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Resumo

O presente artigo buscou analisar se a remuneracdo dos executivos de empresas familiares
brasileiras tem impacto sobre a alavancagem destas entidades. Para tanto, foram utilizados
dados de 110 empresas, familiares e ndo familiares, disponiveis na Economatica e Tompson,
do periodo de 2010 a 2016, por meio de estatistica descritiva e andlise de dados em painel.
Os dados analisados pelo trabalho demonstraram ndo haver uma distincdo entre empresas
familiares e ndo familiares brasileiras associadas com a alavancagem financeira. Quanto a
remuneracdo dos executivos, restou demonstrado uma correlacdo negativa entre a
remuneracdo fixa média e a alavancagem das entidades. O tamanho da empresa e sua idade
estdo positivamente relacionadas com a alavancagem, demonstrando que quanto maior e
mais antiga for a empresa brasileira, maior atendéncia de estar alavancada.
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ANALISE DOS IMPACTOS DA REMUNERACAO DOS EXECUTIVOS SOBRE A
ALAVANCAGEM DE EMPRESAS FAMILIARES BRASILEIRAS

RESUMO

O presente artigo buscou analisar se a remuneracao dos executivos de empresas familiares
brasileiras tem impacto sobre a alavancagem destas entidades. Para tanto, foram utilizados
dados de 110 empresas, familiares e ndo familiares, disponiveis na Economatica e Tompson,
do periodo de 2010 a 2016, por meio de estatistica descritiva e anélise de dados em painel. Os
dados analisados pelo trabalho demonstraram nao haver uma distingdo entre empresas
familiares e ndo familiares brasileiras associadas com a alavancagem financeira. Quanto a
remuneracdo dos executivos, restou demonstrado uma correlacio negativa entre a
remuneracdo fixa média e a alavancagem das entidades. O tamanho da empresa e sua idade
estdo positivamente relacionadas com a alavancagem, demonstrando que quanto maior € mais
antiga for a empresa brasileira, maior a tendéncia de estar alavancada.

Palavras-chave: Remuneracao de Executivos; Alavancagem; Empresas Familiares.

1 INTRODUCAO

Com o surgimento do mercado de capital, as empresas, buscando impulsionar o seu
crescimento, descentralizaram sua propriedade, antes concentrada especialmente em poder da
unidade familiar, passando a captar investimentos externos.

A descentralizacao do capital d4 origem a conflitos, ligados especialmente a gestdo da
empresa, que antes era exercida somente pelo fundador, e a partir deste momento passa a ser
gerenciada por outros membros, de modo a preservar essencialmente os interesses dos novos
investidores. Assim, surge a figura do agente, responsavel por gerenciar os interesses do
proprietario. (Jensen e Meckling, 1976).

Ocorre que nem sempre o agente opera em completa harmonia com o dono do capital,
especialmente quando possui interesses conflitantes, dando origem ao chamado conflito de
agéncia (Lambert, 2001). Diversos instrumentos sdo utilizados de modo a regular o conflito
de interesse, a exemplo dos contratos, que busca evidenciar expressamente as obrigagdes €
direitos inerentes a cada uma das partes (Cheung, 1969; Stiglitz, 1974; Hart e Holmstrom,
1987).

Do lado do agente, o contrato ira alinhar especialmente a remuneragdo, que segundo
Vieito (2008) ndo se restringe apenas como mecanismo compensatorio, servindo também
como instrumento essencial para regular a satisfacdo e lealdade dos empregados. A
remuneragdo €, portanto, conforme Jensen ¢ Murphy (1990), um dos pilares da teoria da
agencia, posto que afeta diretamente os interesses dos agentes, ocasionando por via de
consequencia, uma alteracdo no patrimonio do principal.

Os estudos demonstram que as empresas tem cada vez mais vinculado a remuneragao
dos executivos ao desempenho, de forma a controlar e incentivar os resultados (Bennet,
Bettis, Gopalan, e Milbourn, 2017). Assim sendo, os executivos tem buscado um maior
crescimento das empresas, de modo a possibilitar melhores resultados, € consequentemente,
uma maior remuneragao.

Ocorre que para haver esse crescimento, acabam utilizando capital de terceiros para
financiar essas operacdes, o que tem acarretado um aumento progressivo do nivel de
endividamento, gerando desta forma a necessidade de se buscar outros mecanismos de se
alinhar desempenho e remuneragdo (John e John, 1993).

Segundo Kochhar (1996), o aumento do endividamento era um mecanismo utilizado
inclusive para reduzir os custos de agéncia, tendo em vista que o gestor, quando detém fluxo
de caixa livre, tende a investir em projetos ndo atrativos, enquanto que o contrario possibilita
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a eficiencia dos gastos e consequentemente um aumento do valor da entidade.

