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RESUMO

O presente trabalho visa apresentar a influéncia da remuneragdo dos diretores
executivos no resultado das empresas no ramo de eletrodomésticos no Brasil. As
empresas analisadas foram a VIA S.A., ALLIED TECNOLOGIA S.A., MAGAZINE
LUIZA S.A. e WHIRLPOOL S.A. A forma como as remuneragdes dos diretores
executivos € composta impactam nos resultados das empresas. Dessa forma, é de
grande importancia avaliar de forma detalhada essa relagdo e apontar as devidas
observagdes com base nesse contexto.

Palavras-chave: Remuneragao, desempenho e conflitos.



ABSTRACT

The work aims to present an influence of executive compensation in the field of
electronic results of companies in Brazil. The analyzed companies were VIA S.A,,
ALLIED TECNOLOGIA S.A., MAGAZINE LUIZA S.A. and WHIRLPOOL S.A. The
way in which executive directors' compensation is composed has an impact on the
companies' results. Thus, it is of great importance to assess the form of this

relationship in detail and define the observations based on this context.

Keywords: Remuneration, performance and conflicts.
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1. INTRODUGAO

Ter fundado uma empresa nao é sinébnimo de realizar tarefas que fogem do ramo
de atividade basica da organizagéo. Isso se da pelo fato de existirem profissionais
que desempenham papeis especificos e que sdo essenciais para o desenvolvimento
da mesma. Os executivos sao profissionais que estao situados nos mais altos niveis
organizacionais de uma empresa e sao admitidos com o objetivo de desenvolver
atividades estratégicas e que sao essenciais para tomada de decisdo. (Santos,
2004)

Apesar das oportunidades proporcionadas através da relagao entre as empresas
contratantes e os executivos contratados, ainda ha controvérsias em relacdo aos

tipos de remuneragdo em que essa relagao esta baseada.

Sabe-se que existem muitas formas de remuneragao aos executivos, podendo
ser financeira direta ou indireta, ndo financeira, fixa ou variavel. Dentro desse
contexto, ha uma grande relag&o entre a forma como o executivo € remunerado e o
desempenho da organizagdo. Isso se da pois caso a remuneragao seja baseada em
resultados variaveis, por exemplo, os esforcos individuais por parte do executivo
podem ser mais facilmente percebidos e direcionados a fim de atingir os objetivos
estratégicos da empresa, otimizando assim o desempenho financeiro da
organizagao.

(Gémez-Meiia; Welbourne, 1988).

A Bolsa do Brasil (B3) conta com niveis de governanga corporativa que ajudam a
encontrar as melhores empresas com base nas aplicagbes dessas praticas. Os
niveis sdo: Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2, Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado O
enquadramento de uma companhia dentro de um dos niveis esta baseado na
quantidade de informag¢des adicionais que, além das obrigatérias, de forma
voluntaria, a empresa quer expor aos investidores. Mas, ndo so isso, é necessario
também seguir os critérios estabelecidos pelos principios gerais da governanca

corporativa (transparéncia, equidade, legalidade e responsabilidade social).

No ano de 2009 foi publicada, pelo Comissédo de Valores Mobiliarios, a Instrugcéo
n°® 480 que determinou que fossem divulgadas a remuneragao total dos executivos

da administracdo, demonstrando o valor total dos beneficios de curto prazo,



pds-emprego, outros beneficios de longo prazo, rescisdo contratual e baseados em

acoes.

Devem ser criados contratos entre as partes para que sejam evitados possiveis
conflitos de interesses. (Jensen; Meckling, 1976). Além disso, tendo em vista o
controle limitado sobre o desempenho dos executivos, o formato de remuneracéao é
a ferramenta mais eficiente de regulagdo entre os objetivos da organizagao.
(Aggarwal; Samwick, 1999; Shin; Lee, 2003)

Por isso, essa pesquisa tem como propdsito principal a contribuicdo para a
compreensao das praticas de remuneragao variavel dos executivos, com énfase nos
diretores estatutarios, no ramo de eletrodomésticos no Brasil e os impactos dessas
praticas no desempenho da organizagdo dentro do contexto de crescimento em
decorréncia do cenario pandémico vivido pelo pais. A pesquisa esta embasada nos
conceitos da Teoria da Agéncia e da Teoria de Estrutura de Capital, representada

pelas variaveis consideradas na remuneragao dos executivos.

