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RESUMO

O objetivo deste artigo €é verificar se existe \@lidade nos indicadores contabeis (Margem
Bruta, Margem EBIT, Margem Operacional, Margem ldgy Margem EBITDA,

Rentabilidade do Ativo e Rentabilidade do Patrim@niquido), entre os setores, utilizados
como medidas de performance nos contratos de reag#we variavel dos gestores. As
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medidas deerformancesao utilizadas nas empresas de forma estrat@giocap objetivo de
alinhar os interesses de gestores e acionistas, gefgarantir os retornos desejados. Ou seja,
dentre as alternativas para garantir a obtenc&amntagem competitiva sustentavel, por meio
das acOes dos gestores, as organizacdes institoetratos deperformance atrelados a
indicadores contabeis, econémicos e financeiros.c@dratos firmados entre gestores e
empresas tém por objetivo assegurar os niveis rdahiédade desejados e a continuidade
dos negodcios Dado esse panorama, buscou-se, pordeg@iesquisa exploratoria, analisar o
comportamento dos indicadores performance utilizados pelas empresas, em 17 setores
econdmicos brasileiros. Foram analisadas, no pededl998 a 2005, todas as empresas que
possuiam a¢des negociadas na Bovespa. As andliaes haseadas no paradigma Estrutura,
Conduta e Desempenho que prevé que a estruturarmado exerce influéncia na conduta e
no desempenho das empresas. Os resultados enosnstagerem que, somente, em alguns
setores especificos, os indicadorepedormancepodem ser utilizados como parametros de
remuneracao dos gestores.

Palavras-chave Medidas deperformance Indicadores contabeis. Remuneracéo. Gestores.
Setor econdmico.

ABSTRACT

The objective of this paper is to verify if thesevariability in the accounting indicators
(Gross Margin, EBIT Margin, Operating Margin, Netakyin, EBITDA Margin, Return on
Assets and Return on equity) which are used as urema®f performance in any variable
remuneration of managers. The measures of perfaceaare strategically used in the
companies with the objective of lining up the iatts of managers and shareholders, in order
to guarantee the desired returns. That is, amorngst alternatives to guarantee the
attainment of sustainable competitive advantagepudph the managers actions, the
organizations institute performance contracts, édkto the accounting, economic and
financial indexes. The contracts firmed betweenagars and companies have as objective to
assure the levels of desired yield and the cortynofi the businesses. Therefore, through an
exploratory research, the behavior of the perforo@rindexes used by the companies
analyzed in 17 Brazilian economic sectors. In teaqal of 1998 the 2005, all the companies
which had stocks negotiated in the Sdo Paulo Skoahange (BOVESPA) were analyzed.
The analysis was based on the Structure, Condudt Rerformance paradigm which
anticipates that the market structure has influenoethe behavior and performance of the
companies. The found results suggest that, justome specific sectors, the performance
indexes can be used as parameters of managersnenaition.

Keywords: Performance measures. Accounting indexes. Reratioer Managers. Economy
sector.

1 INTRODUCAO

Tendo em vista as dindmicas do ambiente, em qeenpsesas estdo inseridas, estas
sdo, constantemente, cercadas por fatores crigcageterminantes ao sucesso e por
estabelecimento de metas a serem alcancadas,nmgdttatégico empresarial. Vale ressaltar
que a lucratividade (criagcdo de valor) € uma dascipais metas a ser alcancada pelas
organizacfes, especialmente, as organizacfes camuitrativos e, além disso, € preciso
motivar os membros da organizacdo a atingir essa. merna-se evidente a necessidade de
mecanismos de incentivos e sistemas de remuneragadm de influenciarem o
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comportamento dos funcionarios e gestores (ANTHOS®YVINDARAJAN, 2008). Neste
contexto, a obtencdo de vantagem competitiva @gaw de valor, pelas atividades realizadas
pelas empresas, exigem tanto melhorias nos prec@ssrnos, quanto no aperfeicoamento
dos relacionamentos entre os membros que geremsiatividades.

Porter (1981) destaca que a obtencdo de vantagempetiiva sustentavel € obtida
pelo posicionamento estratégico da organizacaadei@ de valor por meio da definicdo de
prioridades estratégicas — diferenciacdo e/oudiEx em custos. O foco da estratégia da
diferenciacéo é diferenciar a oferta de produtorpeio da criacdo de algo que seja percebido
pelos clientes como exclusivo. Ja a lideranca estosupode ser alcancada por meio de
abordagens, tais como: economia de escala na @rodedeitos na curva de experiéncia,
controle de custos e minimizacao de custo (ANTHOS®VINDARAJAN, 2008, p. 68).

No tocante, dentre as alternativas para garantsisteancdo de vantagem competitiva
sustentavel, destacam-se as acdes dos gestotaddsrpela teoria dos contratos e pela teoria
de agéncia), dentro da perspectiva empresarial, Sguearacterizam como mecanismo
imprescindivel para assegurar os niveis de reidatlé desejados pelos acionistas e
investidores.

A instituicdo de contratos deerformancecaracteriza-se como um dos mecanismos
para minimizar a assimetria informacional e ass®ggue 0s gestores se esforcem na
obtencdo de vantagem competitiva (HOLMSTROM, 19BANKER e DATAR, 1989;
BUSHMAN e INDJEJIKIAN, 1993; ITTNER, LARCKER e RAM 1997;
REICHELSTEIN, 2000; LINS, 2006). Nesse contexto,mbert (2001) afirma que a
contabilidade pode exercer o papel de sistema f@macdo e avaliagdo entre o0s
proprietarios e administradores da empresa.

O ponto central do trabalho de Lambert (2001) eesith verificar como se da, sob a
perspectiva de modelos de agéncia de acdo Unicadelos de agéncia de multi-acdo, o
relacionamento entre medidas de desempenho, imosrde agente e principal, informagéo
privilegiada e o resultado da empresa, haja vigaisténcia de conflitos de interesses entre
agente e principal.

Assim como Lambert (2001), muitas empresas acradig@e se deve medir a
performancedo que é estratégico para definir a remuneraca@inbar os incentivos e
interesses de principal (is) e agente (s). Medateso ROE, ROA, MVA, EVA, EBITDA,
dentre outras, sdo utilizadas para menspesformancee alinhar incentivos, ou seja, sdo
medidas utilizadas, de forma estratégica, com etiobj de garantir os retornos desejados
(ITTNER, LARCKER e RAJAN,1997; LINS, 2006).

