou seja, ao buscar partilhar riscos, por meio da remuneragdo variavel
(HOLMSTROM, 1979), é importante entender a estrutura do sistema de remuneragdo e seus
componentes (BAKER, JANSEN e MURPHY, 1988). Neste sentido, a pesquisa proposta
pretende responder a seguinte questdo: Quais as caracteristicas das publica¢des sobre o tema
remunera¢do de executivos? Para buscar solucionar essa problematica de pesquisa, toma-se
como objetivo geral analisar quais as caracteristicas das publicacdes nacionais e
internacionais sobre o tema remuneracao de executivos.

O estudo analise as publicag¢des da ultima década, anos de 2006 a 2016, pois pretende-
se destacar as tendéncias de temas pesquisados, assim como as principais atributos das
pesquisas encontradas. Os achados podem contribuir ao demonstrar tendéncias de temas e
relacdo com a remuneragdo de executivos, assim como evidenciar possiveis caminhos para
abordar o tema em futuras pesquisas.

Esta pesquisa, caracterizada como bibliometrica, selecionou trés bases cientificas para
busca de periodicos relacionados a remuneragdo de executivos. As bases selecionadas foram:
(i) Gooogle Académico; (ii) SCOPUS (Elsevier) e (iii) Web of Science - Colec¢do Principal
(Thomson Reuters Scientific).

REVISAO DA LITERATURA
TEORIA DA AGENCIA

A Teoria da Agéncia ¢ caracterizada como um contrato pelo qual, o (s) principal (is),
envolve (em) outra pessoa (o agente) para executar em seu nome alguma atividade dentro da
organiza¢do, delegando ao agente inclusive a autoridade para tomada de decisdo (JENSEN;
MECKLING, 2008).

Em virtude da pretensdo dos envolvidos (principal e agente) ser a maximizagdo de
suas utilidades pessoais, existem indicios para acreditar que o agente ndo vai agir conforme o
interesse do principal (JENSEN; MECKLING, 2008). O problema central em torno da Teoria
da Agéncia ¢ a possibilidade de o agente assumir um comportamento oportunista concernente
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as suas acdes ou omissoes, visando ampliar sua satisfacdo pessoal, o que caracteriza o conflito
de agéncia (VASCONSELOS; MONTE, 2013).

O conflito de agéncia ¢ motivado por algumas razdes, ¢ para Lopes (2004), uma

consequéncia do conflito de agencia ¢ que o principal ndo obtera da mesma forma que o
agente as informagdes necessarias para sua administracdo, resultando assim em um conflito
gerado por meio de assimetria informacional.
Segundo Jensen e Meckling (2008), ¢ impossivel manter esta relagdo agente versus principal a
custo zero. Assim, para conseguir que as decisdes beneficiem a empresa, conforme a
pretensdo do principal, na maioria das vezes sdo utilizados custos de monitoramento e
garantias tratadas em contrato (JENSEN; MECLING, 2008). Portanto, o principal pode se
comprometer em assumir custos de monitoramento com a finalidade de acompanhar as
atividades dos agentes e impedir que decisdes nao reguladas conforme os contratos ocorram.

Para solucionar os problemas de agéncia ¢ preciso buscar um contrato ideal entre
principal (is) e agente (s), para que a satisfagdo de ambos e seus objetivos com relacdo aos
ganhos sejam solucionados (JENSEN; MURPHY, 1990). Ou seja, oferecer incentivos aos
agentes de modo que estes maximizem o resultado da organizacdo e a continuidade do
negocio.

Um dos paradigmas mais importantes da contabilidade nos tltimos 20 anos tem sido a
teoria da agencia, cuja caracteristica principal, € que tornou atraente para as pesquisas
voltadas a contabilidade, foi incorporar explicitamente os conflitos de interesse, problemas de
incentivos € mecanismos para controlar problemas de incentivos (LAMBERT, 2001).

Assim a remuneracdo de executivos pode ser um mecanismo que alinhe interesses. Ou
seja, que induza ao aumento do esfor¢o dos agentes em prol das melhores decisdes, de acordo
com o esperado pelo principal.

REMUNERACAO DE EXECUTIVOS

A remuneracdo recebida pelo trabalho assalariado normalmente ¢ a unica fonte de
recursos financeiros para a maioria das pessoas, € isso torna a remuneracao importante para
garantir a sobrevivéncia (BEUREN; SILVA e MAZZIONI, 2014). Em contrapartida, os
empregadores necessitam constantemente diminuir os custos da producdo e principalmente
assegurar a produtividade e a qualidade dos produtos ou servicos fornecidos pelas
organizagdes (BEUREN; SILVA e MAZZIONI, 2014).