Dentro desse contexto, o trabalho de pesquisa busca responder a seguinte
questao problema: Como as empresas de capital aberto listados na B3 no ramo de
eletrodomésticos estdo remunerando os seus executivos e quais sdo os impactos da

remuneragao no desempenho organizacional.

1.1. OBJETIVO DA PESQUISA
1.1.1 OBJETIVO GERAL

Entender como as organizagbes brasileiras do ramo de eletrodomésticos

utilizam modelos de remuneragao para incentivar os desempenhos organizacionais.
1.1.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS
Os objetivos especificos dessa pesquisa sao:

1. Investigar como as empresas do ramo de eletrodomésticos listadas na B3
estdo remunerando os seus executivos;
2. Estudar a relagdo entre o desempenho organizacional das empresas e 0s

tipos de remuneracio no ramo de eletrodomésticos.
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1.2. JUSTIFICATIVA

A opcao pela énfase no ramo de eletrodomésticos se deu pelos fortes impactos
da pandemia no setor em 2021 no Brasil. Essa realidade vivida trouxe uma série de
reflexos e uma delas foi no ambito do desempenho organizacional das companhias

€ a sua relagao com a forma de remuneracao dos executivos estatutarios.

A pesquisa em questdo ira contribuir para a area de controladoria em estudos
sobre a teoria da agéncia e os seus impactos no modelo de remuneragao dos
executivos e a relagdo com os resultados da companhia. Além disso, contribuira no
ambito de pesquisas relacionadas a formas mais relevantes de remunerar os

executivos com base nos impactos no desempenho organizacional das empresas.

A viabilidade desse trabalho foi consequéncia do formulario de referéncia, que
substituiu o antigo informativo anual, com a Instru¢cdo Normativa 480/2009 da
Comissao de Valores Mobiliarios. Dessa forma, se fez obrigatéria a publicacdo de
informativos referentes a remuneracdo dos executivos das empresas otimizando,

dessa forma, os insumos para tomada de decisao por parte dos investidores.
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2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 TEORIADOS CONTRATOS
2.1.1 INTRODUGAO A TEORIA DOS CONTRATOS

No passado, o quadro societario das empresas era composto essencialmente
por poucas pessoas. No presente, € composto por varios acionistas. (Martin et. Al.,
2004). Essa realidade foi fruto do desenvolvimento natural do mercado que passou a
exigir um grau de qualificagdo ainda maior para os tomadores de decisdes. Sendo

assim, a teoria dos contratos foi enxertada nesse contexto.

Segundo Jensen e Meckling (2008), autores ja citados, a relagdo de agéncia
€ um contrato que um ou mais individuos (o principal) emprega outro individuo (o
agente) para desenvolver um servigco especifico e que, como consequéncia, resulta

na delegacao de poder de decisao ao agente.

No ambito da teoria dos contratos, a organizagdo é constituida por um
conjunto de contratos entre os mais diversos participantes e cada um tem um

impacto direto na empresa com o intuito de receber algo em troca. (Lopes, 2004)

O principal ponto da teoria € que o principal (dentro da relagdo) ira abrir mao
de uma parcela da sua riqueza e, como consequéncia, ird buscar conseguir do

agente o melhor resultado possivel para justificar a cessao. (Segetto-Mendes, 2005).

Dentro do estudo aprofundado da teoria dos contratos, novos conceitos

surgem. Sao eles: custo de agéncia, conflito de agéncia e assimetria informacional.
2.1.2 TEORIA DAAGENCIA

A teoria da agéncia surgiu entre os anos de 1960 e 1970 com um objetivo de
conhecer um pouco mais sobre o conflito de interesses entre individuos de uma
mesma organizagdo. Por mais surpreendente que parega ser, durante aquele
periodo ja ocorria alguns problemas decorrentes de conflitos quando pessoas de
mesma organizagao tomavam atitudes diferentes com relagdo ao risco e aos

objetivos estratégicos da organizacao (Eisenhardt, 1989).

Dentro do seu ambito de estudo, a teoria da agéncia passou a ser

desenvolvida através da economia da informagdo com duas linhas de pensamentos
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distintas. A primeira corrente procura identificar em qual situagédo entre o principal e
o agente possui conflito de interesses. J& na segunda corrente, afirma-se que
quando ha uma relagao de divisdo de resultado entre as partes, divide-se também
os riscos envolvidos nessa relagcdo. Apesar disso, de modo geral, entende-se que o
agente evita os riscos e busca, na maioria dos casos, 0s seus proprios interesses

para aumentar o seu bem estar (Martinez, 1998).