Portanto, tendo em vista que o0s contratos firmagdse gestores e empresas tém
como objetivo assegurar bons niveis de rentabiiddéadiscou-se, neste artigo, analisar a
comportamento dos indicadores glerformance utilizados em diversos setores econémicos
brasileiros, mais especificamente, buscou-se regroma seguinte questdo: Existe
variabilidade nos indicadores contdbeis, entre e®res, utilizados como medidas de
performancenos contratos de remuneracéao variavel dos ge8tores

Vale ressaltar que caso as medidapeidormancesejam caracteristicas do setor, os
resultados obtidos, pelas empresas, dependem poitco das estratégias utilizadas pelo
gestor e, neste caso, ndo poderiam ser utilizaola® wariaveis para definir remuneracdo e
alinhar interesses. Portanto, o objetivo destey@ré verificar se existe variabilidade nos
indicadores contébeis, utilizados como paramet@r®a @ avaliacdo dperformancedos
gestores, considerando diversos setores econdeicgsesas de capital aberto).

O artigo esta estruturado em cinco partes, inctuiesta introducdo. A segunda parte
corresponde ao referencial tedrico que englobaalsantedrica da relacdo entre medidas de
performancee indicadores contdbeis e econémicos; medidassenpenho e remuneracao
baseada naerformance;teoria dos contratos e contabilidade; teoria d&neig; estrutura-
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conduta e desempenho sob a otica da teoria daipagéno industrial. A terceira € composta
pelos aspectos metodolégicos. Na quarta parte ta &eianalise do comportamento dos
indicadores deerformancedos diversos setores econdmicos brasileiros. IRprnfa quinta
parte sdo apresentadas as consideragdes finagigestoes para futuras pesquisas.

2 REFERENCIAL TEORICO

A relacdo entre medidas gerformance baseadas em indicadores contabeis, e os
contratos de remuneracdo dos gestores € vastartratdea na literatura internacional
(HOLMSTROM, 1979; LAMBERT e LARCKER, 1987; BANKER ®ATAR, 1989;
BUSHMAN e INDJEJIKIAN, 1993; ITTNER, LARCKER e RAM, 1997;
REICHELSTEIN, 2000). A seguir, destacam-se algurpasquisas que evidenciam essa
relacéo.

Lambert e Larcker (1987) e Sloan (1993) afirmam gsi€ontratos de compensacéo
de executivos sdo explicitamente ou implicitamerdseados em numeros contabeis ou no
preco da acdo. A maioria das analises empiricag sotema tem sido estruturada com base
na literatura de agéncia (HOLMSTROM, 1979; BANKERATAR, 1989).

Bushman e Indjejikian (1993) também considerararalacdo entre os contratos de
compensacao e as varias medidagpeldormancee analisaram a aplicacdo do modelo de
agéncia para avaliar como o conteudo informacidoallucros afeta designdos contratos
de compensacao, baseados nos precos das acodsi@omsEles concluem que as diferencas
no conteudo informacional, substancialmente, atieess caracteristicas dos contratos de
compensacao. Bushman e Indjejikian (1993, p. 4)ecdam que the analysis demonstrates
how variations in the information content of eagsrinfluence the relative weights placed on
earnings and share price in compensation contracts”

Em sintese, a principal implicagdo das analisemsfgpor Bushman e Indjejikian
(1993, p. 4) € que as diferencas no conteudo ird#oional dos lucros implicam em pesos
diferentes dos lucros e do pre¢co da acdo na detecdo dos contratos compensacédo. Eles
concluem que os determinantes dos pesos sobredyareco séo alterados de uma maneira
gue sugere que as caracteristicas especificasmmdidos gestores sao geralmente ignoradas,
mas que deveriam ser consideradas na concepciesties empiricos.

Ittner, Larcker e Rajan (1997) examinaram os fatagee influenciam os pesos
relativos sobre as medidas gerfomancefinanceiras e nao-financeiras, referentes aos
contratos de bénus dos CEO'’s. Eles encontram qise de medidas nao financeiras aumenta
com o nivel de regulacéo, estratégias orientadess gpanovacao e estratégias qualitativas.
Eles constataram que medidas néo financeiras mypees uma funcao incremental do ruido
das medidas deerformancefinanceiras. Esses autores afirmam que, tradibimrge, as
firmas tém mensurado e recompensadpeaformancedos executivos usando métricas
financeiras tais como lucro liquido ou retorno solor investimento. Além disso, eles
destacam que as medidas nao financeiras utilizad@smarket share eficiéncia e
produtividade, qualidade do produto, satisfacaol@émte e funcionarios.

A pesquisa de lttner, Larcker e Rajan (1997) fadaala nos bonus anuais, por trés
razdes: a) Estudos que examinam a escolha e agqt@meias comportamentais dos
contratos de b6nus anuais tém uma longo histéritaratura contabil, em particular, os
bonus anuais que sédo baseados, unicamente, etadesuinanceiros tém sido criticados, por
promover uma énfase nos retornos contabeis de ptaitm e desencorajam 0s investimentos
de longo prazo. Entretanto, observa-se que ha umalpncia entre métricas financeiras
versusas nao financeiras, no contrato de bénus dos exesub) A pesquisa focou-se na
perspectiva dos contratos de compensacdo formate 0 peso explicito das medidas
financeiras e nédo financeiras sdo conhecidos pperesex-ante e ¢) Poucas empresas
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usam medidas dperformnacendo financeiras nos seus planos de compensacimnge
prazo ou tém férmulas explicitas para determireunrmoento de salario.

Ittner, Larcker e Rajan (1997) encontraram queirazaé que adotam uma inovacao
orientada para estratégia prospectiva tendem aaradeiativamente maior peso na
performance nao financeira nos seus contratos dasbanuais. Similarmente, firmas que
seguem a estratégia orientada pela qualidade ¢o]aetativamente, mais peso nas métricas
nao financeiras. Estes resultados suportam a raegae as firmas tentam vincular a politica
de compensagdo com 0s objetivos estratégicos, adéingarantir que o0s incentivos da
administracdo e as metas organizacionais estejaninadbs. Em particular, a evidéncia é
consistente com as explicacoes de oportunidadesdeimento para incorporacao de medidas
de performance individual nos contratos de bbnus anuais e 0 ueocdntratos de
compensacao de longo prazo.