Além disso, a remuneragdo ¢ caracterizada um dos mecanismos mais importantes, € ao
mesmo tempo considerados complexos da administragdo de Recursos Humanos, podendo ser
classificada em: (i) Remuneracdo Financeira — contemplada pela remuneragdo direta (fixa e
variavel) e Remuneracgdo indireta (outros beneficios); e (i) Remuneragdo ndo Financeira —
indices de carreira e indices de desenvolvimento (KRAUTER, 2013). As empresas
comumente adotam a remuneracao financeira e ndo financeira em seus planos de remuneragao
de executivos visando alinhamento de interesses e maximizagdo de resultado organizacional
(KRAUTER, 2013). A Figura 1, mostra o esquema de remuneragdo de executivos proposta
por Krauter (2013).

Figura 1 — Tipos de Remuneracio
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o Saldrio mensal
Remuneracéo direta
Salario variavel
Remuneracio financeira

Remuneragéo indireta ——» indice de beneficios
Remuneragdo
de executivos . )
Indice de carreira

Remuneracdo ndo financeira

indice de desenvolvimento

Fonte: Krauter (2013, p. 261)

Destaca-se que a remuneracdo também pode assumir um saldrio variavel no
esquema apresentado por Krauter (2013). A remuneragdo variavel pode ser dividida em um
horizonte temporal de curto prazo, baseada no desempenho econdmico e financeiro do ano
corrente e remunerado em forma de bonus; e também ser atribuida conforme o desempenho
em um horizonte de longo prazo, considerando diversos fatores, como, por exemplo, a
participagdo na sociedade da empresa (ANTHONY; GOVINDARAJAN, 2006).

A remuneracdo voltada para o horizonte de longo prazo possui o beneficio de
alinhar os interesses dos funciondrios com os interesses dos proprietarios da empresa, pois
ambos possuem uma visao prospectiva (FARREL; KADOUROS; TOWRY, 2008).

Ressalta-se que a remuneragdo variavel ¢ uma importante medida utilizada pelas

organizagdes, pois se caracteriza como um meio de incentivo e motivacdo para o alcance de
suas metas e objetivos que se concretizam através da maximizag¢do dos resultados e a
continuidade da organizagdo; pois, ¢ através da remuneragdo varidvel que a empresa alinha
seus interesses com os interesses do executivo, para que estes resultados sejam alcancados
(MARQUART et al., 2008).

Outra classificagdo importante, ¢ a remunera¢do ndo financeira representada na
Figura 1. A remunera¢do ndo financeira ¢ sustentada em fatores relacionados a atividade e
evolucdo pessoal e profissional do executivo dentro do ambiente organizacional o qual ele
estd inserido (KRAUTER, 2009). Além disso, as medidas ndo financeiras para atribuicdo da
remuneracdo podem ser sustentadas pela adog¢do de métricas que incluem como por
exemplo: quota de mercado, eficiéncia, produtividade, qualidade do produto, satisfacdo do
cliente e satisfagdo do empregado (ITTNER ET AL.,1997). Assim, destaca-se que tanto a
remuneragdo, quanto as medidas de avaliagdo de desempenho para fornecer a remuneracao,
podem ser ndo financeiras.

Portanto, com o aumento da competitividade entre as organizagdes, ¢ a necessidade
de maximizar esforgos para obter melhores resultados, a remuneracdo de executivos
constitui-se como fator relevante, o qual permite que os gestores sejam estimulados ao
compartilhamento de riscos (BANKER; DATAR, 1989). Uma das formas para
compartilhar riscos é oferecer remuneragdo aos executivos (HOLMSTROM, 1979), onde o
executivo dependendo do desempenho atingido terd o direito em receber remuneragdo
variavel. Assim, espera-se que a remuneragdo induza o executivo a obtencdo de melhores
resultados, visto que o aumento do seu esfor¢o pode também incrementar sua remuneracao
(HOLMSTROM, 1979).
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Segundo Dikolli e Vaysman, (2006), o plano de remuneragdo mais vidvel é aquele
que com base na definicdo dos sistemas de incentivo, produz maiores beneficios e uma
redugdo de riscos, através da decisdo de escolha do principal.

O desenho dos sistemas de incentivo e consequentemente a remuneragado como parte
desse sistema comumente sdo partes do sistema de controle gerencial das organizacgdes
(MERCHANT; VAN DER STEDE, 2007). Cabe aqui ressaltar que a estrutura e
componentes da remunera¢cdo dos executivos tem diferentes objetivos e consequentemente
atendem a propostas especificas em relacdo ao seu fornecimento (BAKER; JENSEN e
MURPHY, 1988).

