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RESUMO

Objetiva-se verificar a possivel associacao, entre o desempenho econémico e a
presenca de sistemas de incentivos oferecidos aos gestores das empresas da
América Latina com ADR’s negociadas na Bolsa de Nova lorque, entre o periodo de
2002 a 2010. Buscou-se responder a seguinte questdo: ha associacao entre o
desempenho econdmico das empresas da América Latina listadas na New York
Stock Exchange (NYSE) e a presencga de incentivos oferecidos aos seus gestores?
Para testar a hipétese proposta, utilizou-se a regressao probit, por meio de medidas
de retorno baseada em informacdes contabeis e de mercado. Os dados analisados
foram coletados a partir do relatério 20-F, emitidos pelas empresas da amostra e do
banco de dados presentes no softwareEconomatica. Os resultados encontrados
mostram indicios de que a presenga de incentivos oferecidos aos gestores nao
estdo associados ao desempenho econdmico das empresas da amostra.

Palavras-chave: Sistema de incentivos. Remuneracdo do executivo. Desempenho

econdmico.



ABSTRACT

This study has aimed to investigate the possible association between economic
performance and the presence of incentive schemes offered to managers of Latin
American companies with ADRs traded on the New YorkStock Exchange (Market),
from 2002 to 2010.In order to achieve our objective we have tried to answer the
following research question: Is there a association between the economic
performance of Latin American companies listed on the NYSE and the presence of
incentives offered to managers? To test the proposed hypothesis, we have used
probit regression, using measures of return based on accounting information and
market.Data were collected from 20-F report issued by companies in the sample and
from the database in the software named Economatica. The results have provided
evidence that the presence of incentives offered to managers are not associated with

the economic performance of companies in the sample.

Keywords: System of incentives. Executive compensation. Economic performance.
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Capitulo 1

1 INTRODUCAO

O interesse da comunidade cientifica em pesquisas relacionadas aos
sistemas de incentivos oferecidos pelas empresas aos executivos tem sido
crescente, sendo que algumas delas destacam a oferta de uma remuneracéo
excessiva e outras verificam a relacdo entre incentivos e desempenho econémico

(FUNCHAL; TERRA, 2006).

Contudo, na literatura recente predomina a discussao sobre a utilizagao de
sistemas de incentivos como ferramenta para alinhamento de interesses e esforcos

para alcance dos objetivos organizacionais (ANTHONY; GOVINDARAJAN, 2008).

Algumas dessas pesquisas se concentram no problema do principal-agente
(JENSEN; MURPHY, 1990), envolvido na questao da oferta de incentivos, pois nao
ha como assegurar que os agentes irdo tomar as melhores decisdes com o menor
custo, frente a questao dos incentivos (JENSEN; MECKLING, 1976; CRAWFORD;

GUASCH, 1983).

Surge entao, o interesse de pesquisadores em investigar mais profundamente
os aspectos relacionados a essa tematica, observada pelo crescente nimero de
pesquisas sobre sistemas de incentivos nos Estados Unidos, no periodo de 1970 a
1995 (MURPHY, 1999). Porém, alguns estudos afirmam néao existir correlagao entre
desempenho gerencial e algumas proxies de performance corporativa (MURPHY,
1985; 1999). Ainda assim, Murphy (1985), argumenta que as variaveis e os dados
utilizados séo testados em modelos econométricos cross-sectional, que apresentam
alguns problemas em funcdo de variaveis omitidas, e acrescenta que estudos

anteriores ndo mencionaram duas importantes variaveis, quais sejam:o retorno do
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acionista e o crescimento das vendas. Assim, Murphy (1985), analisou a relacao
entre o desempenho da firma e os sistemas de incentivos, no periodo de 1964 a
1981, nas empresas listadas no ranking das 500 maiores da Revista Fortune.
Utilizando como metodologia dados em painel, encontrou que os sistemas de
incentivos gerenciais sdo positivamente relacionados ao desempenho das firmas,

mensurados pelo retorno dos acionistas e crescimento das vendas.

No Brasil, destaca-se a iniciativa de Funchal e Terra (2006), ao verificarem o0s
determinantes da remuneragdo dos executivos nas empresas de capital aberto de
quatro paises latino-americanos (Argentina, Brasil, Chile e México), com base em
indicadores de desempenho medidos pelo retorno sobre ativo, crescimento do valor
de mercado da firma e Q de Tobin, “valor de mercado das ag¢des ou capital préprio
da empresa, acrescido do valor de mercado das dividas ou capital de terceiros
empregados” (NOGUEIRA; LAMOUNIER; COLAUTO, 2007), e caracteristicas de
governanga corporativa, utilizando a Teoria de Agéncia (TA) como arcabouco
tedrico. Os resultados indicaram que o desempenho econémico e 0s quesitos de
governancga corporativa ndo séo variaveis influentes na remuneracao executiva das

empresas da amostra (FUNCHAL; TERRA, 2006).

Porém, Funchal e Terra (2006), contribuiram ao retratarem os resultados
encontrados com uma amostra composta pelas empresas de quatro paises,
diferindo dos resultados encontrados por Murphy (1985), que utilizou como amostra

apenas firmas americanas.

Nesse sentindo, a justificativa para o presente estudo é estender as
contribuicées anteriores utilizando informacées de empresas de toda a América

Latina para verificar se os resultados demonstram a mesma tendéncia dos
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encontrados por Funchal e Terra (2006), ao usar como medidas de retorno aquelas

utilizadas por Murphy (1985).

O objetivo do presente estudo é verificar se ha associacdo entre o
desempenho econdmico das empresas da América Latina e o fato das mesmas
oferecerem sistemas de incentivos aos gestores. Para isso, levantou-se a seguinte
questao de pesquisa: ha associagao entre o desempenho econémico das empresas
da América Latina listadas na New York Stock Exchange (NYSE) e a presenca de

incentivos oferecidos aos gestores?
Para responder a proposta apresentada, testaremos a seguinte hipotese:

Ho: Nao ha associacao entre a presenca de sistemas de incentivos gerenciais

oferecidos aos gestores e o desempenho econémico das empresas da amostra.

Hi: Ha associacdo entre a presenca de sistemas de incentivos gerenciais

oferecidos aos gestores e o desempenho econémico das empresas da amostra.

A expectativa é de que os resultados encontrados sejam estatisticamente
significantes para permitir a realizacdo de inferéncias sobre alguns fatores que
possam estar associados com a presenca de sistemas de incentivos oferecidos aos

gestores e corroborem aos achados anteriormente por Murphy (1985).