A andlise da relagdo entre o endividamento e remuneragdo ¢ de extrema importancia
para compreender a eficacia dos mecanismos de controle utilizados pelas empresas, sobretudo
para se evitar a utilizagdo de uma alavancagem excessiva (Gete e Gomez, 2017). Contudo, os
estudos sobre remuneragdo normalmente ignoram a estrutura de capital por ndo entender que
possui impactos sobre as politicas de compensagado. (Ortiz-Mollina, 2006).

Diversos estudos, a exemplo de Ross (2004), Dittman e Maug (2007), e Chaigneau
(2014), encontraram evidencias de que quando utilizada a remuneragdo por desempenho,
alguns contratos tem proporcionado maiores incentivos aos gestores com aversao ao risco, de
modo a minimizar sua sensibilidade e encorajar uma maior alavancagem para a empresa,
enquanto que outros tem sido aplicados a gestores prudentes, caracterizados como aqueles que
possuem aversao ao risco negativo, mas uma predisposicao para aceitar riscos positivos.

Buscando analisar a relacdo entre a remuneracao e a alavancagem, Gete ¢ Gomez
(2017) demonstraram que alguns contratos desestimulam a alavancagem, desencorajando os
gestores, tornando sua remuneragdo total mais variante a medida que a alavancagem for
maior. Assim, quanto maior a alavancagem menor serd a parcela de remuneragao variavel em
comparagdo com a fixa.

Carlson e Lazrak (2010) apontaram em seu estudo que os gestores normalmente sao
sensiveis as alteracdes na remuneragdo, € como via de consequéncia, sao avessos aos riscos de
um maior endividamento, ocasionando uma reducao da alavancagem.

Mas estas analises levam em consideracdo todos os tipos de empresas, sem distingao
entre familiares e ndo familiares. Muito embora a estrutura de ambas seja equivalente, a
empresa familiar ¢ dotada de caracteristicas e valores instituidos pelos proprios fundadores
(Leone, 1992), estando sujeita a um fator de risco menor, especialmente pelo fato de que o
risco a estrutura da entidade corresponde a um risco a estrutura financeira familiar (Procianoy,
1994).

Contudo, Miller et al. (2012) esclarecem que as empresas familiares, quando
controladas pelo fundador, possuem baixos niveis de remuneragdo, enquanto que nos casos
em ha descentralizagdo do controle, a remuneragdo ¢ maior, como forma de compensar os
conflitos internos. Assim sendo, a alavancagem nao seria um fator preponderante para a
remuneracgao neste tipo de empresa.

Partindo desta premissa, busca-se com este estudo responder o seguinte problema de
pesquisa: quais os impactos da remuneragdo dos executivos sobre a alavancagem de empresas
familiares brasileiras?

Objetiva-se portanto estabelecer, se especificamente para as empresas familiares, se a
remuneracao dos executivos tem sido fator preponderante para a redugdo da sensibilidade aos
riscos, € consequentemente uma elevacao no nivel de alavancagem para as empresas, ou seria
um fator encorajador para justificar um aumento do endividamento em face do capital
proprio.

Para a concretizagdo do artigo, foram adotadas as metodologias descritiva e
correlacional, com natureza quantitativa, utilizando-se de procedimento de regressdo com
dados em painel. A amostra fora seleciona utilizando os dados de 110 empresas, familiares e
ndo familiares, extraidos da Economéatica e Tompsom, e ainda pelos formuldrios de
referéncia, listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo, nos anos de 2010 a 2016.

A estrutura deste estudo em disposta em cinco sessdes, sendo: (i) introducdo; (ii)
referencial teodrico, disposto entre remuneracdo de executivos, alavancagem, € empresas
familiares; (i11) métodos e técnicas da pesquisa; (iv) andlise dos dados e resultados; (v)
consideragoes finais.

2 REFERENCIAL TEORICO
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2.1 Remuneracio de Executivos

Os trabalhos de Jensen e Meckling (1976), Holmstrom (1979) e Jensen (1986)
refor¢am a necessidade do alinhamento de interesses entre o principal e o agente, por meio de
mecanismos internos, que possam surtir efeitos e controle sobre o risco moral do agente, e
dentre estes mecanismos, a remuneracao torna-se um poderoso instrumento utilizado pelo
principal.

A remuneracdo dos executivos ¢ um mecanismo de controle dos conflitos de agéncia
gerados, porquanto consiste na contrapartida paga pelo proprietario, para que o encarregado
execute e resguarde seus interesses (Hendriksen e Van Breda, 1999). Ao mesmo tempo, o
valor pago tem que ser condizente com as obrigacdes assumidas, que conforme Vieito (2008)
possibilita permear uma conduta favoravel, atrelada a satisfacdio e comprometimento do
encarregado.