Reichelstein (2000) analisou o fornecimento de ntiges gerenciais, a partir de
fluxos de caixa realizadosagcrualscontabeis. O autor fundamentou suas andlises delmo
de principal e agente, comparando as medidgedermancebaseadas nos fluxos de caixa
realizados e as medidas gerformancebaseadas no lucro residual. Ele constatou que o
modelo do lucro residual diminui 0s custos de agéntecessarios para prover incentivos
para os gestores. O modelo analisadgpaquer, buscou verificar o papel do sistema contabil
na concessao de incentivos gerenciais.

2.1 Relagdo entre medidas de performance e indicadores contdbeis e
economicos

As empresas tém, cada vez mais, buscado altersatevaemuneragcdo dos gestores.
Lins (2006) aborda que a forma de remuneracao estemgs esta atrelada aos cargos, funcdes
e indicadores de desempenho (lucro, resultadoscpesis e indicadores de crescimento de
vendas), mas, em muitos casos, esta baseada es) péatificacdes, comisséo, prémsdsck
optionse bonus diferido. O status da remuneracéo, nasesay) instaladas no Brasil, pode
ser observado na Tabela 1.

Nesta pesquisa, feita em 2006, p€lacerwaterhouseCooperdoram ouvidas 93
empresas, a maioria com faturamento anual suparid6$ 300 milhdes e que, somadas,
empregam mais de 350 mil pessoas. A pesquisa compgroximadamente 200 cargos
divididos nos niveis de presidente, vice-presidediretor executivo, diretor, gerente de 1°
nivel, gerente de 2° nivel, coordenador/supervisostaff (analistas de nivel superior,
engenheiros e técnicos).

Segundo a pesquisa Baward Communitcitada por Lins (2006, p. 40), “a adocéao da
remuneracao variavel vem crescendo entre as osggi®g em operacdo no Brasil, mas ainda
h& um amplo espacgo para o aumento da remuneragaeeya De acordo com Lins (2006, p.
41), a pesquisa mostrou que “os bonus executivarsexemplo, sdo atrelados a indicadores
como resultado/lucro liquido (utilizados por 24%s dempresas que adotam esse incentivo),
resultado/lucro operacional (por 23%) e faturamé¢pto 20% das companhias)”.
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Tabela 1 - Status da remunerac¢ao das empresas bilagias

o ~ Presidentes Diretore Supervisor/

Variaveis / Funcdes e Vice-Presidentes s Gerentes Coordenador Staff
Remuneracéo baseada no cargo 58% 63% 74% 71% 71%
Remuneracéo mista (baseada nq
cargo + habilidades/competéncias) 7% 12% 12% 14% 11%
Remuneracéo por
habilidades/competéncias 2% 2% 3% 5% 8%
Participacdo nos lucros ou
resultados 43% 53% 60% 68% 73%
Remuneracéo Variavel (bbnus,
gratificacbes etc.) 31% 44% 49% 35% 15%
Remuneracgédo Variavel para a forca
de vendas (comisséo, prémios etc.) 0% 14% 2004 26% 33%
Incentivos de Longo Praz&tock
Options Bodnus Diferido) 13% 13% 9% 5% 4%

Fonte: LINS (2006)PricerwaterhouseCoopers, a Reward Communities.

Outras medidas, conforme Figura 1, catalogadags@ussa, foram: Vendas, Margem,

Cash Flow Capital de Giro, Climalurnoverde Produto, Desempenho e Projetos.

Indicadores Utilizados para o Programa de Bonus

Resultado / Lucro Liquidd

] 24%

Resultado / Lucro Operacional (EBIT DA

] 23%

Faturamento

1 20%

Qualidade / Satisfacéo do Clien

Custos

Volume de Produca

1 11%

] 13%
1 12%

Retorno sobre o Investimento (RO

) ] 8%

Market Sharé
Acidentes de trabalhd

Absenteismo

] 8%

7] 1%
0%

0%

5% 10% 15%

20%

25%

30%

Figura 1 - Indicadores utilizados para o programa @ bdnus
Fonte: LINS (2006)PricerwaterhouseCoopers, a Reward Communities

A seguir, destacam-se os indicadores contabeigzadds, nesta pesquisa, como
medidas deperformancedos gestores (Margem Bruta, Margem EBIT, Margemr&penal,
Margem Liquida, Margem EBITDA, Rentabilidade dowtie Rentabilidade do Patrimdnio

Liquido):

a) A Margem Bruta mede a rentabilidade das vendasy kygps as deducbes de

vendas (impostos sobre vendas,

devolugoes,

abatimme® descontos

incondicionais) e do custo dos produtos vendidste Edicador fornece, assim, a
indicacdo mais direta de quanto a empresa ganhaaasultado imediato da sua

atividade;;
b)

dividido pela vendas, num determinado periodo;

As Margens Operacional e Liquida representam wl{operacional e liquido)

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, FURByrBénau, v. 5, n.3, p. 06-23, jul./set., 2009



Flavia Zoboli Dalmacio - Amaury Jose Rezende - \Gl@lomski 12

c) As Margens EBIT e EBITDA representam o lucro amteslespesas financeiras e
do imposto de renda (EBIT) e o lucro antes de despénanceiras e do imposto
de renda acrescido de depreciacdes e amortizd€EBEERA);

d) A Rentabilidade dos Ativos (ROA) mede a eficiérbmaemprego dos recursos da
empresa, dividindo o lucro liquido do periodo patiwo total, no final do periodo
(ROA = Lucro Liquido/ Ativos Totais);

e) A Rentabilidade do Patrimonio Liquido ROE - consad® o principal quociente
de rentabilidade utilizado pelos analistas, remtesea medida geral de
desempenho da empresa. Este indice mede a tar#odgorpara os acionistas. A
taxa de retorno sobre o Patrimoénio Liquido é umalidaeimportancia para os
analistas financeiros, pois demonstra a rentabiéidam torno dos recursos dos
acionistas em relacdo aos recursos totais da eaRSE - Lucro Liquido/
Patriménio Liquido). O indice do Retorno Sobre driRénio Liquido (ROE)
mede a taxa de retorno para 0s acionistas, oud®Ej@pnstra a rentabilidade em
torno dos recursos dos acionistas em relacdo @ossos totais da empresa. O
ROE é calculado de acordo com a seguinte equag@& R (Lucro Liquido/
Patrimonio Liquido).