E importante destacar que a teoria da agéncia trata-se de um modelo
analitico que surgiu com o objetivo de modelar a oposi¢cao de objetivos e interesses
que apareciam quando acionistas queriam buscar melhorias nos seus resultados
pessoais, isso pois, apesar dos executivos trabalharem para os soécios acionistas,
em algum momento ele ird criar os seus interesses pessoais que irdo conflitar com

os interesses da organizacgao (ludicibus; Martins; Carvalho, 2005).

Dessa forma, € possivel demonstrar na figura 1 a assimetria estudada entre
as informagdes existentes entre os executivos e os acionistas. A teoria foi
desenvolvida com um pressuposto de que as pessoas estdo sempre em busca dos
seus interesses individuais. Ou seja, ela analisa os possiveis conflitos, vé os
problemas que podem ser causados e propde formas de equilibrar esses conflitos a
fim de que os riscos gerados pela agéncia sejam reduzidos (Jensen; Meckling,
1976). Com esse objetivo, ela une o comportamento do agente com o objetivo do
principal através de incentivos. Com isso, 0 agente desempenhara as atividades
para o principal e ele remunerara através do éxito das suas atividades com

gratificagdes baseadas nos resultados esperados (Jensen; Meckling, 1976).

Assimetria de

informacdo

e 5

s o
[=1

-0 Contrata a
L=

o A

. . o

5 Principal 2

=]

g Executa b

g =

I= 5

Fonte:

elaborado a partir de Jensen e Meckling (1976) e Shleifer e Vishny (1997)

Figura 1: Funcionamento da teoria da agéncia
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2.1.3 CONFLITOS DE AGENCIA

Conflito de agéncia tem como conceito a possivel divergéncia de interesse
por parte dos gestores e acionistas da empresa, em que uma parte busca os

préprios interessas e o outro de igual forma.

Através dos trabalhos seminais de Alchian & Demsetz (1972) e Jensen &
Meckling (1976) apud Heloisa Bedicks (2009), a teoria da agéncia emergiu. Nela os
contratos sdo os regentes das relagdes entre principal e agente. Tendo em vista que
as partes buscam ao maximo os seus interesses pessoais, caso o agente nao se
desenvolva no interesse do principal, ha um conflito de agéncia. (Bedicks, 2009).
Para Lopes e Martins (2007, apud ROCHA, Irani et al, 2012) essa ideia € bem aceita
quando é citado que os interesses dos administradores e dos acionistas sao

distintos e que cada grupo de interesse detém uma classe distinta de objetivos.

Para Auster Moreira e Marcia Bianch (2005), tendo em vista a separagéo da
propriedade e do controle da empresa, ocorre uma grande mudanga no modelo de
gestao ja que os gestores e os administradores tendem a considerar decisdes a
serem tomadas ndo s6 com interesse do agente principal, mas também dos seus

interesses pessoais.
2.1.4 ASSIMETRIA INFORMACIONAL

A assimetria informacional ocorre quando umas das partes envolvidas em contrato
possui uma informagao privilegiada, utilizando-a assim como ferramenta para

alcancgar os préprios objetivos. (Mendes e Oliveira, 2018)

Como é citado por Milgron e Roberts (1992, apud. NASCIMENTO; BIANCH,
2005), a assimetria informacional pode ser definida como uma situagcdo em que uma
das partes do contrato ndo detém todo conhecimento essencial para avaliar o

desempenho individual dos envolvidos na transagao.

Dessa forma, existe uma relacdo entre a assimetria informacional e os
conflitos de agéncia, tendo em vista que o agente pode aproveitar da situagcéo por
possuir mais informag¢des que o principal, agindo de acordo com o seu interesse
pessoal. Essa situacédo € explicada de forma clara por Hendriksen e Breda (1999,
apud. BRUNI et al., 2013):
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O alinhamento entre objetivos do principal e do agente refere-se ao fato de uma das
partes (no caso, o agente) possuir mais informacdo do que a outra, podendo utilizarse
desta informacdo adicional de forma oportunistica para aumentar seu bem estar em

detrimento do principal.

Pratt e Zeckhauser (1985) explicam que o problema que envolve a assimetria
informacional € dado pelo fato de existir um acordo que faga com que os agentes
busquem servir os desejos do principal tendo em vista que é raro existir informagao

completa para todas as partes.
2.1.5 CUSTO DE AGENCIA

Os custos de agéncia sado utilizados para diminuir a assimetria de informagao
e conflitos de agéncia. Segundo Jensen e Meckling (1976), os custos de agéncia
estdo presentes em qualquer situacdo que envolve esfor¢o cooperativo entre duas

OuU mais pessoas.