Jensen (1994) ja havia encontrado evidencias de que o tamanho da empresa teria uma
correlagdo positiva com a remuneragao dos executivos. Um estudo recente realizado no Brasil
revelou uma relagdo negativa entre o tamanho das empresas e a remuneracao (Beuren, Silva e
Mazzioni, 2014), destacando portanto a necessidade de sua utilizagio como mecanismo de
controle.

Pepper e Gore (2012) esclarecem a necessidade de um gerenciamento por parte da
entidade para tracar as estratégias da empresa visando alinhar os interesses com a
remuneracdo como forma de recompensa, fazendo uma combinagdo entre saldrios fixos e
variaveis, e incentivos de curto e longo prazo. Contudo, ndo ¢ incomum deparar com
contratos de remuneracdo com maior énfase no curto prazo, exigindo um maior resultado por
parte do agente (Bebchuk e Fried, 2010).

Os problemas de agencia serdo desta forma norteadores do tipo de remuneracao a ser
percebida pelo gestor, havendo uma tendéncia, segundo Allen e Tompson (2017), de se pagar
remuneracao variavel como forma de dirimir problemas de agéncia, e pagamento fixo quando
estes problemas se revelam inexistentes.

A parte fixa da remuneragao, ¢, segundo Murphy (1999) e Ermel e Monte (2017), um
mecanismo indispensavel para compensar aqueles gestores que possuem uma aversao ao
risco, permeando uma atratividade minima. Consiste em um valor constante e seguro,
vinculado a competéncia e risco inerente a funcao exercida (Krauter, 2009).

A remuneragdo varidvel por sua vez, estd atrelada ao cumprimento de metas,
consistindo na soma de incentivos, com pagamento prévio de forma a estimular o agente, e
recompensas, que somente serdo devidas apds o alcance das metas estabelecidas (Pepper e
Gore, 2012).

No quadro 1 estdo descritos os principais mecanismos de remuneragdo variavel
utilizados pelas mais diversas empresas ao redor do mundo.

QUADRO 1 - Detalhamento dos Tipos de Remuneracio Variavel

Gain Sharing Profit Sharing Stock Options Pay-for- Skill-based-pay
Performance
Remuneragdo Remuneragao por Incentivos de longo | Remuneragdo Remuneragdo
atrelada a redugéo meio da prazo que vinculada ao atrelada a
de custos e dos distribuigdo dos possibilitam a atingimento de incentivos para
ganhos em lucros em compra de agoes metas, por meio de | qualificag@o.
produtividade. determinado com prego bonus ou
periodo. subsidiado. gratificacdes;

Fonte: Adaptado de Brisolla Jr. (1994) apud Oliva ¢ Albuquerque (2007).
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Dentre as opgdes de remuneragdo variavel, Bennet et al (2017) esclarece que tem sido
cada vez mais comum a implantacdo de stock options e pay-for-performance, de modo a
alinhar a remuneracdo ao desempenho e interesse do gestor. Isso ocorre especialmente pela
sensibilidade do agente pela remuneragdo percebida em face do grau de risco incorrido
(Lambert, Larcker e Verrecchia, 1991).

No estudo feito por Bertrand e Mullainathan (2001), os autores consideraram uma
situacdo em que os proprietarios do capital, com aversao neutra a risco, tentam manipular a
aversdo ao risco do gestor, sendo portanto necessario fixar a remuneragcdo de acordo com a
performance, de modo a mitigar as restricdes do agente. Isto ocorre pois os gestores avessos a
riscos, possuem uma tendéncia em reduzir o endividamento e riscos da empresa, e
consequentemente desalavancar a entidade (Carlson e Lazrak, 2010).

Os acionistas também podem manipular a alavancagem em sentido contrario, fazendo
com que em situagdes de aumento do risco do projeto, em que hd uma necessidade de reduzir
a alavancagem, a propor¢do de remuneracdo variavel do executivo seja maior que a fixa,
elevando assim o risco do proprio agente (Allen e Tompson, 2017).

2.2 Alavancagem

As entidades se fundam sob a perspectiva de retorno sob o capital empregado pelos
acionistas. Para tanto, necessitam compor e utilizar os recursos de modo a garantir
sustentabilidade das atividades e retorno aos investimentos aplicados. O financiamento das
atividades empresariais sera composto pela combinagao entre o capital proprio e de terceiros,
que formarao a estrutura de capital.