Capitulo 2
2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 SISTEMAS DE INCENTIVOS

O controle gerencial pode ser descrito como uma funcao da gestdo, porém,
para alguns autores, como Merchant e Otley (2007), o controle gerencial se refere
aos procedimentos realizados pelos gestores para garantir um bom desempenho
das organizagdes nas quais estdo inseridos. Em termos gerais, o sistema de
controle gerencial é parte integrante do conjunto de mecanismos utilizados para
alinhamento de interesses entre os diversos beneficiados (MERCHANT; OTLEY,

2007).

Grande parte do que é conhecido na literatura de incentivos de compensacao
e desempenho esta ligado aos esforgcos dos acionistas em alinhar seus interesses
aos de seus agentes e, paralelamente, reduzir os custos de agéncia (MARLER,;
FAUGERE, 2010). Tais estudos estdo concentrados na remuneragdo do executivo
chefe, portanto, os estudos que baseiam em incentivos de compensacédo do baixo
executivo, da média administracéo e de empregados em geral sdo escassos. Isso se
da devido a falta de dados sobre a sua remuneragao, ao contrario do executivo

chefe, que tem a sua disponibilizada publicamente (MARLER; FAUGERE, 2010).

Assim, os acionistas podem se utilizar dos mecanismos de controle para
assegurar que as tarefas dos gestores sejam executadas de forma a atingir os
resultados esperados (ANTHONY; GOVINDARAJAN, 2008). Dessa forma, sistemas
de incentivos gerenciais sdo utilizados como mecanismo de controle para
alinhamento de interesse (ANTHONY; GOVINDARAJAN, 2008; INDJEJIKIAN;

DHANANJAY, 1999).
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Contudo, os sistemas de incentivos gerenciais sao percebidos como
ferramentas de controle gerencial e desempenham funcdo motivacional ao induzir
que o comportamento dos gestores se mantenha direcionado aos objetivos
organizacionais. (AGUIAR et al., 2009; MERCHANT; VAN DER STEDE; ZHENG,

2003; BAILEY; BROWN; COCCO, 1998).

Uma das formas de alinhamento de interesse € a utilizagdo de mecanismos
de controle e estratégias que mudem o comportamento do agente em relagdo ao
principal, a fim de tornarem seus objetivos comuns (ANTHONY; GOVINDARAJAN,
2008). Nesse sentido, varios estudos tém surgido centrados na relacdo entre
estratégia, avaliacdo de desempenho e sistemas de recompensa (LANGFIELD-
SMITH, 2007). Barkema e Gomez-Mejia (1998), argumentam que a literatura sobre
sistema de incentivos reconhece que as estratégias adotadas pelas empresas
podem influenciar a estrutura dos sistemas de incentivos oferecidos e as medidas de

desempenho.

Os sistemas de incentivos sédo utilizados pelas organizacées como um meio
de alinhamento de interesse entre 0s agentes envolvidos. As decisdes relacionadas
aos sistemas de incentivos podem ser baseadas em numeros contabeis internos,
tais como o custo dos produtos e outras informagdes gerenciais que definam as
medidas de desempenho (BAKER; JENSEN; MURPHY, 1988; MELUMAD;

MOOKHERJEE; REICHELSTEIN, 1992).

Os incentivos sdo usados de diversas formas: no alinhamento de interesses
entre agente e principal (JENSEN; MECKLING, 1976), nos grupos de individuos
para reduzir custos e aumentar o lucro (DRAKE; HAKA; RAVENSCROFT, 1999), na
gestdo dos ganhos para evitar surpresas negativas (MATSUMOTO, 2002), como

atenuante do risco moral, evitando 0 mau uso da sua autoridade na empresa
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(NAGAR, 2002), e também na retencao de funcionarios e na qualidade dos servicos

prestados (CAMPBELL, 2008).

Esses incentivos podem apresentar papel fundamental em relacdo as
tomadas de decisdes, impactando na mudanca do processo, na ordem de producgao,
na atribuicao de tarefas, na reducao de tempo de execugao de trabalho, na inovagao
e na rentabilidade (DRAKE; HAKA; RAVENSCROFT, 1999). Enfim, os incentivos
afetam, em geral, no desempenho da empresa, seja ele, financeiro, ndo financeiro

ou econémico (SHAW; GUPTA; DELERY, 2002).

As medidas de desempenho adotadas podem ser baseadas em expectativas
de curto e de longo prazo. Quando o foco & o curto prazo, os critérios de
mensuragao de desempenho normalmente utilizados sao: controle de custos, lucros
operacionais, fluxo de caixa de operacdes e retorno sobre investimento (SHANK;
GOVINDARAJAN, 1997). Quando o foco é o longo prazo, a mensuracao se da por
meio de critérios como: a parcela de mercado alcancada, o desenvolvimento de
novos produtos, o desenvolvimento de mercados e pessoas (SHANK;

GOVINDARAJAN, 1997).

De acordo com Mintzberg (1978), as estratégias podem ser descritas como
um padrdo de decisbes sobre o futuro da organizacdo e assumem significado
quando sdo executadas por meio da organizacao, estrutura e processos (MILES;
SNOW, 1978 apud LANGFIELD-SMITH, 2007). Essas estratégias estao ligadas a
uma forma de controle que visa a mensuracdo de desempenho, mas que Ssao

extraidas da contabilidade gerencial (LANGFIELD-SMITH, 2007).

As ferramentas utilizadas pela contabilidade gerencial podem influenciar as
medidas de desempenho utilizadas como base para os sistemas de incentivos aos

gestores (ANTHONY; GOVINDARAJAN, 2008).
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Geralmente, os incentivos dados pelas empresas aos gestores sdo baseados

em medidas de desempenho que podem resultar em remuneragao variavel ou
outros tipos, fundamentados em uma ou mais medicdes que definem o recebimento
de incentivos (MURPHY, 1999). Assim, as medidas de incentivos, que tém como
base os resultados, podem ser influenciadas pelos gestores e, dessa forma, estarem

relacionadas aos incentivos pagos (MURPHY, 1999).

Ainda, segundo Barkema e Gomez-Mejia (1998), existem alguns fatores que
podem ser utilizados para determinacdo dos incentivos oferecidos ou pagamentos
dos gestores. Os fatores se dividem em trés grupos: critérios para determinagao dos
incentivos, caracteristicas de governangca corporativa e fatores contingenciais,

conforme apresentado no Quadro 1:

Critérios para Determinagéao
dos Incentivos

Desempenho da firma
Tamanho da firma

Caracteristicas de mercado AN

Isonomia funcional

Caracteristicas individuais \

Papel desempenhado na organizagao

Governanca Corporativa Sistemas de Incentivos e
Estrutura de controle .| Compensacéo

Diretoria e Conselho de Administracao " Nivel de pagamento
Comité de remuneracao Orientacao de longo prazo
Mercado e controle corporativo Link entre incentivo e
Publico geral desempenho

Fatores Contingenciais

Estratégia

Nivel de pesquisa e desenvolvimento
Crescimento de mercado
Instabilidade de demanda
Regulamentagéo do setor

Cultura nacional

Sistema de impostos

Quadro 1: Fatores para determinagdo dos incentivos oferecidos ou pagamentos dos gestores
Fonte: Barkema; Gomez-Mejia, 1998.
Nota: Adaptada pela autora.
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A maioria dos estudos tém identificado a relacao entre sistemas de incentivos,

pagamentos dos gestores e desempenho organizacional sem verificar a influéncia

de outros fatores, como os descritos (BARKEMA; GOMEZ-MEJIA, 1998) .