Ainda na definicao de Jensen e Meckling, os custos de agéncia sdo o

somatério entre:
- As despesas de monitoramento por parte do principal,

- As despesas com a concessdo de garantias contratuais por parte do agente

- O custo residual.

Dessa forma, uma das melhores formas de minimizar esses possiveis
problemas é a adogédo de um sistema de governanga corporativa a fim de diminuir os

problemas de agéncia.

A governanga corporativa, como é citado por Carvalho (2002), € uma forma

efetiva para combater esses conflitos de agéncia.

Segundo Richard Saito e Alexandre Silveira (2008), ha uma pressuposi¢ao de
que a governanga corporativa deve garantir a alocagao dos recursos na missao, nos

objetivos e nas metas da organizagao garantindo os interesses do principal.

De acordo com o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (2015):
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Governanca corporativa é o sistema pelo qual as empresas e demais
organizag¢Oes sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas, [...]. As boas praticas
de governanga corporativa convertem principios bdsicos em recomendagdes
objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar e otimizar o

valor econémico de longo prazo da organizagao.
2.2 MECANISMOS UTILIZADOS PARA CONTROLE

Segundo Jensen e Murphy (1990), a remuneragdo dos executivos é
extremamente importante na abordagem da teoria da agéncia. E evidente essa
realidade quando é reconhecido que os executivos necessitam de incentivos para
decidir os melhores caminhos e implantar as melhores acdes para impulsionar os

resultados da organizagao.

Segundo Silveira (2004), para responder os casos de desapropriagdo de
rigueza dos acionistas através dos administradores em empresas de capital
pulverizado e também de acionistas minoritarios com propriedade concentrada
surgiu a necessidade de se obter mecanismos aprimorados de governanga
corporativa. De modo resumido, a governanga corporativa € um conjunto de praticas
construidas por mecanismos de incentivos, supervisao e controle com o objetivo de
diminuir os problemas decorrentes da divisdo entre propriedade e controle do
capital. Além disso, fazer com que o controle seja feito com individuos que possuam
os direitos legais junto a empresa. Segundo estudo sobre apresentado por Kitagawa
(2007), a governancga corporativa é desenvolvida com base em trés pontos: limitar os
poderes dos agentes minimizando assim os problemas de conflito de interesse,

reduzir a assimetria informacional e garantir os direitos dos acionistas.
2.3 MODELOS DE INCENTIVOS GERENCIAIS

De acordo com Anthony Govindarajan (2008) o modelo de incentivos
gerenciais pode ser fortemente utilizado para alinhar os interesses pessoais dos
objetivos estratégicos da organizagdo. De modo geral, os incentivos mais comuns
utilizados sédo os beneficios financeiros que pode impactar diretamente no resultado

dos executivos. (Aguiar et al., 2012).

Para Machado e Beuren (2013) os planos de remuneragao de executivos

podem conter quatro pilares basicos: salario-base, bdnus anual vinculado ao
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resultado contabil ou a outro indicador (acordado entre as partes), opgdes de agdes
e planos de incentivos de longo prazo. Ja para Watts e Zimmerman (1978, p.114) a
remuneragao dos gestores consiste em salarios, remuneracao de incentivo (agoes,

opgdes ou bénus em dinheiro) e receitas n&o pecuniarias, incluindo gratificagdes.

Dentro do ambito da remuneracéao, é extremamente dificil utilizar um conceito
unico para definir o ideal. Tendo em vista que os conceitos de remuneragcdo podem
partir de modelos mais basicos até sentidos mais amplos e que vao além do
financeiro, segundo Krauter (2009), a remunerag¢ao pode ser definida como retorno
econdmico recebido mediante o trabalho realizado pelos colaboradores de uma

organizagao.

Dentre os modelos de remuneracdo, temos a remuneracido fixa que se
destaca pois é pré-estabelecida através de um acordo realizado entre a empresa e 0
colaborador. Ja a remuneragdo variavel, € um valor (geralmente percentual)
determinado a ser pago a partir de um éxito em uma determinada tarefa. Segundo
Krauter (2009), temos como exemplo de remuneragdo variavel: bonus, comissoes,
incentivos, gratificagcdes, participagcado nos resultados e no lucro. Através da figura 2

€ possivel visualizar de forma detalhada os tipos de remuneracio de executivos.

o Salirio mensal
Remuneragio direta
Saldrio varidvel
Remuneracio financeira

Remuneragio indireta — @ fndice de beneficios
Remuneragio
de executivos
indice de carreira

Remuneracio nio financeira

Indice de desenvolvimento

Fonte: Krauter (2009)
Figura 2: Componentes da remuneragao dos executivos

No mundo € possivel vislumbrar alguns modelos famosos de remuneragao.