A alavancagem consiste no financiamento das atividades por meio da utilizacdo de
recursos externos, a um custo fixo, de modo a permitir o desenvolvimento dos negocios, sem
a necessidade de utilizagdo isolada dos recursos proprios (Dantas, 2005). Assim a
alavancagem incorrerd em um custo de capital de terceiros, relacionado aos recursos
provenientes de empréstimos e financiamentos, influenciados pelas taxas de juros cobradas
pelas instituicdes.

De acordo com Mandelker e Rhee (1984), a alavacangem pode ser do tipo operacional
ou financeira. A alavancagem operacional segundo Teixeira e Teixeira (1998) ¢ objeto da
contabilidade gerencial e de custos, e refere-se a elevacdo das vendas pela utilizagdo dos
custos fixos.

A alavancagem financeira, por sua vez, ¢ objeto de estudo das finangas corporativas,
evidenciando a proporcao dos recursos de terceiros na estrutura de capital da entidade, o que
por via de consequéncia permite associar o nivel esperado dos riscos decorrentes do
endividamento (Bonacim, Gaio e Ambrozini, 2009).

A empresa ao adotar uso de recursos de terceiro estara sujeito ao risco financeiro, ou
seja, a possibilidade de ndo proporcionar lucros habeis a arcar com o adimplemento das
obrigacdes, especialmente ligadas a altas taxas de juros e condi¢des desfavoraveis.

Ademais, o estudo realizado por Lang, Ofek e Stulz (1996) apontou que a
alavancagem financeira afeta o nivel de investimento da entidade, porquanto empresas
altamente alavancadas possuem restri¢ao de recursos, seja de capital proprio ou de terceiros,
afetando consequentemente projetos e oportunidades futuras.

A problematica dos riscos financeiros decorre especialmente do fato de tratar-se de
mecanismo de andlise para concessdao de crédito e adog¢dao de taxas por entidades financeiras,
isto porque quanto maior for o nivel de endividamento, maior o risco da inadimpléncia.
Assim, com riscos elevados, as entidades aplicam maiores taxas de juros para tornar o
negdcio viavel, acarretando em graves consequéncias para a entidade que depende desses
recursos.
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Neste quesito, Rudd e Clasing Jr (1988) delimitam que os investidores possuem uma
expectativa de retorno determinada pela média da rentabilidade passada, sendo que, segundo
White, Sondhi e Fried (1994), quanto mais se espera de um investimento, maior o risco ao
qual estara submetido. Fato ¢ que ndo ha um consenso sobre os motivos pelos quais a empresa
escolhe sua estrutura de capital, mas apenas que mudancas na estrutura de capital afetam os
investidores (Myers, 1984).

Sob a necessidade de atender ao retorno esperado pelos investidores, que as empresas
muitas vezes elevam consideravelmente sua alavancagem, de modo a possibilitar um
crescimentos dos resultados, sendo para tanto imprescindivel o controle dos gestores que
estdo a frente destas operacdes (John e John, 1993).

E especificamente para empresas familiares, Agrawal e Nagarajan (1990) apontaram
que os gestores possuem maior controle da gestdo do que as entidades ndo familiares,
aumentando desta forma a necessidade de implementacdo de mecanismos habeis a fim de
assegurar os interesses dos acionistas, especialmente no que tange a alavancagem destas
entidades.

2.3 Empresas Familiares

Para uma compreensao acerca da estrutura de uma empresa familiar, ¢ imprescindivel
contextualizar o surgimento deste tipo de entidade, bem como a préopria concepgao doutrinaria
acerca do termo 'familia’.

Relevante dispor que até o surgimento do mercado acionario, as decisdes e controles
centralizavam-se em poder da unidade familiar, sendo que havia at¢ mesmo uma confusdo
entre o patrimonio familiar e da empresa. Diante o cenario de expansdo do capital, ocorreu a
descentralizacdo da gestdo, afetando por consequéncia a estrutura das empresas familiares.
(Gersick, 1997).

Uma empresa familiar, segundo Grzybovski e Tedesco (1998), estaria interligada a
uma familia especifica, com propriedade e gestdo dos negocios. Segundo Leone (1992) e
Westhead e Cowling (1998), os atributos de valores e sucessdo também seriam
caracterizadores deste tipo de empresa.

Independente da estrutura familiar inicial, € latente que o crescimento da organizacao
acarreta em mudancas na direcdo e controle da entidade, especificamente nos valores
instituidos, na natureza e risco das operagdes, e até mesmo na esséncia da propria entidade.

Por este motivo, Chua, Chrisman e Sharma (1999) apresentam trés diferentes
categorias relacionadas a gestdo de empresas familiares, sendo a primeira em que somente
propriedade seria familiar, a segunda em que o controle seria familiar, € uma terceira em que
ambos seriam exercidos pela familia. Assim, havendo a propriedade ou o controle sob
dominio de uma familia, a empresa seria caracterizada como familiar.