Murphy (2012), afirma que os executivos recebem uma remuneragdo sob uma
variedade de formas, incluindo salarios base, bonus anuais, incentivos de longo prazo,
acoes restritas, acdes de desempenho (ou seja, agdes restritas com caréncia e com base no
desempenho), opcdes de agdes, beneficios de aposentadoria e gratificagdes. Ou seja, todas
estas formas de remuneragdo objetivam alinhar interesses.

Destaca-se que um dos mecanismos mais utilizados para atribui¢do de remuneracio
aos executivos ¢ a utilizagdo de dados contdbeis, pois contemplam informagdes de toda a
organiza¢do, ¢ dessa forma, torna-se facil a verificacdo se as agdes dos executivos estdo
alinhadas com os interesses de longo prazo da empresa (ABERNETHY, 2013).

Quando a contribuicdo do executivo para o valor da empresa ndo ¢ objetivamente
mensuravel como no caso de utilizagdo de dados contdbeis, a empresa pode adotar critérios
subjetivos, avaliados pelo principal para observar o comportamento e as oportunidades do
executivo (BOL; SMITH, 2011).

Subjetividade requer julgamento baseado em impressdes pessoais, sentimentos e
opinides, em vez de em fatos externos (BOL, 2008). Além disso, a subjetividade permite ao
principal usar informagdes ndo contabeis para avaliar as acdes e os esforgos do executivo,
permitindo, portanto, criar uma representagdo mais completa do desempenho do executivo
para posterior a concessao de remuneragdo (BOL; SMITH, 2011).

METODOLOGIA

Segundo Theophilo e Martins (2009), estratégia de pesquisa ¢ a maneira de abordar e
analisar dados empiricos no contexto das ciéncias sociais aplicadas, e neste estudo a estratégia
abordada ¢ a pesquisa bibliométrica, por meio do levantamento de dados em periddicos, pois
se caracteriza como uma estratégia mais apropriada para a analise de fatos e descrigdes em
relacdo ao ambiente do levantamento de estudos.

A técnica de coleta de dados utilizada é a analise de conteudo, caracterizada como
uma técnica utilizada para estudar e analisar a comunicagdo de maneira objetiva e sistematica
buscando inferéncias confidveis de dados e informagdes com respeito a determinado contexto
ou assunto especifico (THEOPHILO; MARTINS, 2009).

Por meio do Portal de Periodicos CAPES/MEC, que possui acesso a diversas bases de
dados com publicagdes cientificas, nacionais e internacionais, foram selecionadas trés bases
para a busca dos periddicos que continham as informacgdes relacionadas a remuneracdo de
executivos, os periddicos eram qualificados como B1, A2 e Al (nacional) e Fator de Impacto
acima de 1,0 (Internacional), no periodo de 2006 a 2016. A busca foi realizada no periodo de
01/01/2006 a 30/06/2016.
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J4

O Qualis-Periddicos ¢ um sistema usado para classificar a producdo cientifica dos
programas de pos-graduacgdo concernente aos artigos publicados em periodicos cientificos
(CAPES,2016). O Fator de Impacto (FI) ¢ utilizado para avaliar a relevancia de uma
publicacdo em sua area correspondente, sendo que as publicagdes que possuem maior fator de
impacto sdo consideradas mais importantes do que aqueles com um menor fator de impacto
(PINTO, 1999). Na sequéncia descreve-se as trés bases de dados utilizadas para a pesquisa.

1) Gooogle Académico

Nesta base, os parametros utilizados para a busca foram de periddicos que continham
as palavras: Remuneragdo de Executivos; Remunera¢cdo Executivos;, Executivos;
Remunerag¢ao; CEO. Por meio dos pardmetros de busca, descartou-se as palavras: Tese /
Livro, pois o objetivo desta pesquisa sdo apenas os artigos cientificos. Foi utilizado também
como parametro de busca, a definicdo de que palavras deveriam estar presentes no Titulo do
artigo. Obedecendo os parametros estabelecidos, foram encontrados 319 artigos relacionados
a tematica proposta. Com base nesta amostra, os artigos passaram para a analise de
qualificacdo definida como (B1, A2 E A1), e apenas 15 artigos foram selecionados.

