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comum ver o mercado fazer relagdes entre a

remunerac¢do executiva e o desempenho das

organizagdes. Mas serd que essa remuneragao,

de fato, gera valor para as empresas? Com o

objetivo de responder a essa pergunta, realiza-

mos um estudo em parceria com o Instituto de
Finangas da FGV/EAESP e com a PricewaterhouseCoopers
(PwC), considerando uma amostra de 62 corporagdes nao
financeiras, pertencentes a 11 diferentes setores da econo-
mia e classificadas no Novo Mercado da BM&FBovespa,
no periodo entre 2010 e 2014.
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Entre os principais resultados surpreendentes sintetiza-
dos a seguir, o estudo identificou que cerca de metade das
empresas pesquisadas considera componentes qualitativos
(avaliagdo de desempenho) na definigdo da remuneragéo va-
riavel dos executivos, deixando de levar em conta conceitos
como geragao de valor na determinacdo dessa remuneragao.

REMUNERACAO, CRESCIMENTO

E LUCRATIVIDADE DAS EMPRESAS

Para entender a correlagdo entre os modelos de remune-
ragdo utilizados e o desempenho das empresas, o primeiro



AMOSTRA: 62 EMPRESAS

INDICADORES UTILIZADOS PARA DEFINIR A REMUNERACAO VARIAVEL NAS EMPRESAS
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CAMINHOS PARA UM MODELO DE REMUNERACAO EFICAZ

GERENCIAR O DESEMPENHO DA EMPRESA,
ADOTANDO PRINCIPIOS SOLIDOS DE CRIACAO DE VALOR

+ As estratégias da organizacdo contemplam objetivos relacionados a
geracao de valor?

« Os indicadores e modelos permitem avaliar de forma adequada o retorno
econdmico dos ativos, a preservacao do patrimonio do acionista e o
crescimento sustentavel?

REPENSAR A LOGICA DO MODELO DE REMUNERACAO

« Principios de meritocracia orientam a avaliacdo de desempenho e a
conquista de recompensas?

» O modelo de remuneracdo confere peso adequado aos componentes
fixos e varidveis, ao retorno econdmico e a filosofia de gestdo?

+ Aremuneracdo faz parte de uma proposta de valor que integra
componentes mais amplos de atracdo e retencao?

REAVALIAR OS MECANISMOS DE GOVERNANCA CORPORATIVA
RELACIONADOS A REMUNERAGAO

» O modelo apresenta mecanismos de gestdo da remuneracao que
asseguram o cumprimento dos principios da boa governanca?

» Como aprimorar a transparéncia na divulgacdo do modelo ao mercado?
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resultado considerado foi a receita liquida: juntas, as cor-
poragdes apresentaram um crescimento de 14%; enquanto
a remunerac¢ao total dos executivos aumentou 7% e a vari-
avel 4% no mesmo periodo.

Ja a lucratividade das empresas apresentou decréscimo,
observando-se diminui¢do de 6% no lucro antes de juros,
impostos, depreciacdo e amortizagdo (EBITDA), além de
queda de 31% no lucro liquido e de 14% no lucro opera-
cional liquido do imposto de renda (LOLIR).

Dessa forma, verifica-se que a remuneragdo dos execu-
tivos ndo acompanhou a queda dos resultados das organi-
zagdes, apresentando crescimento tanto na parte fixa como
na variavel. Percebe-se, assim, que os principios de meri-
tocracia e os resultados econdmicos nao sdo considerados
para a determinagdo da remuneragao.

REMUNERACAO EXECUTIVA E GERACAO DE VALOR

De modo geral, espera-se que a remuneracdo dos execu-
tivos esteja vinculada aos interesses dos acionistas e con-
tribua para a geragao de valor, competitividade e perenida-
de das empresas. Uma das principais medidas para avaliar
a geragdo de valor ¢ o valor econdmico criado (VEC), que
mensura a capacidade da corporagdo gerar lucro suficien-
te para cobrir os custos do capital investido, incorpora o
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custo de oportunidade do acionista e o custo médio ponde-
rado de capital (CMPC — WACC, em ingl€s), e responde se
a empresa realmente cria valor.

No entanto, a pesquisa mostrou que remuneragio e gera-
¢do de valor seguem diregdes opostas nas organizacdes anali-
sadas. Enquanto a remuneracdo total dos executivos cresceu
7% e a variavel 4%, a maior parte das empresas (48) apre-
sentou a expressiva queda conjunta de 36% no VEC, o que
demonstra um claro desalinhamento entre os dois aspectos.

REPENSANDO A REMUNERACGAO EXECUTIVA NO BRASIL

Os resultados da pesquisa denotam uma dissonancia
entre as praticas de remuneracao executiva e a geragao
de valor das empresas no Brasil, indicando a necessida-
de de ajustes importantes, como considerar a meritocra-
cia e os resultados econdmicos na definicdo da remune-
ragdo dos executivos. @
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