A preservacao do controle e da propriedade pela familia resulta em um dos maiores
desafios para estas entidades, qual seja de preservar seu capital, e consequentemente sua
sobrevivéncia, posto que o patrimonio empresarial se confunde com o familiar. (Ricca, 2001)

Para este tipo de empresa, seu retorno economico esta diretamente associado ao risco
incorrido, especialmente pela maior sensibilidade a perda de capital. A maioria das empresas
familiares buscam adaptacdo e manuten¢do das atividades, enquanto que as ndo familiares
aceitam riscos maiores atrelados ao crescimento e retorno crescente. (Najjar, 2011).

As empresas familiares, segundo Donnelley (1976), detém poder centralizado nos
entes familiares para priorizar seus interesses, que nem sempre correspondem as expectativas
da propria empresa. E comum portanto que investidores intervenham na gestio, especialmente
buscando elevar o retorno do capital, o que acaba afetando a cultura familiar da entidade.

Deste modo, a manutencao da condi¢ao de empresa familiar depende necessariamente



¥ ,
XIl CONGRESSO ol aNpCconl
09 ad2ude junho derOﬂ? r*“km \ ,‘ - e -

ot e =
- ¥ Y % ¢ ﬁ’
. g LY
A\

\ p¥ LT S 7 o1 alee
o : . ’ S S| R o
% _

da detencdo do controle ou da propriedade, e especificamente das estratégias adotadas de
modo a atender as expectativas dos investidores externos.

Assim sendo, uma das maiores desvantagens deste tipo de organizagdo subsiste na
falha em se separar a familia da empresa, especialmente pelos interesses particulares e
aspectos emocionais que envolvem este processo, que podem desencadear conflitos de
interesse, at¢ mesmo dentro da gestdo organizacional (Tagiuri e David, 1996)

Até mesmo por esta razao que Miller et al. (2011) encontraram uma relagdo negativa
entre o desempenho e a remuneracdo, na situacdo em que o proprietario familiar também
detenha o controle da instituicdo, existindo somente uma relacdo positiva nas situagdes em
que o controle esteja descentralizado, para compensar os conflitos internos gerados pelos
proprietarios. O mesmo resultado foi evidenciado por Gao, Hwang ¢ Wu (2017), que
encontrou uma relacdo positiva entre a remuneracdo total e variavel com o controle
institucional.

Uma vez que a remuneracdo € um instrumento utilizado para controlar os executivos,
especialmente no que se refere aos resultados e nivel de alavancagem da empresa, a partir
desta discussao, define-se a seguinte hipotese de pesquisa:

H1 — A remuneracdo dos executivos e conselheiros afeta negativamente a
alavancagem das empresas familiares brasileiras.

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

3.1 Delineamento da Pesquisa

Este estudo, conforme Martins e Theodfilo (2009), se classifica com objetivo de
pesquisa descritivo, utilizando de natureza quantidade, com procedimentos para pesquisa dos
dados de ordem documental.

3.2 Amostra e Coleta de Dados

Utilizou-se no presente artigo dados de empresas brasileiras, com capital aberto,
segregadas entre familiares e ndo familiares, extraidos da base de dados Economatica e
Tompson, e dos enderegos eletronicos da Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) e Bolsa de
Valores, Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo (BM&F BOVESPA).

A amostra ¢ formada por 110 empresas, ndo financeiras, com informacdes publicadas
no periodo de 2010 a 2016, sendo essa amostragem a parte considerada total do presente
trabalho, ja excluidas as empresas com informacdes incompletas, permitindo deste modo
balancear os dados do modelo.

Na tabela 1 buscou-se analisar a amostra total de acordo com o setor econdmico de
cada empresa, permitindo evidenciar a pulverizagao dos setores analisados.

TABELA 1 — Analise da Amostra por Setor Economico

Setores Amostra
Quantidade %
Bens industriais 20 18
Consumo ciclico 31 28
Consumo nio ciclico 07 06
Materiais Basicos 13 12
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Petroleo, gas e biocombustivel 01 01
Satde 06 05
Tecnologia da informagao 04 04
Telecomunicagdes 03 03
Utilidade publica 25 23
Total 110 100

Fonte: dados da pesquisa.
Na tabela 2 foram subdivididos os setores em empresas familiares € ndo familiares,
restando claro que nao houve qualquer tentativa de equilibrar a amostra, com possibilidade de

enviezamento da pesquisa.