2) SCOPUS (Elsevier)

Nesta base, os parametros utilizados para a busca foram de periddicos que continham
as palavras: Remuneration Executive; Salary Executive; Remuneration Manager; CEQO
Remuneration; pay executive;. Foi utilizado também como parametro de busca, a defini¢do de
que palavras deveriam estar presentes no Titulo do artigo e que os periddicos deveriam estar
relacionados a 4rea de Social Sciences & Humanitie. Obedecendo os parametros
estabelecidos, foram encontrados inicialmente, 165 artigos relacionados a tematica proposta.
Com base nesta amostra, os artigos foram submetidos a um filtro, que continham as
definicdes de parametros: (i) Artigle; (i) Areas: Business, Management and Accounting,
Economics, Econometrics and Finance; (ii1) Idioma: Ingles e ap6s este filtro, a amostra de
restringiu a 144 artigos. A partir desta base, apenas 26 artigos foram considerados para
amostra porque possuiam fator de impacto superior a 1,0 e ndo possuiam nenhum custo
financeiro para leitura.

3) Web of Science - Coleg¢do Principal (Thomson Reuters Scientific)

Nesta base, os parametros utilizados para a busca foram de periddicos que continham
as palavras: Remuneration Executive; Salary Executive;, Remuneration Manager; CEQO
Remuneration; pay executive. Foi utilizado também como parametro de busca, a defini¢do de
que palavras deveriam estar presentes no Titulo do artigo. Obedecendo os parametros
estabelecidos, foram encontrados inicialmente 185 artigos relacionados a tematica proposta.
Com base nesta amostra, os artigos foram submetidos a um filtro, que continham as
defini¢des de parametros: (i) Artigle; (ii) Areas: Management, Business Finance; Economics;
Business; (ii1) Idioma: Inglés e apds este filtro, a amostra restringiu a 96 artigos. A partir desta
base, apenas 38 artigos foram considerados para amostra porque possuiam fator de impacto
superior a 1,0 e nao possuiam nenhum custo financeiro para leitura.

Alguns artigos selecionados da base SCOPUS (Elsevier), também continham na base
Web of Science - Cole¢do Principal (Thomson Reuters Scientific), por se tratarem de duas
bases de periodicos internacionais. Portanto, para os artigos que se repetiram, foram
considerados apenas os artigos contidos na base Web of Science - Cole¢do Principal
(Thomson Reuters Scientific). A nossa amostra final ficou definida conforme a Tabela 1.

Tabela 1 - Artigos por Base de Periddico
Base de Periodico Quantidade ‘ % ‘ Idioma ‘ %
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Gooogle Académico 15 28% | Portugués | 28%
1 0
SCOPUS ('EISCVICI‘) . 2 4% Inglés 729,
Web of Science - (Thomson Reuters Scientific) 37 69%
Total 54 100% 54 100%

Fonte: Elaborado pelos Autores

A abordagem de avaliagdo desta pesquisa bibliométrica, foi realizada por meio de
estatistica descritiva (THEOPHILO; MARTINS, 2009), envolvendo a organizagao,
sumarizagao ¢ descrigdo dos dados, e também a analise teorica, evidenciando o conteudo das
publicagdes.

DESCRICAO E ANALISE DOS DADOS

Na descricdo e analise dos dados, inicialmente evidencia-se as caracteristicas
quantitativas e qualitativas da amostra e em seguida a descri¢do tedrica abordada pela maioria
das pesquisas, envolvendo a remuneracdo dos executivos e sua relacdo com os temas
investigados.

Analise de frequéncia das publicacdes conforme os anos da amostra

Segundo informagdes divulgadas no site da Revista Critica de Ciéncias Sociais
(RCSS, 2016), os artigos enviados para publicacdes devem ser inéditos, da autoria de quem os
apresenta e identificando a fonte de todos os elementos. Além disso, a Revista Critica de
Ciéncias Sociais (RCSS, 2016), afirma que os autores que submetem um artigo para
publicacdo devem se comprometer que o trabalho apresentado ndo foi objeto de qualquer
outro tipo de publicagdo (em versdo em papel ou eletronica). No Grafico 1, encontra-se a
descri¢do dos 54 artigos da amostra, publicados ao longo dos 10 anos de andlise.
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Grifico 1 - Quantitativo de Publicag¢des por ano da amostra

Conforme apresentado no Grafico 1, percebe-se que houve um aumento na quantidade
de artigos publicados em periddicos que discutem o assunto remuneragdo de executivos na
ultima década. O destaque ¢ dado ao ano de 2013, o qual apresentou 9 trabalhos publicados
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sobre o assunto. E importante ressaltar que a sazonalidade apresentada pode ser justificada
pelo fato da revista ou o journal (em que os periddicos sdo publicados) utilizarem processos
de avaliacdo, com prazos diferenciados, antes da publica¢do de um periddico.