2.2 Medidas de desempenho e remunera¢ao baseada na performance

Conforme observado, na pesquiséRgavard Communititada por Lins (2006, p. 40),
0s bonus e a remuneragdo dos executivos, das magaas em operacdo no Brasil, estdo
baseados em indicadores contabeis, econdmicostéestos e de mercado, e que a adocao da
remuneracao variavel vem crescendo entre essasizagaes.

No entanto, de acordo com Rappaport (1983), asdasdie desempenho precisam
ser: a) Consistentes com a teoria econémica bésiealor; b) Calculadas a partir de dados
disponiveis e ndo facilmente manipulados; c) Rel®smpara o desempenho das varias
unidades operacionais da corporagéo, para a cCggmc®mo um todo e para comparar com o
desempenho de competidores; d) Facilmente expBcpdea o publico interno e externo a
organizacdo. Além disso, as medidas de desempeamritisgm estar relacionadas com o0s
planos estratégicos das empresas.

A remuneracdo baseada performancee em medidas de desempenho € uma dentre
muitas alternativas para garantir a obtencdo deagam competitiva sustentavel e alinhar os
interesses de gestores e investidores, tratadasivie, pela teoria dos contratos e pela teoria
de agéncia,. Na perspectiva empresarial, se caractmo mecanismo imprescindivel para
assegurar os niveis de rentabilidade desejados gelonistas e investidores.

2.3 Teoria dos contratos e contabilidade

Na pesquisa de Lambert (2001), denomin@datracting Theory And Accounting
autor revisa a teoria de agéncia e suas aplicagesntabilidade; discute a formulagdo de
modelos de problemas de incentivo, que surgem pomg acoes do agente nao sao
observaveis pelo principal; discute sobre o papeinédidas de desempenho (na reducéo da
magnitude do problema de agéncia) em contratos otgpensacdo e compara Como a
informacdo é agregada para fins de compensacaosvins de avaliacdo. Dado o contrato
oferecido, o agente escolhera as acfes que maxmnsiza utilidade esperada.

Para realizar este trabalho, o autor utilizou arddogem econométrica, discutindo a
formulacdo de varios modelos de incentivos, endolwicom a Teoria da Agéncia. Lambert
discute a estrutura LEN (Contrato linear, Funcalidatle exponencial, Distribuicdo normal)
para formulacdo de problemas de agéncia; trataodaurticacao disclosurg, comentando
sobre a possibilidade de relatérios inveridicosif@oilidade maquiada) e gerenciamento de
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resultados (o0 agente possui informacédo superioprawipal e isso afeta o processo de
geracao do resultado).

Além disso, o paper discute sobre questdes de orcamento participagvo
estabelecimento de metas, sobre o papel confirrnattirs nimeros contabeis e sobre a
alocacdo de capital dentro de empresas, inclusigeopde transferéncia e problemas de
alocacédo de custos (modelos de informacéo privada guestdes sobre se e quanto os
gerentes deveriam ser cobrados pelo capital qgeusém).

Por fim, o autor discute sobre: a) os modelos dneg em multiplos periodos na
motivacdo de decisdes de investimento de longoopfsegundo o autor, precisamos de um
modelo de multiperiodo para poder falar sobre robk contabeis daccrual porque em
modelos de periodo Unico, os numeros do fluxo deaca do accrual contabeis sao
idénticos),; b) o uso de fluxo de caixa veraasrual contabil versus medidas de desempenho
de lucro residual; c) e o papel de politicas dea@acao.

2.4Teoria da Agéncia

A Teoria da Agéncia € um tema, desenvolvido pelanBmia, que foi adotado pela
Contabilidade com a intengcé&o de fundamentar partsuds atividades. A Teoria da Agéncia
procura descrever de forma a légica a relacao doiseindividuos: o principal e o0 agente. A
relacédo se estrutura sobre o comprometimento daegealizar uma tarefa para o principal e
do comprometimento do principal em remunerar o &g@ela tarefa realizada/cumprida.
Neste contexto, existe a necessidade da realizdag@atao de um instrumento (chamado de
contrato) que possa ser utilizado como sistemafdemacao e avaliagdo entre as partes.

No ambiente empresarial, o0 proprietario exerce @ebade principal e o0s
administradores o papel de agente. Neste caso,ra¥igtarios avaliam as decisdes
tomadas/adotadas pelos administradores. Dentre desflito, a contabilidade surge como
sistema de informacao entre os proprietarios (@daies) e os administradores (tomadores de
deciséo), e se torna em um importante instrumeata @ mensuracao gerformancee de
definicdo de remuneracao.

Jensen e Meckling (1976, p. 5) definem uma relalggagéncia como “um contrato
pelo qual uma ou mais pessoas (0 principal(is)Xrata(m) outra pessoa (0 agente) para
executar algum servico em favor deles e que enviddlegar, ao agente, alguma autoridade
de tomada de decisdo” (traducdo nossa).

Nessa relacdo, espera-se que 0 agente tome deggéegisem 0s interesses do
principal, entretanto, de acordo com EisenhardB891%. 59), principal e agente estdo
engajados em um comportamento corporativo, masupossliferentes metas e diferentes
atitudes com relacéo ao risco.

Dessa forma, segundo Martin (1987, p. 73), “a te@d agenciamento procura
estipular quais seriam as regras contratuais (eotrgolador(es) e agente(s) e 0s necessarios
incentivos que induziriam ao comportamento 6timesmo na presenca de tais conflitos de
interesse”.

Pindyck e Rubinfeld (1995, p. 608) afirmam que “umetacdo de agéncia existe
sempre que houver uma relacdo de emprego na dpeaheestar de alguém dependa daquilo
gue é feito por outra pessoa. O agente é a petismateae o principal é a parte afetada pela
acdo do agente”.

A Teoria de Agéncia procura explicar os conflites idteresses que podem surgir
entre um principal e um agente. Inicialmente, mggeem troca de uma remuneracéo, teria de
atuar de acordo com os interesses do principalaviadisto podera ndo acontecer porque o
agente também vai tentar maximizar a sua préprigdfo utilidade, ou seja, agira motivado,
exclusivamente por seus interesses (MARQUES; CONDED).