TABELA 2 — Amostra Familiar e Niao Familiar por Setor Economico

Setores Familiares Nao Familiares
Quantidade % Quantidade %
Bens industriais 6 15 14 20
Consumo ciclico 20 49 11 16
Consumo nao 2 5 5 7
ciclico
Materiais Basicos 6 15 7 10
Petroleo, gas e 0 0 1 1
biocombustivel
Saude 4 10 2 3
Tecnologia da 2 5 2 3
informagao
Telecomunicagdes 1 2 2 3
Utilidade publica 0 0 25 36
Total 41 100 69 100

Fonte: dados da pesquisa.

3.3 Variaveis da Pesquisa
A seguir serdo apresentadas as variaveis utilizadas para a confec¢do da presente
pesquisa, contendo a definicao e o sinal esperado, embasado pela literatura.

3.3.1 Variavel Dependente

O presente trabalho utilizou a alavancagem como variavel dependente, assumida por
Ortiz-Molina (2007) como a propor¢do do valor da divida pela soma do valor da mesma
divida e o patrimonio liquido da entidade, adotando como divida somente as obrigagdes de
longo prazo.
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TABELA 3 — Variavel Dependente
Variavel Nome Definicio
Passivo nao circulante

ALV Alavancagem GAF =
" Patriménio Liquido + Passivo Néo Circulante

Fonte: Adaptado de Ortiz-Molina (2007).

A tendéncia é que a remuneragcdo dos executivos tenha impactos negativos sobre a
alavancagem (Ortiz-Molina, 2007; Gete e Gomez, 2017).

3.3.2 Variaveis Independentes e de controle.

As varidveis independentes do presente estudo consistem na remuneracdo dos
executivos, tendo sido consideradas a média da remuneragao total dos executivos, bem como
a remuneragao fixa e variavel paga, e a proporcao de remuneracao variavel, para verificar de
que forma estas exercem influencia sobre a alavancagem das institui¢des, esperando-se
contudo um sinal negativo.

Para analisar a influéncia da estrutura familiar, foram separadas as empresas em
dummy de familiares e ndo familiares, de modo a evidenciar se a composi¢do acionaria € uma
variavel de influéncia na alavancagem das empresas brasileiras.

Foram ainda utilizadas varidveis de controle, apontadas em outros estudos como
influenciadoras na alavancagem, sendo o tamanho da empresa, medido pelo ativo total ao
final do periodo analisado, bem como a idade, mensurada em meses, esperando que ambas
exer¢am um sinal positivo, tanto para empresas familiares quanto para as nao familiares.

TABELA 4 — Variaveis Independentes e de Controle

Variavel Nome Definicio
EF Dummy Empresa Familiar As empresas foram divididas em uma dummy sendo 0 para

empresas familiares e 1 para empresas ndo familiares.

RTM Remuneragdo Total Média Consistente na composi¢do da remuneragdo média total dos
executivos, incluindo a parte fixa e variavel.

RFM Remuneragdo Fixa Média Consistente na composi¢do da remuneragdo média fixa dos
executivos.

RVM Remuneragdo Variavel Média | Consistente na composi¢do da remuneragdo média variavel
dos executivos.

PRV Proporgdo de Remuneragdo | Propor¢do da remuneragdo varidvel dos executivos dentro da

Variavel remunerac¢io total.

TAM Tamanho da Empresa Consistente na propor¢do dos ativos totais da empresa,
calculados em milhares de reais ao final do ano t.

TEMP Idade da Empresa Foi calculada a idade total da empresa em meses, desde a
abertura até o ano em analise de 2016.

Fonte: Dados da pesquisa.

As varidveis independentes e de controle foram listadas na tabela 4, com suas
respectivas siglas utilizadas no modelo, e ainda a definicdo considerada neste estudo.

3.4 Modelagem Empirica

Para a elaboracao do presente artigo, foram utilizadas as técnicas de dados em painel,
cruzando dados de 110 empresas pelo periodo de sete anos, entre 2010 a 2016,
correlacionando a variavel dependente com as independentes e de controle do presente estudo.
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Apos a aplicagdo dos testes de Chow, Breush-Pagan, e Hausman, foi possivel
evidenciar tratar de modelo de efeitos fixos, o qual considera interceptos variantes ao longo
do tempo para um mesmo individuo.

Deste modo, a tabela 5 apresenta a descricdo do modelo utilizado, bem como o
detalhamento das varidveis embutidas no processo de correlacdo, de modo a possibilitar
alcancar a andlise proposta no presente instrumento.