Paises utilizados nas pesquisas cientificas

A amostra contemplou 54 pesquisas sobre a temdtica remuneragdo de executivos em
10 paises distintos. Podemos perceber através do Grafico 2, uma dispersdo no que se refere a
abrangéncia territorial das pesquisas. Em destaque, podemos mencionar que 15 pesquisas
foram efetuadas no Brasil, 11 pesquisas nos Estados Unidos, 11 pesquisas no Reino Unido —
Inglaterra, 7 Pesquisas na China, 2 pesquisas na Espanha, e 5 pesquisas em paises distintos.
Outras trés pesquisas foram efetuadas em mais de dois paises simultaneamente.

15
15
11 11
10 7
5

5 - ' )
0 - - Pesquisas

Brasil Estados Reino China  Espanha Demais Mais de 2

Unidos Unido Paises paises

Grifico 2 - Publicacdes conforme os paises da Amostra

Esta analise evidencia a abrangéncia da tematica pesquisada principalmente em ambito
internacional, o que corresponde a cerca de 72% do total de pesquisas, enquanto que as
pesquisas nacionais contemplaram apenas 28% da amostra.

Este resultado vai ao encontro do que foi mencionado por SILVA (2010), que afirmou
que as informacdes relacionadas a remuneracdo de executivos no Brasil s6 comegaram a ser
divulgadas a partir de 2009, quando a CVM (comissao de valores Mobiliarios), determinou a
publicagdo destas informagdes no formulario de referéncia para as empresas brasileiras de
capital aberto listadas na Bovespa.

Principais periodicos e autoria das pesquisas

A amostra de artigos analisada, apontou um total de 44 revistas e Journal’s nacionais e
internacionais diferentes, caracterizando uma grande dispersdo quanto a publicacdo de artigos
com o tema remuneragdo de executivos. Dessa forma, 35 revistas publicaram somente um
artigo sobre o tema remuneracdo de executivos, 8 revistas publicaram dois artigos e apenas
uma revista publicou 3 artigos no periodo analisado. Na Tabela 2 apresentam-se os periddicos
nacionais e internacionais que publicaram mais de um artigo.
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Tabela 2 - Periddicos mais frequentes na amostra

Revistas / Journal's Frequéncia

w

J. Account. Public Policy

Cambridge Journal of Economics

Corporate Governance

Journal of Business Research

Journal of Financial Economics
R. Adm. FACES Journal Belo Horizonte

Revista Contemporanea de Contabilidade

Revista Iberoamericana de Contabilidade Gestion

N [N [N [N |

Strategic Management Journal

Fonte: Elaborado pelos Autores

Este resultado demonstra a diversidade de revistas com foco de andlise e linha
tematica diferentes, e que publicam sobre remuneracdo de executivos. O que pode ser
explicado, pela interse¢do do tema remuneragdo de executivos em diversos ambientes e
diversas areas de pesquisa. Como por exemplo, o Journal Accounting Public Policy, revista
de Contabilidade e Politica Publica, que publica artigos de pesquisa com foco na intersec¢ao
entre a contabilidade e politicas publicas. Os individuos tratados nesta revista incluem a
interface de contabilidade com economia, ciéncia politica, sociologia ou direito.

Na sequéncia serd demonstrada a autoria dos trabalhos, conforme sua atuagdo profissional nas
respectivas Universidades/Instituicdes de Ensino, coletada através da Plataforma Lattes,
informagdes expressas na Tabela 3.

Tabela 3 - Participacio de Autores na Amostra

Part.i Cip. Autor (a) Universidade / Institui¢cdo de Ensino de Atuacio Pais
Artigos
5 Ilse Maria Beuren Universidade Federal de Santa Catarina Brasil
3 Amon Chizema Loughborough University Business School Reino Unido
2 Adam J. Wowak University of Notre Dame Estados Unidos
2 Donald C. Hambrick Universidade Estadual da Pensilvania Estados Unidos
2 Ruth Bender Cranfield University School of Management Reino Unido
2 Sady Mazzioni Universidade Comunitaria da Regido de Chapeco Brasil
2 Trevor Buck University de Montfort Reino Unido
2 Wesley Mendes Silva Fundagdo Getulio Vargas Brasil
2 Xiaohui Liu Brunel University London Reino Unido

Elaborado pelos autores.