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, FURByrBénau, v. 5, n.3, p. 06-23, jul./set., 2009



Flavia Zoboli Dalmacio - Amaury Jose Rezende - \Gl@lomski 14

Uma funcédo de utilidade, segundo Bernstein e Damaod@000, p. 80), “resume as
preferéncias dos investidores genericamente cora eas algumas variaveis de escolha”.
Segundo esses mesmos autores (2000, p. 409)adéliel “medida da satisfacéo ou felicidade
geralmente descrita como uma funcéo de riquezatonio”.

A teoria do agenciamento, para Martin (1987, p12)L-

procura explicar as relagfes contratuais entre @mbros de uma firma, onde os
seus membros sdo motivados exclusivamente porpsépdos interesses. Procura-
se determinar as formas 6timas que tais contra@end assumir para que seja
proporcionada a convergéncia entre os interessesndividuos e os objetivos da
firma.

Segundo Byrcet al (1998, p. 14), a qualidade das decisGes dos egyedb depende
somente de suas habilidades, mas também dos waemue Ihes sdo oferecidos. Alguns
mecanismos especificos, segundo Brigham, Gaperishiteardt (2001, p. 40-42), podem ser
usados na motivacdo dos agentes, a fim de agiremetiwor interesse do principal, dentre
eles, estabelecer um plano de remuneracdo. A fdem@muneracdo dos agentes “pode e
deve ser projetada para atingir dois objetivos gpais”: a) atrair e manter agentes
competentes; e b) alinhar as atitudes dos agentesiproximo possivel aos interesses do
principal, que estdo principalmente interessadasadamizacao de sua funcéo utilidade.

A teoria de agéncia, portanto, em linhas geraigfacme Segatto-Mendes (2001, p.
32),pode ser apresentada da seguinte forma:

a teoria de agéncia trata dessa transferénciagdeza entre principal e agente,

ocorrida quando o primeiro delega poderes e aw@deidpara o segundo tomar

decisdes, momento em que surge a possibilidadeadsféréncia de riqueza. O

cerne da teoria consiste em o principal saberrdugerder parte de sua riqueza e em
compensacdo, procurar conseguir do agente os raslli@sempenhos; ou seja, 0
principal deixa de obter o maximo, para obter ospad dentro das condicdes

colocadas, devido a participacdo de um administrpdafissional. Desse modo, ele

passa a procurar meios de entusiasmar o agenteaaldode decisdes que impactam
positivamente neste possivel e, para isso, é fmimeon prémio ao agente, o que

representa um custo de agéncia.

Apesar de alguns mecanismos especificos, como abedstimento de planos de
remuneracao, serem usados na motivagéo dos agefitesge alinhar interesses de principal
e agente, a estrutura de mercado e o setor podemniciar 0 desempenho de uma empresa,
inserida neste mercado ou setor.

2.5 Estrutura-conduta-desempenho

A teoria da Organizacdo Industrial tem como focanfilséncias que a estrutura de
mercado causa nas organizacbes e é formada porpamat@ analitico essencial para
percepcdo das relagdes entre unidade empresamar@do. O paradigma da Organizacao
Industrial, que consiste em relacionar o desempatth@ama empresa no mercado como
variavel dependente das caracteristicas do amiesemigue ela esta exposta (PORTER, 1983,
p. 176), € uma possivel explicacdo para o comperitordas empresas nos setores.

Estrutura R Conduta .| Desempenho
da indUstria (estratégia) (retornos)

Figura 2 - Estrutura-conduta-desempenho
Fonte: Porter (1981, p. 611).

O desempenho, indicado na Figura 2, é definido, admdogeral, como medidas
econdmicas, abrangendo dimensfes como rentabili@gfide&ncia técnica (minimizacdo de

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, FURByrBénau, v. 5, n.3, p. 06-23 jul./set., 2009



ANALISE SETORIAL DAS MEDIDAS DE PERFORMANCE UTILIZ®AS NOS CONTRATOS DE 15
REMUNERACAO DOS GESTORES

custos) e inovacdes (PORTER, 1980). Aléem disscgséiltante da alocacao eficiente dos
recursos, atendimento das demandas dos consumigooggesso técnico e contribui para
uma distribuicdo da renda (SCHERER; ROSS, 1990).

A condutaconsiste na op¢ao da firma em sua decisédo de asdellariaveis, como
preco, propaganda, capacidade e qualidade. Dessa,fem termos estratégicos, a conduta
poderia ser vista como as dimensfes econdmicasn&dé das estratégias de uma firma
(PORTER, 1980). Sherer e Ross (1990) acrescentana gonduta é resultante das politicas
de precos, estratégias de produto e vendas, pasguigsenvolvimento, investimentos em
capacidade produtiva.

Finalmente, a estrutura industr@ldefinida como dimensdes econdmicas e técnicas
relativamente estaveis de uma induastria, deterrdmancontexto onde se da a concorréncia
(PORTER, 1980). A estrutura da industria, de acocdmn Sherer e Ross (1990), é
representada pelo numero de produtores e compgdmmeeiras de entrada, estruturas de
custos, integracéo vertical, diversificacdo e diferacéo de produtos.

As estruturas de mercado determinam quase quamgidte a conduta de cada firma
(decisao de producdo e comportamento dos pregdk)enciando o desempenho global da
industria(eficiéncia e lucratividade). Tal abordagem é deinada de paradigma Estrutura-
Conduta-Desempenho (STONE, 1996, p. 262). Ou segstrutura industrial determina a
conduta, cujo conjunto de estratégias determinaegerdpenho coletivo das firmas no
mercado (BAIN, 1968; MASON, 1958udPORTER, 1983, p. 176).

Nesse contexto, pode-se supor que o desempenhdo gl uma empresa, num
determinado periodo, € resultante das estratédmadas pelos gestores, que, por sua vez,
sdo condicionadas pela estrutura industrial e decade vigentes. Portanto, levanta-se a
seguinte hipotese:

Ho: Uma vez que as estruturas sdo estaveis, em akpinses econdmicos, 0S
gestores teriam pouca margem de manobra na obtdegZntagem competitiva, em termos
de indicadores financeiros. Desse modo, a vincalagds contratos de compensacao
(remuneracdo) ao desempenho da empresa pode n@desessante para as empresas na
reducao dos custos de agéncia.