A estrutura de governanca das empresas influencia ndo somente os critérios
adotados no processo de definicao dos incentivos, mas também a definicdo e
mensuracao desses critérios (BARKEMA; GOMEZ-MEJIA, 1998). Ainda, as medidas
de desempenho organizacional podem sofrer interferéncia dos gestores, serem
impactados pela estrutura de governanca da firma (BARKEMA; GOMEZ-MEJIA,
1998; HEALEY, 1985). O desempenho das empresas pode ser afetado por diversos
fatores contingenciais, internos e externos, como por exemplo os conjuntos de

estratégias adotadas pelas empresas (GOMEZ-MEJIA; TOSI; HINKIN, 1987).

2.2 DESEMPENHO ECONOMICO

Medidas de desempenho podem advir de informagdes internas, como 0s
nameros contabeis, ou provenientes de informagdes externas, como o preco da
acao (FUNCHAL; TERRA, 2006), sendo que a mensuracao de desempenho nao é
comum a todas as empresas e varia em funcao da teoria econdémica utilizada como

arcabouco para seu estabelecimento (MURPHY, 1985).

As medidas de desempenho, fundamentadas em medidas de lucratividade,
sdo frequentemente utilizadas nas empresas como base para estabelecimento de

incentivos (BUSHMAN; SMITH, 2001).

Uma boa estrutura de sistemas de incentivos, apresentados aos gestores,

pode estar relacionada ao melhor desempenho econémico da organizagao, porque
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geram maior nivel de esforcos por parte dos gestores e, consequentemente, afetam

o desempenho organizacional (AGUIAR et al., 2009; BONNER; SPRINKLE, 2002).

Dessa forma, no presente trabalho utilizou-se a variavel ‘Retorno sobre o
Patriménio’ (ROE) como proxy para desempenho organizacional (FREZATTI, 2005;
SOUTES; GUERREIRO, 2007; TEIXEIRA et al. 2010). Os sistemas de incentivos
propostos aos gestores podem ser afetados por algumas medidas que estao
diretamente ligadas as atividades executadas pelos mesmos, como medidas

contabeis de desempenho (JENSEN; MURPHY, 1990).

Os incentivos monetarios podem influenciar o comportamento dos gestores,
estabelecendo o alcance de determinado nivel de desempenho, que serviria de base
a fixagao dos incentivos a serem apresentados (BAILEY; BROWN; COCCO, 1998).
Desse modo, os sistemas de incentivos estao relacionados a algumas medidas de
desempenho nas organizacbes, sendo que alguns indicadores contabeis sao

associados aos niveis de pagamentos dos gestores (BOSCHEN et al., 2003).

2.3 TEORIA DA AGENCIA

A Contabilidade, em suas pesquisas, vem fazendo uso do arcabouco teérico
advindo da Economia: a Teoria da Agéncia (LAMBERT, 2007). Um dos fatores que
faz com que a Teoria da Agéncia seja atraente aos olhos da contabilidade é a sua
capacidade de permitir, a partir de seus modelos, associar pesquisas que
incorporem conflitos de interesse, andlise dos incentivos (problemas e mecanismos),
controle e desempenho (LAMBERT, 2007). Desse modo, pesquisas envolvendo
sistemas de incentivos e remuneracdo executiva, a partir de 1980, foram

desenvolvidas com base na TA (FUNCHAL; TERRA, 2006; MURPHY, 1999).
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A relagao de agéncia € um dos modos mais antigos de interagao social. Ela

surge por meio da instituicdo da relacdo entre duas ou mais partes (agente-
principal), sendo designado como agente aquele que atua por atos, ou em nome de,
ou como representante de outro, denominado de principal (ROSS, 1973). A partir

desse pressuposto, emerge a Teoria da Agéncia e suas perspectivas.

A TA pode ser definida como a relagdo contratual entre agente-principal, em
que o principal estabelece outra pessoa (0 agente) para executar alguma tarefa em
seu nome, delegando-lhe autoridade para a tomada de decisdo (JENSEN;
MECKLING, 1976). As duas partes (principal-agente) sdo maximizadoras de
utilidade, posto que, eventualmente, o agente podera nao corresponder ao interesse

do principal (JENSEN; MECKLING, 1976).

Sendo assim, a relacdo entre agente-principal apresenta de maneira comum
conflito de interesses, pois nem sempre a maximiza¢cao da riqueza do principal e o
aumento do valor da firma estdo diretamente ligados ao ganho do agente. Nesse
contexto, delegar poder a um agente pode levar a perda de riqueza por parte do
principal (DALMACIO, 2004). Segundo Segatto-Mendes (2001, p. 3), “[...] a teoria da
agéncia analisa os conflitos resultantes da separacdo entre a propriedade e o

controle do capital”.

A prevencao e solucdo de conflitos entre o principal e o agente traz custos de
agenciamento, que tratara das atitudes oportunistas do agente que podem resultar
em perdas para o principal (NOSSA; KASSAI; KASSAI, 2000). Mediante este custo,
faz-se necessario a adocdo de uma politica de mecanismos que auxilie no
alinhamento dos interesses dos agentes envolvidos nessa relacdo, por meio de

mecanismos de controle (NOSSA; KASSAI; KASSAI, 2000).
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No arcabouco tedrico da TA, é possivel esperar uma relacao positiva entre os
incentivos oferecidos aos gestores € o desempenho das firmas (BOSCHEN et al.,
2003), uma vez que a TA prevé que os acionistas podem se utilizar de mecanismos
formais, como os sistemas de incentivos, para alinhar seus objetivos com os dos
gestores (BOSCHEN et al., 2003; FAMA; JENSEN, 1983; JENSEN; MECKLING,

1976).