A amostra dos 54 artigos analisados contemplou a participagdo de 115 autores, de
diversos paises e Instituicdes de Ensino. De toda a amostra analisada, 106 autores obtiveram
apenas uma participagdo como autores ou coautores. Porém, nove autores se destacaram pois
obtiveram mais de uma participagdo na elaboracdo de artigos sobre remuneracdo de
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executivos na ultima década. Estes dados demonstram que existe que nos anos de 2006 até
2016 a autoria foi diversificada com baixa concentragdo de autores nas obras encontradas.

Artigos com maior numero de citacoes e Fator de Impacto

Os 54 artigos da amostra, foram selecionadas conforme o fator de impacto acima de
1,0 para os artigos internacionais contidos nas bases SCOPUS (Elsevier) e Web of Science -
Cole¢do Principal (Thomson Reuters Scientific); ¢ A2, Bl e B2 para os artigos nacionais na
base do Gooogle Académico. A analise dos artigos também comtemplou o nimero de
citacdes que os mesmos obtiveram na ultima década. A Tabela n.4 evidencia os principais
artigos relacionados a remunerac¢io de executivos com maior fator de impacto e também com
maior numero de citacdes nas trés bases de peridodicos da amostra.

Tabela 4 - Artigos com mais citagdes e avaliado com maior fator de Impacto

Citagoes Fator
Ord Titulo do Artigo Google
Scopus | Tompson Académico Impacto

Pay and Performance: Individuals, Groups, and

1 | Executives 124 42 133 9,74
Politically connected boards and top executive pay in

2 Chinese listed firms 1 1 4 6,28
Do CEOs encounter within-tenure settling up? A

3 | multiperiod perspective on executive pay and dismissal 9 14 37 6,23
Division Director Versus CEO Compensation: New

4 | Insights Into the Determinants of Executive Pay 3 3 11 6,05
Agency Performance and Executive Pay in

5 Government: An Empirical Test 7 9 24 5,4
Lower Salaries and No Options? On the Optimal

6 | Structure of Executive Pay 87 66 283 5,11

7 | Top executive pay and firm performance in China 42 35 101 3,62
Generalists versus specialists: Lifetime work experience

8 | and chief executive officer pay 27 23 94 3,54
Reputation penalties for poor monitoring of executive

9 | pay: Evidence from option backdating 18 18 75 3,54
Executive pay and ‘‘independent’’ compensation

10 | consultants 36 24 154 3,54
Executive compensation and capital structure: The

11 | effects of convertible debt and straight debt on CEO pay 34 23 136 3,54
Who gets the carrot and who gets the stick? Evidence of

12 | gender disparities in executive remuneration 31 24 86 3,38
A model of person-pay interaction: how executives vary

13 | in their responses to compensation arrangements 26 25 70 3,28
When Less Is More: The Benefits of Limits on

14 | Executive Pay 1 0 4 3,12
Early and late adoption of American-style executive pay

15 | in Germany: Governance and institutions 18 12 31 2,81

Fonte: Elaborado pelos Autores

Percebe-se que os artigos com maior nimero de citagdes e também avaliados com
fator de impacto sdo os artigos internacionais, o que corresponde cerca de 72% de toda a
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amostra sobre a tematica remuneracao de executivos. Essa analise evidencia a relevancia de

pesquisas internacionais relacionada a tematica da pesquisa em comparagao com as pesquisas
nacionais.

Analise de Conteudo

Concernente ao contetido dos artigos selecionados na amostra, pode-se observar por
meio da Figura 2, que o foco das publicagdes relacionadas a remuneragdo de executivos na

ultima década foram a investigacio da Remuneracdo dos Executivos relacionados com
diversas tematicas de pesquisa.

Figura 2 - Remuneracio de Executivos e seus objetos de Estudo
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Fonte: Elaborado pelos Autores

As principais tematicas apresentadas, segundo a ferramenta “nuvem de palavras”, que
mensurou o resumo dos 54 artigos da amostra bibliométrica, estdo relacionadas com a
Remuneracdo dos Executivos versus desempenho destes executivos ou desempenho das
organizagdes no qual eles estio inseridos.

Com base na leitura dos artigos da amostra, podemos destacar algumas referéncias
relacionadas com as principais tematicas abordadas sobre a remuneragdo dos executivos

versus desempenho dos executivos ou desempenho das organizagdes. Estas duas tematicas
serdo analisadas na sequéncia.
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Remuneracao e Desempenho do Executivo

A remuneracao de executivos e seu desempenho foi uma das principais tematicas dos
artigos evidenciados nesta pesquisa. Portanto, cabe destacar que o pagamento de executivos
com base em sua performance ¢ desempenho podem gerar efeitos poderosos de motivacao,
mas as vezes estes objetivos encontram-se em diregdes inesperadas e imprevistas, resultando
em efeitos indesejaveis (GERHART, 2009). Ou seja, atrelar a remuneragdo ao desempenho do
executivo pode ser um mecanismo importe para as organizacdes alcancarem suas metas.