TABELA 5 — Modelo Empirico

ALVie = p1+ p2EF + f3RTMi: + fsRFMic + fsRVMit + B7PRVie + fsTAMic + B TEMPi¢

Variavel Definicao
ALV Alavancagem da empresa i no tempo t
EF Dummy empresa familiar
RTM; Remuneragdo total média da empresa i no tempo t
RFM; Remuneragdo fixa média da empresa i no tempo t
RVMi: Remuneragdo variavel média da empresa i no tempo t
PRV Proporgdo da remuneracdo variavel da empresa i no tempo t
TAM: Tamanho da empresa i no tempo t
TEMP; Idade da empresa i no tempo t

3.5 — Modelo da Pesquisa

A remuneracdo dos executivos ¢ um importante instrumento de alinhamento de
interesses e controle dos conflitos de agéncia gerados pela relagdo entre o principal e o agente,
conforme j4 restou evidenciado nos estudos de Jensen e Meckling (1976), e Hendriksen e Van
Breda (1999).

Ha uma tendéncia observada por Bertrand e Mullainathan (2001), Carlson e Lazrak
(2010), e Allen e Tompson (2017), do principal manipular a aversdo aos riscos do agente, por
meio de sua remuneracao, de modo a controlar a estrutura de capital da entidade. Assim, a
remuneracao exerceria forga sobre a alavancagem da entidade.

Gete e Gomez (2017) refor¢am a necessidade desta anélise, diante a preocupacao de se
criar métricas coerentes para evitar a alavancagem excesiva. Deste modo, ¢ imprescindivel
evidenciar os impactos que a remuneracao exerce sobre a alavancagem da empresa, de modo
a saber, especificamente no Brasil, em que ponto evidencia-se uma maior sensibilidade.

4 DESCRICAO E ANALISE DOS DADOS
4.1 Analise Descritiva
A seguir foram apresentados os dados estatisticos descritivos da amostra levantada,

conforme tabela 6. Ao todo foram evidenciadas 770 observagdes, das quais pode-se extrair a
média, minimo e maximo dos dados.
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TABELA 6 — Estatistica Descritiva da Amostra
Variavel Obs Mean Std.Dev. Min Max
ALV 770 0.4465735 0.2756875 -2.026793 3.603404
RTM 770 2303338 2344633 25038.52 25312053.4
RFM 770 1007178 751549.6 15510.05 8817314
RVM 770 1115280 1467624 1717.667 17994074.7
PRV 770 0.4158936 0.2594587 0.0020719 4.579508
TAM 770 1.28e+07 2.99e+07 95034 345549435
TEMP 770 39.21818 27.82206 1 144

No que se refere a alavancagem, o menor indice apurado ocorreu em 2016 para a
empresa PDG Realt, enquanto o maior grau observado foi para a empresa Ideiasnet, no ano de

2015.

Quanto ao tamanho das empresas, a Ideiasnet em 2016 apresentou o menor volume em

milhares referente ao ativo total da entidade, em total oposi¢do a Vale, que no mesmo ano
teve o maior ativo de toda a amostra coletada. Dentre as empresas da amostra, a Comgas ¢ a
mais antiga, € a Multiplus a mais nova.

A empresa Energisa teve a menor remuneragdo total, varidvel, fixa e propor¢ao de
remuneracdo variavel paga aos executivos. Dentre as empresas que tiveram uma maior
remuneracao paga aos executivos, destaca-se a Vale em 2011 com a maior remuneragao total,
a Estacio em 2014 com a maior remuneracao variavel, e a Invepar também em 2014 com a

maior remuneragao fixa, e maior propor¢ao de remuneracgao variavel.

4.2 Analise Correlacional
Foram realizados ainda testes de normalidade por meio da anélise de Shapiro-Wilk e
Spearman, sendo que os dados foram normalizados quando necessario.

TABELA 7 — Coeficiente de Correlacao de Spearman

ALV EF RTM RFM RVM PRV TAM TEMP

ALV 1.0000

EF -0.1678 1.0000
RTM 0.1929 -0.1460 1.0000
RFM 0.1594 -0.0853 0.8258 1.0000
RVM 0.1669 -0.1339 0.9242 0.6181 1.0000
PRV 0.1073 -0.0634 0.5450 0.1235 0.7930 1.0000
TAM 0.4442 -0.3047 0.4138 0.3637 0.3660 0.1819 1.0000
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TEMP = -0.0763 0.2139 -0.0245 0.0856 -0.0652  -0.1182  -0.0809 1.0000

A Tabela 7 apresenta a correlacdo de Spearman, que possibilitou identificar uma
possivel correlagdo entre as variaveis do estudo. Dentre as variaveis independentes e de
controle que apresentaram uma maior correlacdo com a varidvel dependente de alavancagem,
destaca-se: TAM (0,4442); RTM (0,1929); RVM (0,1669); RFM (0,1594); e PRV (0,1073). A
variavel de controle de tempo e a dummy de empresas familiares apresentou uma correlagdao
negativa.