O conflito de interesses entre acionistas e gestores &€ um exemplo classico de
agente e principal previsto pela TA. Nesse caso, como citado acima, os acionistas
podem interferir, por meio de incentivos, para que os agentes tomem decisdes que
maximizem a riqgueza dos mesmos (JENSEN; MURPHY, 1990). Ainda segundo
Jensen e Murphy (1990), baseados na TA, os sistemas de incentivos ou politicas de
remuneracdo devem ser desenvolvidos de modo a assegurar que os gestores
escolham e implementem acdes que maximizem a riqueza dos proprietarios de
capital. Contudo, é sabido que a riqueza dos acionistas € afetada por outros fatores
além da remuneracdo e incentivos oferecidos aos gestores (FUNCHAL; TERRA,
2006; JENSEN; MURPHY, 1990), e essa questdo ainda é pouco investigada em

economias emergentes (PUKTHUANTHONG; TALMOR, WALLACE, 2004).



Capitulo 3

3 DESENVOLVIMENTO DE HIPOTESE

Segundo Pukthuanthong, Talmor e Wallace (2004), o objetivo das empresas é
maximizar os niveis de utilidade dos acionistas por meio do nivel de lucratividade,
sendo uma das formas de alcancar maiores niveis de lucratividade o alinhamento de
interesses entre acionistas e gestores, resultando em melhor desempenho
organizacional e, consequentemente, maiores niveis de incentivos oferecidos aos

gestores.

Incentivos gerenciais oferecidos aos gestores podem ser considerados como
ferramentas de motivacdo dos gestores e estdo associados ao alcance de maiores

niveis de lucratividade (PUKTHUANTHONG; TALMOR, WALLACE, 2004).

Segundo Agrawal e Knoeber (1996), mecanismos de incentivos reduzem o
conflito de agéncia, auxiliam o monitoramento gerencial e a melhoria no
desempenho da firma. Esse pressuposto conduziu os estudos para a verificacao se
essa afirmativa se aplica aos paises da América Latina listados na NYSE. Assim

sendo, sera testada a seguinte hipotese:

Ho: Nao ha associacao entre a presenca de sistemas de incentivos gerenciais

oferecidos aos gestores e o desempenho econémico das empresas da amostra.

Hi: Ha associacdo entre a presenca de sistemas de incentivos gerenciais

oferecidos aos gestores e o desempenho econémico das empresas da amostra.



Capitulo 4

4 METODOLOGIA

A amostra sera composta pelas empresas de capital aberto dos paises da

América Latina com American Depositary Receipts (ADR’s) negociadas na NYSE, no

periodo de 2002 a 2010.
TABELA 1: RESUMO DA AMOSTRA
PAISES N¢ DE EMPRESAS
Argentina 09
Brasil 22
Chile 08
Colébmbia 01
México 16
Peru 01

Fonte: Elaborada pela autora

A escolha dessas empresas se deu pelo fato de as mesmas disponibilizarem
informacdes acerca dos incentivos e remuneracdo global oferecidos aos gestores
por meio do relatério 20-F. Os dados financeiros foram coletados por meio do

software Economatica.

Quanto aos aspectos metodoldgicos, a pesquisa classifica-se como empirico-

analitica, porque contém abordagens que utilizam técnicas de coleta, tratamento e
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analise de dados, buscando encontrar relacdo entre as variaveis analisadas

(MARTINS, 2000).

Serd utilizada ainda a regressao do tipo probit, devido a natureza binaria da

variavel dependente (WOOLDRIDGE, 2006) .

4.1 REGRESSAO PROBIT

Para se explicar o comportamento de uma variavel binaria dependente é
necessario utilizar-se de uma funcao de distribuicdo acumulada adequada. Existem

varias alternativas, mas para este trabalho optou-se por usar o modelo probit.

Na verdade o modelo probit € uma alternativa ao modelo /ogit que assume a
funcdo de distribuicdo Normal expressando a relagdo nao linear entre as
probabilidades estimadas da variavel dependente e as variaveis explicativas

(GUJARATI, 2006).

Segundo Wooldridge (2006, p. 519-522), o modelo probit pode ser derivado

de um modelo de variavel latente. Onde:

Y'=Bo+XPB+¢€

(1)
Eis que y* é a variavel latente, determinada por 3, um vetor kx1, x, vetor, de

variaveis explicativas, €, 0 componente erro com distribuicado normal padrao,

{ l,sey* >0
y = 0, caso contrario

(2)
O presente trabalho utilizou-se do método probit para estimacdo da

remuneracao variavel. Na expressdo acima podemos observar que y recebe o 1

para empresas que pagam remuneragio variavel e 0 em caso contrario.
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Entdo, onde y=1 tem-se que y > 0. Uma vez que a distribuicdo de € deve ser
simetricamente em torno de zero, decorrendo na probabilidade de uma empresa

pagar remuneragao variavel ao seu executivo é dada por:
Py=1X1=P¥ =0 =PXS+ e=0X) =Pl&= -XBIX) =1 -®(-Xg) =X
(3)
Em que O represente a funcao de densidade da probabilidade (fdp). Onde:
o (X B) = [&(X,B] [1 - &(x, L

(4)
Com y=1 ou y=0, porque cada observacao & considerada como um sorteio

aleatorio.

Os modelos binarios ndo devem ser estimados pelos métodos dos minimos
quadrados ordinarios (MQO), podendo implicar em coeficientes inconsistentes,
sendo recomendada a estimacdo pelo método da méaxima verossimilhanca

(WOOLDRIDGE, 2006),

A estatistica maxima verossimilhanca (TEST LR) indica, se em conjunto, os
coeficientes sdo ou nao estatisticamente igual a 0 (zero). Deste modo a estimacéao

por maxima verossimilhanga € dada por:
P:‘(m =V log [ {X:BJ] +{1- J’:‘)lag[m“ - X.B)]

(5)

Porém, ndo se interpreta os coeficientes do probit estimado por maxima
verossimilhanga, uma vez que ele indica o sentido do efeito da variavel explicativa
sobre a variavel dependente (se é positivo ou negativo), ndo determinando sua

magnitude. Desta forma € necessaria a estimacao das derivadas parciais, as quais



23
podem ser facilmente interpretadas a luz da teoria. As derivadas parciais sao obtidas

da seguinte forma:

aP; O Pos Pais. FrXwi)
= ax, ax;, ~ Pislif)

Ji

4.2 MODELO

Como variavel dependente serdo utilizados os incentivos oferecidos aos

gestores, sendo disponibilizado no item 6 do relatério 20-F.