A remuneracdo varidvel, geralmente associada as metas individuais, também esta
associada com o alcance das metas organizacionais, e as praticas adotadas pelo mercado para
a remuneragdo varidvel tém peso diferenciado em termos de influéncia sobre o
comportamento do gestor, sempre levando em consideragdo de que os conflitos de agéncia
podem se apresentar se as metas individuais ndo foram associadas as metas globais da
organiza¢cdo (OYADOMARI, 2009).

Assim, quando se trata de atribuicdo de remunerag¢do aos executivos atrelado ao seu
desempenho na organizagdo, ¢ fundamental que o acionista conceda remuneracdo varidvel
também em forma de stock options, e somente quando obtiver o desempenho esperado
(NASCIMENTO ET. AL., 2013). Stock options sdao contratos que permitem ao executivo o
direito de comprar uma acdo pelo preco do exercicio e também pré-especificada por um
determinado periodo, sendo considerada uma alternativa de remuneracdo voltada para o
horizonte temporal de longo prazo visando diversos objetivos da companhia, incluindo os
projetos também de longo prazo (BEUREN; SILVA; MAZZIONI, 2014).

Portanto, a remuneracdo do executivo pode estar atrelada também tanto para o
horizonte temporal a curto quanto a longo prazo.

Além disso, Beuren, Kavesky e Rigo (2014) afirmam que o uso de medidas nao
financeiras e de recursos humanos para repasse de remuneragdo variavel aos executivos nas
empresas dependentes de capital humano ¢ maior quando utilizam uma estrutura de
remuneragdo com padrdes semelhantes ao invés de uma ordem hierdrquica para atingimento
da remuneragao variavel.

O desempenho do executivo também estd associado com a estrutura de propriedade
firma, o nivel de conflitos de agéncia e qualidade da governanga, principalmente em
organizagdes que os acionistas controladores sdo a forma dominante da organizagdo
empresarial em muitos paises ao redor do mundo (CHEN et al., 2015). Pois, segundo os
autores a remuneragdo por desempenho ¢ uma medida importante para avaliar a eficicia dos
contratos de como os gerentes alinham seus interesses com os dos acionistas.

Estas pesquisas denotam a relevancia do tema e o porqué de ganharem destaque no
presente levantamento. O alinhamento de interesses objetivado pela organizacdo, adentra aos
ambientes de avaliacdo de desempenho e consequentemente alcance das metas, as quais
podem compor o processo de controle e incentivo fornecidos.

Remunerac¢io e Desempenho da Empresa

Nao menos relevante, destaca-se a relagdo da remuneracdo dos executivos € o
desempenho organizacional, na qual o estabelecimento da remuneracdo variavel associada ao
desempenho e objetivos da organizacdo esta embasada no esfor¢o do principal em sincronizar
seus interesses ¢ para a consecucdo de tal objetivo, e uma das formas utilizadas pelas
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organizagdes ¢ conceder acdes ou opgdes de acdes (stock options), como uma forma de
remuneragdo alinhada principalmente com horizonte temporal de longo prazo
(NASCIMENTO et al., 2013).

Executivos operando sob recebimento predominante de remuneragdo variavel podem
por sua vez fazer grandes apostas e isto tém uma probabilidade elevada de gerar grandes
ganhos ou grandes perdas; em contrapartida, os executivos recebendo por meio de
remuneragao fixa, fard menores apostas e se comportara predominantemente como avesso ao
risco, tendendo para entregar mais resultados neutros as organizagdes, ¢ dessa forma, as
opcdes de agdes vao ampliar os efeitos de talentos dos executivos, que por sinal, executivos
altamente talentosos que fazem apostas conservadoras ndo beneficiardo suas empresas, tanto
como executivos talentosos que fazem apostas maiores que alavancam sua habilidade
(WOWAK e HAMBRICK, 2010).

Quando uma empresa investe recursos, sejam estes de fontes proprias ou de terceiros,
espera-se um resultado maior do que o custo do capital investido, € uma das formas mais
comuns de mensurar este retorno ¢ a utilizagdo dos indicadores de desempenho
(SCHNORRENBERGER et al., 2013) relacionado com a remuneracdo de executivos
(KRAUTTER, 2013).