3 METODOLOGIA

Esta pesquisa enquadra-se como pesquisa explarapmis “tem como obijetivo,
conhecer com maior profundidade o assunto, de naott’na-lo mais claro”, além disso,
“explorar um assunto significa reunir mais conhexito [...], bem como buscar novas
dimensdes até entdo ndo conhecidas”. Observa-sa gasquisa exploratéria € um modo
elucidativo para analisar novos conceitos e olgdtiatar um assunto ainda pouco explorado
na literatura (BEUREN, 2003, p. 80).

Por meio de investigacbes empirico-analiticas, dutse analisar a comportamento
dos indicadores dperformance utilizados, pelas empresas, em diversos setom®micos
brasileiros. De acordo com Martins (2000, p. 26)naestigacdes empirico-analiticas sao:

abordagens que apresentam em comum a utilizacenieas de coleta, tratamento
e analise de dados marcadamente quantitativasleBiam estudos praticos. Suas
propostas tém carater técnico, restaurador e irmr&lista. Tém forte preocupacao
com a relagdo causal entre as variaveis. A val@agéprova cientifica € buscada
através de testes dos instrumentos, graus de isgmifa e sistematizacdo das
definicbes operacionais.

3.1 Selegcdo das variaveis e amostra utilizada

Com o intuito de verificar se existe variabilidatas indicadores contabeis, entre os
setores, utilizados como medidaspdEformancenos contratos de remuneracao variavel dos
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gestores foram coletados os seguintes dados (decacom os critérios de calculo do banco
de dados da Economatica): Margem Bruta, Margem EBIdrgem Operacional, Margem
Liquida, Margem EBITDA, Rentabilidade do Ativo erRabilidade do Patrimonio Liquido.

A amostra utilizada comp&e-se de empresas, selasrentre as que possuiam agoes
negociadas na Bovespa, no periodo de 1998 a 2@0Bmpiresas, que compdem a amostra,
foram separadas em setores, de acordo com clagéificda Economatica. A Tabela 2
demonstra o0 nimero de empresas em cada setor.

Tabela 2 - Amostra

Numero de

Setores Empresas
Mineragéo 9
Papel e Celulose 10
Minerais ndo Metélicos 8
Quimica 37
Eletroeletrénicos 18
Siderurgia e Metalurgia 51
Comércio 24
Petréleo e Gas 9
Agro e Pesca 4
Telecomunicagdes 65
Alimentos e Bebidas 41
Téxtil 36
Magquinas Industriais 10
Veiculos e Pecas 27
Construcéo 21
Transporte e Servicos 17
Energia 50

As andlises foram baseadas no paradigma Estru@aacluta e Desempenho que
prevé que a estrutura de mercado exerce influéctnduta e desempenho das empresas.

3.2 Técnicas e andlises estatisticas

Em cada setor e em cada ano, foi calculado o degsatrdo das medidas de
performance Em seguida, calculou-se a média dos desvios dabdas deperformance
relativos ao periodo de 1998 a 2005. Em seguidméaias dos desvios, de cada medida de
performance foram classificadas em ordem crescente. A pddir foram identificados os
setores que pertenciam ao primeiro e ao quartdikjuig acordo com a Figura 3.

No Quartil 1, foram identificados os setores cujadédias dos desvios eram as
menores, ou Seja, as empresas, pertencentes amsssgie compdem este quartil, possuem
margens (Bruta, EBIT, Operacional, Liquida e EBIT)@Arentabilidades (Ativo e Patrimbnio
Liquido) muito préximas, sugerindo que estas vaigvpodem existir em funcédo de
caracteristicas pertencentes ao setor.

No Quartil 4, foram identificados os setores cujgslias dos desvios eram as maiores,
ou seja, as empresas, pertencentes aos setoresmpéem este quartil, possuem margens
(Bruta, EBIT, Operacional, Liquida e EBITDA) e rabilidades (Ativo e Patriménio Liquido)
dispares, sugerindo que estas variaveis podemireaist funcdo de éxitos obtidos pelas
empresas com méritos do gestor.

Em seguida, verificou-se a frequiéncia dos setoossquartis 1 e 4. O objetivo foi
identificar os setores em queparformancepode ser uma caracteristica do setor, em que 0s
resultados obtidos pela empresa dependem poucestiorgou identificar os setores em que
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as variaveis de margem e rentabilidade poderianutdezadas como variaveis para definir
remuneracgao e alinhar interesses.

Quartil 1 Setores pertencentes ao Quartil 1
Quartil 2
Quartil 3
Quartil 4 Setores pertencentes ao Quartil 4

Figura 3 - Classificacao dos setores

4 RESULTADOS E ANALISE DOS DADOS

A segquir, sdo apresentados os resultados, consdteras indicadores: (i) Margem
Bruta; (i) Margem EBIT; (iii) Margem Operacionafiv) Margem Liquida; (v) Margem
EBITDA,; (vi) Rentabilidade do Ativo; e (vii) Rentdidlade do Patrimdnio Liquido (ROE).

Tabela 3 - Média do desvio padrao da margem brutane ordem crescente
Periodo 1998 a 2005

Média do Desvio Padréo da
Setores
Margem Bruta

— Mineragéo 5

?:u Papel e Celulose 8

S Minerais ndo Metalicos 9

o Quimica 11
Eletroeletronicos 12
Siderurgia e Metalurgial 12
Comércio 15
Petroleo e Gas 16
Agro e Pesca 17
Telecomunicacdes 17
Alimentos e Bebidas 18
Téxtil 18
Maquinas Industriais 19

; Veiculos e Pecas 19

§ Construgdo 22

o Transporte e Servicos 30
Energia 32

Conforme observado, na Tabela 3, a média do dgmdodo da varidvel Margem
Bruta € superior nos setores: maquinas industvaisulos e pecas; construcdo; transporte e
servigos; e energia. Isso demonstra que em tassesedisperformancesdas empresas Sao
mais dispersas. Nestes casos, pressupde-se quaidardeperformance- Margem Bruta —
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depende das acdes do gestor, podendo ser utilimaa variavel para definir remuneracao,
alinhar interesses e minimizar os custos de agéncia

Ja nos setores mineracdo, papel e celulose, nene&@» metalicos e quimica,
pertencentes ao primeiro quartil, ndo se pode afirmmmesmo. A baixa variabilidade da
margem bruta sugere que, nos setores do primeadilgessa medida pode néo ser eficaz na
determinagao dos pesos nos contratos de remuneragao

Na Tabela 4, verifica-se a média do desvio padeiwatiavel EBIT. Ela é superior
nos setores: construcdo; alimentos e bebidas;lesiewpecas e telecomunicacdes. Demonstra
que, em tais setores, performancesdas empresas sdo mais dispersas. Pressupfe-se que
medida deperformance- EBIT — depende das ac¢des do gestor, podendatiszada como
variavel para definir remuneracdao, alinhar integsssminimizar os custos de agéncia.