Serao utilizadas, como variaveis independentes, informacodes relacionadas ao
desempenho e as caracteristicas da empresa. Utilizar-se-4 como Proxy para retorno
o ROE. Com relacdo as caracteristicas das empresas, serdo usados o setor de
atuacdo, a estrutura de propriedade (privada ou ndo), tamanho (medido pelo total de

ativos) e remuneracao do executivo.
Sera utilizada a seguinte equacgao de regressao:

INCENT;; = B1 + B2REMUN;: + BsSETOR;; + B4ESTRUT.PROP;; +

BsLOGATIVO;; + BsROE;: + B7RE T.AQAO,-,t +Bs LOGCRESC.VENDAS;; +e
Onde:

INCENT = variavel binaria, assumindo o valor um se a empresa possuir

remuneracao variavel e zero caso contrario;

REMUN = Remuneracao total percebida pela diretoria executiva expressa em

dolar;
SETOR= Setor econdmico de atuagao da empresa;

ESTRUT. PROP = Variavel dummy relacionada a propriedade do capital da

empresa, assumindo valor 1 para empresas privadas e 0 para empresas publicas;
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LOGATIVO = Controle de tamanho, log do total de ativos;

ROE = Retorno sobre o patrimonio, onde se calculou a relagdo entre o lucro
liqguido e o patriménio liquido, excluido o lucro liquido do proprio exercicio, Proxy

para desempenho;

RET.ACAO = Retorno dos Acionistas, valor da acdo no mercado em um dado

ano subtraido do ano anterior;

LOGCRESC.VENDAS = Crescimento das Vendas, sendo as vendas de um
dado ano subtraida das vendas do ano anterior, dai log do total do crescimento das

vendas;

Espera-se encontrar a relacdo entre a variavel dependente e as variaveis
independentes com o fim de gerar evidéncias sobre as possiveis influéncias sobre

os sistemas de incentivos oferecidos pelas empresas da amostra.

4.3 VARIAVEIS

4.3.1 Medidas contabeis

Uma das formas de se medir os incentivos oferecidos aos gestores pelas
empresas sdao as medidas contabeis de lucratividade, pode-se notar que tais
medidas também tém aparecido com frequéncia em trabalhos que exploram
incentivos e desempenho das empresas (BUSHMAN; SMITH, 2001), e a relagao
encontrada entre eles é positiva, sendo o Retorno Sobre o Ativo (ROA) e o Retorno
sobre o Patrimbénio Liquido (ROE) as medidas contabeis mais utilizadas

(PUKTHUANTHONG; TALMOR; WALLACE, 2004).

O ROE *[...] mensura o retorno sobre o investimento do proprietario na

empresa. Geralmente quanto maior for esse retorno, melhor para os proprietarios”
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(GITMAN, 2001, p. 143). Deste modo, o ROE “[...] representa a taxa de rentabilidade
auferida pelo capital préprio da empresa, sendo dimensionado pela relagao entre o

lucro liquido e o patriménio liquido, excluido o lucro liquido do préprio exercicio’

(ASSAF NETO, 2010, p. 209).

Portanto, neste estudo, adotou-se a tendéncia de estudos anteriores,
utiizando como proxies de desempenho a medida de lucratividade ROE

(CAMARGOS; HELAL; BOAS, 2007).

4.3.2 Medidas baseadas em informacoes de mercado

As medidas baseadas em informagdes de mercado sdo derivadas do
mercado de capitais e por isso estao disponiveis apenas para empresas de capital
aberto com acdes negociadas em bolsa. Sdo exemplos: Retorno das Acdes, Retorno
Total do Acionista (TSR), Valor de Mercado Adicionado (MVA), Retorno em Excesso,
Valor de Crescimento Futuro (FGV), Q de Tobin, Valor Econdmico Agregado (EVA)
(NOGUEIRA; LAMOUNIER; COLAUTO, 2007; BHARADWAJ, A.; BHARADWAJ, S.;

KONSYNSKY, 1999).

A presente pesquisa utilizou-se da medida retorno das acbes, pois sao
frequentemente utilizadas para determinacao dos incentivos oferecidos aos gestores
e, relativamente mais importante que medidas contabeis (BUSHMAN; SMITH, 2001).
Uma possivel explicacao seria o fato de que medidas de mercado, como o retorno
das acdes, sao mais naturais e, por conseguinte, oferecerem congruéncia natural de
objetivos entre os gestores e os proprietarios do capital, apesar do retorno das
acboes ser influenciado por diversos fatores, expondo os gestores a um risco

adicional (FUNCHAL; TERRA, 2006; PUKTHUANTHONG et al., 2004).
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Nesse sentido, Murphy (1985),analisou a relacdo entre os incentivos
oferecidos aos gestores e a performance de empresas americanas no periodo de
1964 a 1981. Utilizando o retorno das acées como proxy para medida de retorno, o
autor encontrou relacdo positiva entre retorno das acdes e os incentivos oferecidos

aos gestores.

4.3.3 Crescimento das vendas

Segundo Murphy (1985), o crescimento das vendas é um dos indicadores

relacionados aos incentivos gerenciais oferecidos aos gestores.

O crescimento das vendas pode influenciar fatores internos da empresa,
como a oportunidade de investimento, gerando oportunidades para ganhos de
escala e melhores desempenhos econémicos (BRUSH; BROMILEY; HENDRICKX,
2000). Dado a possibilidade das medidas utilizadas para estabelecimento de
dividendos serem afetadas pelas oportunidades observadas pelo crescimento das
vendas (MURPHY, 1985), espera-se uma relagdo entre crescimento das vendas e

os incentivos apresentados aos gestores.

4.3.4 Setor economico

Setor econdmico é o segmento de atuacdao da empresa. Segundo Conyon e
Murphy (2000), é um dos fatores mais importantes para a determinagdo dos
incentivos dados aos gestores. Uma possivel explicacdo seria o fato de que o setor
econbmico no qual a empresa atua pode influenciar as medidas em que os
incentivos sdo baseados, como medidas contdbeis e de lucratividade (JENSEN;

MURPHY, 1990).
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As medidas de lucratividade das empresas e, consequentemente, o0s

incentivos oferecidos, podem variar entre os setores econémicos (PERSER, 1994).

4.3.5 Estrutura de Propriedade

A propriedade do capital das empresas € determinada pela origem do capital,
a partir desse ponto podem-se classificar as empresas como sendo publicas ou
privadas, de acordo com o “[...] acionista proprietario da parcela majoritaria do

capital votante da empresa” (ALDRIGHI; MAZZER NETO, 2007, p. 132).

As empresas publicas sao supervisionadas por um ministro ou agente do
governo que, segundo o arcabouco da TA, irA maximizar os interesses do governo,
como o bem-estar social, dentre outros (SHAPIRO; WILLIG, 1990). Porém, nas
empresas publicas os sistemas de incentivos oferecidos podem ser distorcidos em
funcdo da influéncia politica que diminui o poder de alinhamento de interesses, que

poderia ocorrer em outras situacées (COELI, 2006).

Portanto, as decisdes relacionadas aos incentivos gerenciais oferecidos aos
gestores nas empresas publicas sao diferentes da maneira utilizada pelo setor

privado (PUKTHUANTHONG; TALMOR; WALLACE, 2004).