Embora as variaveis sejam indicios de uma possivel explicacdo para a dependente, o
estudo somente podera ser confirmado mediante a analise de regressao.

4.1 Analise de Regressao

ApoOs a realizagdo dos testes F. de Chow, Breush-Pagan, e Hausman, restou
evidenciado que os presentes dados incorrem em andlise por meio de painel de efeitos fixos,
dado os resultados extraidos do p-valor.

Analisando a significancia estatistica dos dados, observou-se varidveis com p-valor
inferior a 5%, demonstrando que algumas variaveis do modelo possuem correlagdo
significativa em relacdo a varidvel dependente de alavancagem. A tabela 8 contém os
resultados apurados que serdo adiante interpretados.

TABELA 8 — Analise de Correlacao com Efeito Fixo dos Impactos da Remuneraciao dos Executivos sobre
a Alavancagem Financeira das Empresas Familiares Brasileiras.

ALV COEF P>[t]
EF 0 0
RTM -9.23¢ 0.225
RFM -3.68¢ 0.031
RVM 2.97¢ 0.837
PRV -0.010 0.860
TAM 2.97¢ 0.017
TEMP 0.011 0.004
CONS 0.013 0.925

Em um primeiro plano, ha que se observar a que dummy de empresas familiares foi
omitida no modelo, demonstrando ndo existir evidencias de que no Brasil a remuneracao dos
executivos como mecanismo de controle da alavancagem ¢ tratada de forma diferente entre
empresas familiares e nao familiares.

Para toda a amostra, restou evidenciado que a remuneracdo fixa média no Brasil ¢
negativamente relacionada com a alavancagem, confirmando os resultados apontados por
Gete e Gomez (2017), que argumentaram haver uma relacao inversamente proporcional entre
a alavancagem e a parcela de remuneragdo variavel em comparagdo com a fixa. Assim, restou
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evidenciado que quanto mais alavancadas as empresas brasileiras estiverem, menor sera a
remuneracao fixa percebida pelos executivos.

Estes dados suportam a hipdtese da pesquisa de que a remuneracao dos executivos,
afeta negativamente a alavancagem das entidades. No caso, apenas a remuneracao fixa deteve
uma correlagdo estatistica significativa.

Com relagdo as demais remuneragdes propostas no modelo, especificamente a
remuneracao total, variavel, e a proporcao de remuneracao variavel, ndo se pode afirmar que
no Brasil existe uma correlagdo destas com a alavancagem das empresas da amostra.

Na contrapartida, como esperado, as variaveis de controle de tamanho e idade da
empresa, estdo positivamente relacionadas a alavancagem, demonstrando que quando maior e
mais antiga for a empresa, maior a tendencia de sua estrutura de capital estar alavancada.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo deteve como objetivo analisar os impactos da remuneragao dos executivos
das empresas familiares brasileiras, sobre a alavancagem de sua estrutura de capital,
utilizando para tanto os dados de 110 empresas de capital aberto operadas pela BM&F
Bovespa, do periodo de 2010 a 2016, por meio de informacdes extraidas da Economatica,
Tompson, CVM e BM&F Bovespa.

O estudo foi possivel mediante a andlise de dados em painel com efeitos fixos,
demonstrando ndo haver uma distingdo entre as empresas familiares e ndo familiares
brasileiras, quando analisadas as correlagcdes da remuneragdo com a alavancagem.

Os resultados demonstraram ainda haver uma correlagdo negativa entre a remuneragao
fixa e a alavancagem das empresas. Nao ¢ possivel demonstrar pelos resultados que a
remuneracdo variavel, total e varidvel proporcional exercam influencia sobre o grau de
alavancagem, ainda que consideradas apenas empresas familiares.

Estudos anteriores evidenciaram que no Brasil, quando o controle da companhia ¢
exercido pelo membro familiar, hd& uma tendéncia em se reduzir a remuneragdo dos
executivos, pelo proprio teor centralizador e aversao a perdas pelo fundador. Contudo, nos
casos em que o controle ¢ exercido por um conselho independente, a remuneragdo ¢
aumentada como forma de minimizar os conflitos gerados pelos membros familiares,
reduzindo a pressao sob os executivos.

Os achados da pesquisa monstraram que para as empresas brasileiras, a remuneragao
variavel ndo possui uma correlacdo estatistica com a alavancagem, nao podendo deste modo
afirmar que seria utilizada como instrumento de controle dos problemas de agéncia.

Na contrapartida, restou evidenciado que remuneragdo fixa estd negativamente
relacionada a alavancagem, demonstrando que quanto maior o nivel de alavancagem, menor
serd a parcela de remuneracao paga aos executivos.
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