Tabela 4 - Média do desvio padrdo da Margem EBIT emrdem crescente
Periodo 1998 a 2005

Setores Média do Desvio Padrdo da
Margem EBIT

Comércio 12

— Mineracéo 12

T Minerais ndo Metalicos 14

g Papel e Celulose 14

S Petroleo e Gas 14
Quimica 14
Siderurgia e Metalurgial 15
Energia 20
Agro e Pesca 21
Transporte e Servicos 25
Eletroeletrénicos 62
Téxtil 90
Maquinas Industriais 104

< Construgéo 119

% Alimentos e Bebidas 433

S Veiculos e Pecas 660

S Telecomunicacdes 768

J& nos setores comércio, mineragdo, minerais n&iocos, papel e celulose, petréleo
e gas, e quimica, pertencentes ao primeiro qua#d, se pode afirmar o mesmo. A baixa
variabilidade da margem EBIT indica que, nos setdie primeiro quartil, essa medida pode
nao ser eficaz na determinagédo dos pesos nos twend@ remuneracao.

A média do desvio padrdo da variavel: Margem Openat, conforme observado na
Tabela 5, € superior nos setores: alimentos e agbidonstrucdo, telecomunicacdes, e
veiculos e pecas. Significa que em tais setoreped®rmancesdas empresas sdo mais
dispersas. Nestes casos, pressupde-se que a rdegeidormance- Margem Operacional —
depende das acles do gestor, podendo ser utilizeda variavel para definir remuneracéo,
alinhar interesses e minimizar os custos de agéncia

J& nos setores mineracdo, petréleo e gas, papelubbse, e eletroeletronicos,
pertencentes ao primeiro quartil, ndo se pode afirmmmesmo. A baixa variabilidade da
margem operacional indica que, nos setores do pangeartil, essa medida pode néo ser
eficaz na determinac&o dos pesos nos contratasrdeneracao.
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Tabela 5 - Média do desvio padrao da Margem Operaghal em ordem crescente

Periodo 1998 a 2005

Média do Desvio Padréo da
Setores ;
Margem Operacional

— Mineragao 7

?:u Petréleo e Gas 12

= Papel e Celulose 15

e Eletroeletrbnicos 16
Minerais ndo Metdlicos 19
Siderurgia e Metalurgial 37
Comeércio 39
Agro e Pesca 97
Energia 119
Quimica 132
Transporte e Servicos 157
Téxtil 283
Maquinas Industriais 351

< Alimentos e Bebidas 458

% Construcao 520

S Telecomunicacdes 3.337

© Veiculos e Pecas 41.905

Tabela 6 - Média do desvio padrao da Margem

As mesmas observacdes podem ser feitas, de acondl@€ dados apresentados nas
Tabelas 6, 7, 8 e 9. Verificam-se 0s setores gssyam as maiores (Quartil 4) e as menores
(Quartil 1) médias de desvio da variavel em questao

Liquida em ordem crescente

Tabela 7 -Média do desvio padrdao da Margem

EBITDA em ordem crescente

Periodo 1998 a 2005

Periodo 1998 a 2005

Média do Desvio Média do Desvio
Setores Padrdo da Setores Padrdo da
Margem Liquida Margem EBITDA

— | Mineracéo 9 Comércio 9

% Petroleo e Gas 9 ; Minerag&o 12

8' Papel e Celulose 11 § Petréleo e Gas 13
Eletroeletronicos 16 O | Minerais nao Metélicos 14
Minerais ndo Metalicos 17 Papel e Celulose 14
Siderurgia e Metalurgia 37 Eletroeletronicos 16
Agro e Pesca 45 Siderurgia e Metalurgia| 18
Comércio 58 Quimica 22
Energia 107 Agro e Pesca 28
Quimica 131 Maquinas Industriais 126
Transporte e Servigos 159 Transporte e Servicos 129
Téxtil 258 Téxtil 133
Magquinas Industriais 337 Energia 142

< | Construcéo 481 < Construcéo 236

% Alimentos e Bebidas 491 % Alimentos e Bebidas 495

S | Telecomunicactes 5.032 S | Veiculos e Pecas 811

© Veiculos e Pecas 41.883 © Telecomunicacdes 1.800
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Tabela 8 - Média do desvio padrdo da
Rentabilidade do Ativo em ordem crescente

Tabela 9 - Média do desvio padrao da Rentabilidade

do Patriménio Liquido em ordem crescente

Periodo 1998 a 2005

Periodo 1998 a 2005

Média do Desvio Média do Desvio
Setores Pad?iio da Setores Pad?iio da
Rentabilidade do Rentabilidade do
Ativo PL
» Mineracao 5 :a Mineracao 13
= | Papel e Celulose 5 'g Maquinas Industriais 15
§ Agro e Pesca 5 8' Agro e Pesca 17
O | Construcéo 6 Telecomunicacdes 19
Energia 6 Papel e Celulose 21
Petréleo e Gas 9 Quimica 24
Eletroeletrénicos 12 Construgéo 26
Minerais ndo Metdlicos 12 Energia 27
Transporte e Servigos 17 Siderurgia e Metalurgial 28
Maquinas Industriais 21 Minerais ndo Metalicos 29
Siderurgia e Metalurgia 28 Alimentos e Bebidas 32
Téxtil 29 Petréleo e Gas 32
- Alimentos e Bebidas 42 Comeércio 33
= |Comércio 42 < | Veiculos e Pecas 41
§ Veiculos e Pegas 121 % Eletroeletrénicos 43
O | Quimica 135 8' Transporte e Servicos 59
Telecomunicacdes 192 Téxtil 111

Observando as Tabelas 6, 7, 8 e 9, pode-se pempebele acordo com a classificacao
do setor, pode-se pressupor se a medidgatéormance (Margem Liquida, EBITDA,
Rentabilidade do Ativo, Rentabilidade do Patrimdhiquido, respectivamente) depende, ou
ndo, das acdes do gestor, podendo, ou ndo, s&addl como variavel para definir
remuneragao, alinhar interesses e minimizar apgue agéncia.