Em empresas privadas ocorre que o0 s6cio majoritario procura assegurar, por
meio de mecanismos, sua influéncia sobre a empresa, de maneira direta ou indireta,
ao passo que em empresas publicas as influéncias ocorrem, mas de natureza
politica, indicando que os incentivos oferecidos aos gestores ocorrem de maneiras
distintas, ao se considerar o fato das empresas serem de origem publica ou privada

(FONTES FILHO; PICOLIN, 2005).
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4.3.6 Tamanho

Alguns estudos como Ciscel e Carroll (1980), indicaram que o tamanho da
firma é um fator determinante dos sistemas de incentivos oferecidos pelas
organizagdes, além de influenciar o comportamento das firmas (GUPTA, 1980;

MURPHY, 1985; SUTTON, 1997; HALL, 1987).

Incentivos podem ser observados como um dos determinantes dos niveis de
esforcos gerenciais dispostos pelos gestores (MURPHY, 1985). Segundo Rosen
(1982), firmas maiores podem contratar executivos de melhor qualidade, sendo que
esses podem influenciar os resultados a serem utilizados como base para a

mensuragao dos incentivos e, consequentemente influenciar os incentivos pagos.

O tamanho das firmas ainda pode influenciar as medidas de retorno que
podem ser utilizadas para estabelecimento e mensuragao dos incentivos (CONYON;
PECK, 1998; PUKTHUANTHONG; TALMOR; WALLACE, 2004). Portanto, o
tamanho pode ser um dos determinantes dos incentivos oferecidos aos gestores,
sobretudo os financeiros, e nesse sentido, esse nivel de incentivo é definido, em
parte, pelo tamanho das firmas (MURPHY, 1985; PUKTHUANTHONG; TALMOR,;

WALLACE, 2004).

Assim sendo, inclui-se a variavel logaritmo do ativo total das firmas como
controle de tamanho a fim de reduzir o efeito escala e a possibilidade do tamanho
das empresas influenciar o comportamento das demais variaveis (AGUIAR et al.,

2009; GUPTA, 1980; HALL, 1987; SUTTON, 1997).
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4.3.7 Remuneracao

A variavel de controle remuneracao, estudada neste modelo, fora obtida
através do relatério 20-F em seu item 6, onde esta apresentada pelo total percebido
pela diretoria executiva, sendo média entre o valor informado e o numero de

executivos que compdem a diretoria executiva.

Considera-se remuneracao aquelas recompensas relacionadas a obtencao ou
ndao de desembolso de recursos financeiros, como por exemplo, os salarios, 0s

beneficios e qualquer forma pecuniaria de pagamento (HIPOLITO, 2004).

Para Balkin e Gémez-Mejia (1987), a remuneracdo € responsavel por
estimular a busca de melhores desempenhos nas empresas, também alinha o
comportamento das pessoas aos seus objetivos. Desta forma a remuneracao pode
ser considerada um dos sistemas de maior importancia e complexidade para os

acionistas de uma empresa.

Com isso os acionistas buscam estabelecer pacotes 6timos de remuneragéao.
Um pacote que seja considerado atrativo, o que nao significa chama-lo de perfeito,
porém o0 mais bem planejado e estruturado a fim de evitar a maximizacdo da

utilidade do proéprio executivo (CONYON, 2006).



5 ANALISE DOS RESULTADOS

Buscou-se, em um primeiro momento, por meio da estatistica descritiva,
verificar a organizacdo, sintese e descricdo dos dados a serem analisados

(MARTINS; THEOPHILO, 2007).

Na Tabela 2 sdo apresentados os resultados das estatisticas descritivas das
variaveis categéricas que compdéem o modelo, verificando a distribuicdo de

frequéncia das mesmas:

TABELA 2: ESTATISTICA DESCRITIVA: VARIAVEIS CATEGORICAS

Numero Setor Frequéncia %
1 | Bancos 2 3,51
2 | Geragao, transmissao e distribuicdo de energia elétrica 8| 14,04
3 | Imobiliaria 1 1,75
4 | Administragdo de empresas e empreendimentos 1 1,75
5 | Abatedouros 1 1,75
6 | Extracao de petréleo e gas 2 3,51
7 | Telecomunicacdes 8| 14,04
8 | Distribuicdo de gas natural 2 3,51
9 | Industria de bebidas 6| 10,53
10 | IndUstria quimica 2 3,51
11 | Loja de departamentos 1 1,75
12 | Transformagdo de ago em produtos de aco 2 3,51
13 | Industria de agucar e produtos de confeitaria 0 0,00
14 | IndUstria de equipamentos aeroespaciais 1 1,75
15 | Construgdo de edificios residenciais 2 3,51
16 | Transporte aéreo regular 3 5,26
17 Agua, esgoto e outros sistemas 1 1,75
18 | Mineracao de metais 2 3,51
19 | IndUstria de papel, celulose e papelao 0 0,00
20 | Fundos de beneficios a empregados 1 1,75
21 | Extracdo de minerais ndo metalicos 1 1,75
22 | Industria de cimento e produtos de concreto 1 1,75
23 | Construcéo pesada 1 1,75
24 | Moinho de graos 1 1,75
25 | Atividades auxiliares ao transporte aéreo 2 3,51
26 | Comércio atacadista de matéria prima para produtos rurais 1 1,75
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27 | Emissoras de TV e radio 2 3,51
28 | Atividades aucxiliares ao transporte 1 1,75
29 | Criacao de aves e ovos 1 1,75
30 | Outros 0 0,00
Total 57| 100,00
Propriedade do Capital

0 | Publica 10| 17,54
1| Privada 47| 82,46

Fonte: Elaborada pela autora.

Os resultados encontrados por meio das estatisticas descritivas das variaveis
categoéricas revelam certa concentracdo de empresas da amostra nos setores de
telecomunicacdes (8), geracdo, transmissao e distribuicdo de energia elétrica (8) e
industria de bebidas (6), uma vez que todos os setores descritos possuiam mais de
5 empresas no total da amostra. Nao foram encontradas empresas nos setores
administracao de empresas e empreendimentos, industria de acucar e produtos de

confeitaria e atividades auxiliares ao transporte.

Com relacao a estrutura de propriedade, a amostra utilizada é composta por
82,46% de empresas de capital privado e, portanto, 17,54% de empresas de capital
publico. Entretanto, cabe esclarecer que a titularidade das empresas publicas é do
“Poder Publico”, embora possuam uma parcela de capital privado, pois como seu
capital social esta dividido em acdes negociaveis em bolsa de valores, estdo

acessiveis a iniciativa privada.