Segundo Beuren, Kavesky e Rigo (2014), a comprovagdo de uma relagdo significante
entre a remuneragdo concedida aos executivos e o desempenho da empresa, mensurado
através de indicadores de desempenho economicos e financeiros pode indicar a existéncia de
um alinhamento de interesses entre o principal (proprietario) e o agente (executivo), indicando
que os contratos adotados bem como as medidas de desempenho sdo adequadas e permitem a
organiza¢do o alcance de seus objetivos, e por conta disso, podem dar indicios de menor
€Xposi¢ao a riscos.

Neste contexto, além dos indicadores de desempenho, as praticas de governanca
corporativa também podem ser utilizadas como um dos mecanismos de mensuragdo de
desempenho da empresa através do conselho de administracdo (SILVA e MORAES, 2006),
cuja finalidade ¢ o monitoramento das decisdes e¢ a supervisao da gestdo, contratando,
demitindo e definindo inclusive a remuneragao dos executivos (DANI e SANTOS, 2017).

Cabe ressaltar que a remuneracdo em empresas com uma propriedade bem difundida
se relaciona de forma negativa com o desempenho organizacional futuro, ou seja, indicando
varios conflitos e problemas de agéncia entre os executivos e o conselho das empresas onde a
propriedade das acdes ¢ bastante dispersa (CLADERA e FUSTER, 2015).

Neste sentido, tanto o desempenho organizacional, quanto o desempenho dos
executivos sdo parametros comumente utilizados para relacionar o incentivo oferecido, ou
seja, dependendo do desempenho atingido, obtém-se o direito a remuneragdo, destacando-se
no presente estudo o papel da remuneracdo variavel no alinhamento de interesses.

CONSIDERACOES FINAIS E RECOMENDACOES

Com base na analise de uma amostra, contendo 54 artigos relacionado com o tema
“Remunera¢do de Executivos”, da ultima década (2006 a 2016), buscou-se verificar as
caracteristicas das publicacdes, e pode-se concluir que quanto a ao objeto de estudo abordado
nas pesquisas, existe uma énfase na relacdo do tema com avalia¢do de desempenho, ou seja, a
maioria das pesquisas, investigam a relacdo entre a remuneragdo dos executivos € o
desempenho do proprio executivo e também o desempenho da organizacdo ao qual ele esta
inserido. Outro fator relevante ¢ a presenca da Teoria da Agéncia, como pano de fundo da
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maioria das pesquisas, na qual enseja que o alinhamento de interesses e a mitigacdo de
conflitos, e assimetria informacional, presente na maioria das publicagdes, podem ser
suavizados ou maximizados dependendo do incentivo fornecido, principalmente ao abordar a
remuneracao variavel.

Pode-se afirmar que tanto a abrangéncia territorial das pesquisas, quanto os principais
periodicos de publicagdo da amostra, onde a maioria das pesquisas foram desenvolvidas em
ambito internacional, e com isso conclui-se que no Brasil as pesquisas ainda sdo recentes, ou
seja, no periodo de 10 anos de andlise, apenas 15 pesquisas (28%) foram selecionadas na
amostra e apenas dois periddicos nacionais efetuaram mais que uma publicagdo sobre
remuneracao de executivos.

Os resultados demonstram que a tematica investigada ganha cada vez mais espago, e
que a realidade local também merece atengdo, assim, pesquisas relacionando a remuneragao
de executivos com diversas variaveis torna-se relevante, principalmente ao demonstrar qual o
impacto da remuneracdo no comportamento do executivo € como foi o processo pelo qual
obteve sua remuneragao.

A contribuicdo desta pesquisa para a literatura contabil e as praticas gerenciais € uma
maior compreensdo sobre a evolugdo das pesquisas que investigam a remuneragdo de
executivos, inclusive as principais tematicas abordadas, visando incentivar e motivar mais
estudos relacionados a remuneraciao de executivos. Pois, pesquisas existentes mostram que o
tema ¢ pouco explorado na literatura nacional. Sugerimos para pesquisas futuras, uma maior
abrangéncia temporal, bem como a verificacdo em outras bases cientificas.

As limitagdes desta pesquisa se concentraram principalmente na dificuldade em se
obter artigos selecionados das bases cientificas sem custo financeiro. Foram excluidas da
amostra, cerca de vinte e cinco artigos cientificos que possuiam custo financeiro para analise e
leitura. Outras limita¢des encontradas foram, a ndo observancia de alguma palavra chave para
a busca de periddicos, bem como a consulta as outras bases cientificas que podem conter
publicagdes ndo abordadas nesta pesquisa.
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