Com o objetivo de identificar a freqiiéncia dos etonos quartis 1 e 4, elaborou-se a
Tabela 10. Verifica-se que os setores (Quartiliteracao, Papel e Celulose, Petréleo e Gas,
e Minerais ndo Metalicos, sdo setores em que séesgpe aperformanceseja uma
caracteristica do setor e que os resultados ohioidsm depender muito pouco do gestor.

Tabela 10 - Freqiiéncia nos Quartis 1 e 4

Frequéncia no Quartil 1  Freqiiéncia no Quartil 4
Mineracao 7 0
Papel e Celulose 6 0
Petrdleo e Géas 4 0
Minerais ndo Metdlicos 3 0
Agro e Pesca 2 0
Eletroeletronicos 2 1
Comércio 2 1
Quimica 2 1
Energia 1 1
Magquinas Industriais 1 1
Telecomunicacdes 1 5
Construgéo 1 5
Siderurgia e Metalurgia 0 0
Téxtil 0 1
Transporte e Servicos 0 2
Alimentos e Bebidas 0 5
Veiculos e Pecas 0 7
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Observa-se, na Tabela 10, também de acordo comt@dohegia adotada, que 0s
setores (Quatrtil 4): Telecomunicacdes; Construédiojentos e Bebidas; e Veiculos, sdo os
setores em que se supde que as variaveis de margemiabilidade poderiam ser utilizadas
como variaveis para definir remuneracéo, alinh@r@sses e minimizar os custos de agéncia.

De acordo com a abordagem denominada de paradigstauttEa-Conduta-
Desempenho (STONE, 1996; BAIN, 1968; MASON, 128id PORTER, 1983), 0 que se
observa € que as estruturas de mercado determinase que rigidamente a conduta de cada
empresa, influenciando o desempenho global de slgatoregeficiéncia e lucratividade).
Sendo assim, em determinados setores, as medidasrfdemance ndo sdo eficazes como
parametros para remuneracédo e compensacao dosegefibservando os resultados obtidos,
esses setores seriam: Mineracao; Papel e Cellet®]eo e Gas; e Minerais ndo Metalicos.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

Buscou-se, neste artigo, analisar o comportameogoirttlicadores deerformance
utilizados, pelas empresas, em diversos setorasertoos brasileiros, ou seja, buscou-se
verificar se existe variabilidade nos indicadoremtébeis (ROE, ROA, MVA, EVA,
EBITDA, dentre outros), entre os setores, utilizadomo medidas dperformancenos
contratos de remuneracao variavel dos gestores.

Diante de um ambiente marcado pela incerteza eattgetitividade, os gestores das
empresas tém que, cada vez mais, formular estmatégue Ihe garantam vantagem
competitiva sustentavel, ao longo do ciclo de éaseus negocios. Dentre as alternativas
para garantir a obtencdo de vantagem competitigtestavel, por meio das a¢bes dos
gestores, as organizacfes instituem contratospetéormance atrelados a indicadores
contabeis, econdmicos e financeiros.

Os contratos firmados entre gestores e empresapdéwbjetivo assegurar 0s hiveis
de rentabilidade desejados e a continuidade doécitsg A instituicAo de contratos de
performance caracteriza-se como um dos mecanismos para menimi assimetria
informacional e assegurar que os gestores se esfara obtencdo de vantagem competitiva
(HOLMSTROM, 1979; BANKER e DATAR, 1989; BUSHMAN eNDJEJIKIAN, 1993;
ITTNER, LARCKER e RAJAN, 1997; REICHELSTEIN, 200QjNS, 2006). Para tanto,
estas questdes foram tratadas sob a perspectiveodia dos Contratos, da Teoria de Agéncia
e da Teoria da Organizagao Industrial.

Dado esse panorama, buscou-se, por meio de pesexsaratoria, analisar a
comportamento dos indicadores gerformance utilizados, pelas empresas, em diversos
setores econdmicos brasileiros. Foram analisadagpeniodo de 1998 a 2005, empresas
selecionadas entre as que possuiam a¢fes negatiaBasespa. As analises foram baseadas
no paradigma Estrutura, Conduta e Desempenho (STQNE&5; BAIN, 1968; MASON,
1953 apud PORTER, 1983) que prevé que a estrutura de mereadwme influéncia na
conduta e no desempenho das empresas.

Os resultados encontrados sugerem que, somentalgems setores especificos, os
indicadores deperformancepodem ser utilizados como parametros de remunerdoé
gestores. Em setores como Mineracdo; Papel e GeluRetrdleo e Gés; e Minerais nédo
Metdlicos, supfe-se queparformanceseja uma caracteristica do setor e que os reesltad
obtidos, pela empresa, podem depender muito powucamestor. JA em setores como
Telecomunicacfes; Construcao, Alimentos e Bebidageiculos, supbe-se que as variaveis
de margem e rentabilidade poderiam ser utilizadasocvariaveis para definir remuneracao,
alinhar interesses e minimizar os custos de agéncia

Vale ressaltar que como esta pesquisa enquadranse gesquisa exploratéria. Os
resultados remetem a reflexdes e novas pesquisésespecificas de cada setor. Para futuras
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pesquisas, sugere-se: (i) Mapear, empiricamentais ggetores tém utilizado as medidas
financeiras e ndo financeiras nos contratos dememagdo por compensacao; (ii)) Analisar se
existe relacdo entre o nivel de variabilidade molicadores de desempenho dos setores e a
adocdo de contratos de remuneracdo por compeng@gadnalisar, sob a abordagem da
Estrutura, Conduta e Desempenho, mais especifidamarestrutura das empresas, em cada
setor, com a finalidade de confirmar a relagcé&oeevdriabilidade dos indicadores e estrutura.
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