Na Tabela 3 sao apresentadas as estatisticas descritivas das demais

variaveis.
TABELA 3: ESTATISTICA DESCRITIVA: VARIAVEIS QUANTITATIVAS
Variavel Numero de Média Desvio — Padrao Minimo Maximo
Observacoes

Remun.;; 346 7,9586 10,67 0,00 77,30
Logativo;, 346 17,2666 1,91 13,17 24,89
ROE;; 346 0,1771 0,47 -3,29 6,49
Ret.Acdo;, 346 1,2100 0,74 0,00 7,08
LnCresc.Vendas;; 346 14,5389 2,33 6,19 22,57

Fonte: Elaborada pela autora.
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Observa-se a partir dos resultados apresentados média de 7,95 entre a
remuneracao dos gestores das empresas da amostra, com valores minimos de 0,00
e maximos de 77,30. As variaveis logaritmo do ativo, ROE, retorno da acdo e
logaritmo do crescimento das vendas apresentaram médias de 17,26, 0,17, 1,21 e
14,53 respectivamente. Destacam-se os altos valores dos desvios-padrdao das
variaveis remuneracado (10,67), logaritmo do ativo total (1,91) e logaritmo de
crescimento das vendas (2,33), demonstrando alta variabilidade dos dados

analisados.

Na Tabela 4 sdo apresentados os resultados obtidos por meio da matriz de

correlacao das variaveis analisadas.

TABELA 4: MATRIZ DE CORRELAGCAO

Sist'. Remun;; | Setori Estrut.. Lpg ROE; RetAcaor LogCresc.
Incentivoi Propit ativoi Vendasit
Sist.Incentivoit 1
Remuneracgéoi 0,1703 1
Setorit 0,456 | 0,2128 1
Estrut. Propit 0,2675 | 0,2008 | 0,3449 1
Logativoi 0,0278 | 0,3381 | -0,0342 0,0351 1
ROE; -0,0235 | 0,1402 | -0,1124 0,0102 0,1065 1
Ret.Acaoi 0,031 0,0192 | 0,0027 0,0293 0,0237 0,0378 1
LogCresc.Vendasi 0,0949 | 0,3369 | -0,0143 0,1237 0,8637 0,1591 0,0749 1

Fonte: Elaborada pela autora.

Por meio dos resultados evidenciados na matriz de correlacdo apresentada
acima, é possivel observar que as variaveis analisadas nao apresentam correlacao
estatisticamente significante entre si, sendo que, nenhuma das variaveis analisadas
apresentaram correlacdo com valores superiores a 0,7. Ainda no intuito de descartar
possiveis problemas decorrentes da presenca de multicolineariedade, foi estimada a
estatistica VIF (Fator de Inflacdo da Variancia), conforme apresentado na Tabela 5

abaixo:
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TABELA 5: ESTATISTICA VIF: FATOR DE INFLAGAO DA VARIANCIA

Variavel VIF 1/VIF
LnCresc.Vendas;; 4,21 0,237752
Logativo;; 4,14 | 0,241785
Remuneracgdo;; 1,24 | 0,803601
Setor;; 1,20 | 0,831009
Estrut.Prop;, 1,19 | 0,836881
ROE;; 1,06 | 0,941066
Ret.Acéo;; 1,01 0,987269

Fonte: Elaborada pela autora.

O coeficiente da estatistica VIF encontrado para todas variaveis, foi menor
que 2 e os valores de tolerance (1/VIF) foram maiores que 0,5, com excecao das
variaveis logaritmo do crescimento das vendas e logaritmo do ativo. Contudo, dado
que estas variaveis foram estatisticamente significantes para o modelo e dado que,
na média o coeficiente VIF foi igual a 2, pode-se considerar auséncia de

multicolinearidade no modelo.

Por sua vez, na Tabela 6 sdo demonstrados os resultados obtidos por meio

da estimacao do modelo probit.

TABELA 6: RESULTADOS DA REGRESSAO - PROBIT

INCENT,; = B; + B.REMUN,; + BsSETOR;; + BsPROP.CAPIT,; + BsLOGATIVO;; + BsROE,; +
B,RET.ACAO,, + Bs LOGCRESC.VENDAS,;, +e

Sist. Incentivos Coeficientes Estatistica— Z P>Z
Remun.;; 0,0188 2,51 0,012 >
Setor;; -0,0129 -1,42 0,157
Estrut.Prop;; 0,8393 4,29 0,000 b
Logativo;, -0,1304 -1,76 0,079 *
ROE;; -0,1874 -1,18 0,238
Ret.Acdo;; 0,0257 0,28 0,780
LogCresc.Vendas;; 0,1063 1,71 0,086 *
Constante 0,0889 0,12 0,902
N? Observacdes 346
LR chi2 36,98
Prob> chi2 0,000
PseudoR?2 0,0772

Fonte: Elaborada pela autora.
Onde: *, **, *** Estatisticamente significantes ao nivel de 10%, 5% e 1% respectivamente.

E possivel observar pelos resultados demonstrados na tabela acima, a

significancia estatistica do modelo observada por meio do Prob> chi2 (0,000), sendo

0 mesmo estatisticamente significante ao nivel de 99%. Desse modo, é possivel se
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inferir que o0 conjunto dos coeficientes angulares sao estatisticamente diferentes de
zero, e que, portanto, oferecem indicios para explicacdo da condicdo da empresa

pagar ou ndo, remuneragio variavel aos gestores.

Quanto ao coeficiente R?, esse em modelos binarios pode ser considerado
como de valor limitado ndo devendo ser tomado como referéncia para teste de
significancia do modelo. Isso porque nestes modelos o R? calculado tendera a ser
inferior a 1, devido a alta dispersédo dos valores em torno de 0 e 1 (WOOLDRIDGE,

2006).

Desse modo, o R? é considerado um pseudo R em modelos binarios. Neste
sentido, o coeficiente Pseudo R? (0,0772) indica o quanto da variagdo na variavel de

interesse é capturado no modelo.

Observou-se também que a variavel remuneracao, estrutura de propriedade e
crescimento das vendas apresentaram poder explicativo, indicando que maiores
incentivos poderiam estar associadas ao aumento da remuneracao dos gestores e

do crescimento das vendas (CONYON; MURPHY, 2000).

Em contrapartida a variavel ativo total, apresentou efeito negativo sobre a
condicdo de a empresa oferecer incentivos aos gestores, observado pelos
coeficientes da estatistica Z. Trabalhos anteriores como Conyon e Murphy (2000),
Perser (1994), Funchal e Terra (2006), encontraram relagao positiva entre tamanho
das empresas e os incentivos oferecidos, contudo, os mesmos utilizaram como
proxy para incentivos o total de incentivos oferecidos aos gestores. Desse modo, €
possivel que o tamanho das empresas possa influenciar os valores dos incentivos

oferecidos, e ndo o fato das empresas oferecerem ou nao incentivos aos gestores.
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As variaveis setor de atuacgao, retorno sobre o patriménio e retorno da acao

nao foram estatisticamente significante a nenhum nivel de significancia.

Deste modo faz-se necessaria a estimacao das derivadas parciais, onde se

obtém o efeito marginal apds o probit.

TABELA 7: DERIVADAS PARCIAIS

Dy/dx Std. Err. z P>/Z/ [ 95% C.l. ] X
Remun.;; .0075125 .00299 2.51 | 0.012 .001657 .013368 | 7.95861
Setori; -.0051687 .00365 | -1.42 | 0.157 -.012323 .001985 12.0838
Estrut.Prop;; .3187665 .06646 4.80 | 0.000 .188504 .449029 .803468
Logativo;; -.0519927 .02959 | -1.76 | 0.079 -.109985 .006 17.2666
ROE;; -.0746828 .06334 | -1.18 | 0.238 -.198825 .04946 177154
Ret.Acéo;; .0102775 .03672 0.28 | 0.780 -.061691 .082246 1.21004
LogCresc.Vendas;; .0423755 .02471 1.71 | 0.086 -.006057 .090808 14.5389

Fonte: Elaborada pela autora.

A tabela acima nos mostra as derivadas parciais da variavel dependente (y)
em relacdo a cada uma das variaveis independentes (xj), mantidas as demais
variaveis independentes inalteradas (coeteris paribus), as quais sao passiveis de
interpretagdo em modelos binarios.

Inicialmente a variavel remuneracao do executivo se mostrou estatisticamente
significativa a um nivel de 5%. O efeito marginal indicou que para cada délar
adicional de remuneracdo paga ao executivo a probabilidade da empresa pagar
remuneracao variavel aumenta em 0,75%. A estrutura de propriedade foi
estatisticamente significativa a 1%: o efeito marginal indica que o fato de uma
empresa ser privada aumenta a probabilidade de pagamento de remuneracéo
variavel em 31, 87%. O tamanho de da empresa (representado pelo log de seu ativo
total) se mostrou significativo a 10%, sinalizando que uma unidade adicional do ant-
log do ativo reduz em 5,19% a probabilidade de a empresa pagar remuneracao
variavel. A variavel log do crescimento das vendas, por sua vez, apresentou relacao

positiva e estatisticamente significativa ao nivel de 10% com a condicdo de a
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empresa pagar remuneracdo variavel. O efeito marginal indica que, para cada
unidade adicional do ant-log do crescimento das vendas, a probabilidade da
empresa pagar remuneracgao variavel aumenta 4,23%. As variaveis setor econémico,

roe e retorno da acao, por outro lado, ndo se mostram estatisticamente significativas.

Na tabela abaixo é demonstrado o grau de acerto de cada categoria e a

performance geral do modelo.

TABELA 8: TABELA DE CLASSIFICAGAO

Classificacao Evento | Nao Evento | Total
+ 144 95 239
- 36 71 107
Total 180 166 346
Sensitividade 80%
Especificidade 42,77%
Acerto total do modelo 62,14%

Fonte: Elaborada pela autora.

Pelos resultados apresentados na Tabela de Classificacdo, observou-se
sensitividade (grau de acerto na previsao de eventos) de 80%, ou seja, 0 modelo
acertou 80% das previsbes de ocorréncia dos eventos. O modelo previa 180
ocorréncias classificadas como evento (oferecer incentivos), sendo que, houve
acerto de 144 eventos previstos como eventos e erro de 36 classificacées previstas
como evento. Quanto a especificidade do modelo (grau de acerto na previsdo de
nao-eventos), a mesma foi de 42,77%. O modelo previa 166 ocorréncias
classificadas como nao-evento (ndo oferecer incentivos), sendo que, houve acerto
de 71 ndo-eventos previstos como ndo-eventos e erro de 36 classificagdes previstas

como nao-evento.

Assim, é observado que o modelo mostrou-se mais adequado para a previsao
das classificacées de eventos em comparacdo as classificacdes de ndo-eventos. E

possivel observar, ainda, o acerto total do modelo de 62,14% das classificacdes.
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Nesse sentido, os resultados apresentados demonstram, em sintese, que o

fato da empresa oferecer ou ndo incentivos aos gestores esta associado a
remuneracao dos gestores, estrutura de propriedade, tamanho e crescimento das
vendas. Porém, a variavel logaritmo do ativo total demonstrou relagdo negativa com
a presenca ou nao de incentivos nas empresas da amostra. Ainda, as variaveis
Setor Econdémico, Retorno sobre o Patrimbnio e Retorno da A¢do nao demonstraram

significancia estatistica a nenhum nivel de significancia.



6 CONCLUSOES E CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo do presente trabalho foi verificar se ha associacdo entre o
desempenho econdmico das empresas da América Latina e o fato das mesmas

oferecerem sistemas de incentivos aos gestores.

Para alcancar o objetivo proposto, foram utilizadas como proxies para retorno

variaveis extraidas de medidas contabeis e baseadas em informacdes de mercado.

As evidéncias encontradas sugerem que ndo ha associacao estatisticamente
significante entre as medidas de retorno e o fato das empresas da amostra

oferecerem incentivos aos gestores.

Foram encontradas ainda, evidéncias de associacdo estatisticamente
significante entre a presenca de incentivos gerenciais oferecidos aos gestores e as
variaveis remuneracao dos gestores, estrutura de propriedade, logaritmo do ativo
total e logaritmo do crescimento das vendas. Desse modo, empresas com niveis
mais elevados de crescimento das vendas e determinadas estruturas de
propriedades poderiam ter maior probabilidade de oferecer incentivos aos gestores

(CONYON; MURPHY, 2000; MURPHY, 1985; ROSEN, 1982).

Em sintese, as evidéncias encontradas oferecem indicios para rejeicao da
hipotese alternativa (H1), ou seja, ndo ha associacao entre a presenca de sistemas
de incentivos oferecidos aos gestores e o desempenho econbémico nas empresas da

amostra.

Conclui-se entao através da andlise do modelo probit que o fato das

empresas da América Latina listadas na Nyse oferecerem ou ndo, remuneracao
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variavel aos seus gestores nao esta associado ao crescimento das vendas e nem ao

retorno dos acionistas.

O presente trabalho possui limitacbes que devem ser consideradas para
analise dos resultados, como: ndo foram considerados incentivos nao financeiros
oferecidos aos gestores e a amostra refere-se somente a empresas com ADR’s

negociadas na Bolsa de Nova lorque.

Sugere-se em futuras pesquisas que sejam considerados outros tipos de
incentivos, bem como autonomia e promoc¢des, além dos incentivos financeiros
oferecidos aos gestores, e também aplicacao dos testes realizados em amostras

com caracteristicas distintas da amostra analisada.
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