Podemos utilizar o exemplo do Reino Unido que, segundo Murphy (1999), remunera
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através de um salario base, bonus anual que é atrelado ao desempenho contabil e
uma remuneragao com foco no longo prazo. Ja nos Estados Unidos, a remuneragao
dos executivos, segundo Hubbard e Palia (1993) é heterogénea e é composta por
um salario base, bénus anual vinculado ao desempenho financeiro-econédmico da

companhia e um plano de incentivos com énfase no longo prazo.

Dentro desse contexto, estudar a composicdo dos executivos no ramo de
eletrodomésticos no Brasil € extremamente importante e, ainda mais, analisar o
impacto dessa conjuntura no resultado das organizagdes pelo impacto do setor na

sociedade.

As politicas que englobam a remuneragdo dos executivos nas empresas do
ramo de eletrodomésticos sdo bem definidas em relagcdo a meritocracia e a

valorizagdo com base nos resultados.
2.4 FORMULARIO DE REFERENCIA

A fim de se obter transparéncia das informacdes de Companhias abertas no
Brasil, a publicacdo de um formulario contendo informag¢des sobre as mesmas,
inclusive sobre as informacdes sobre remuneragdes dos executivos se faz
necessario.

De acordo com a Comissédo de Valores Mobiliarios (2009), o formulario de
referéncia da ao investidor as principais informacdes relevantes sobre a empresa.
Sendo ele uma fonte segura para avaliagdo da empresa por parte dos investidores.
O Formulario de Referéncia é descrito no anexo n°24 da instrugao CVM n° 480
(2009).
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3. ESTUDOS ANTERIORES

Pesquisas internacionais sobre a remuneragao sao bastante expressivas.
Bons exemplos sdo as pesquisas de Gibbons e Murphy (1990), Murphy (1998),
Hermalin e Wallace (2001), Banghoj et al (2010) e Jensen e Murphy (1990).

A seguir é comentado, de forma resumida, algumas pesquisas encontradas

no ambito do tema.

Koh (2011) investigou a relevancia da boa reputacdo da gestdo nas praticas
de relatérios financeiros e de desempenho das organizagdes. Ele utilizou como
proxy os prémios ganhos pelos CEOs. Através disso, ele caracterizou a alta
reputagado. Utilizando uma amostra de 269 prémios dados a 189 CEOs entre 1987 e
2003, realizou uma comparacao nas praticas de relatorios financeiros e desempenho
das organizagdes antes e depois de cada CEO receber seu primeiro prémio. Os
resultados auferidos revelam que os CEOs se envolvem em praticas contabeis mais
conservadoras e sao menos vulneraveis a se envolver em gestdo de lucros

oportunistas para atender referéncias de lucros a curto prazo.

No contexto brasileiro, Camargos, Helal e Boas (2007) estudaram a relagao
existente entre o desempenho financeiro e a remuneracdao dos executivos de
empresas brasileiras que possui capital aberto e que tem American Depositary
Receipts (ADRs) listados em bolsas nos Estados Unidos da América. Utilizando uma
amostra de 29 empresas foi possivel concluir que existe uma relagao positiva e

significante entre a remuneragao e o desempenho financeiro.

Nao sao muitos os trabalhos brasileiros que tratam sobre o tema abordado
nesse estudo. No entanto, ha uma evolugcédo no sentido de verificagdo de aspectos
ligados a evidenciagado e composi¢ao das remuneragdes. Os trabalhos encontrados
apresentam oposi¢gbes. Por isso, é sugerida a continuagdo de pesquisas que
busquem investigar de forma mais profunda a relagdo entre a remuneragdo e o

desempenho financeiro das organizagdes.
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4. METODOLOGIA

Para elaboracdo desse trabalho foi necessario seguir algumas etapas.
Inicialmente, acessou-se o portal da B3 a fim de identificar dentro do setor de
consumo ciclico, quais empresas atuavam no segmento de eletrodomésticos

essencialmente.

Apés isso, foram coletados os numeros de registros que sdo emitidos pela
Comisséao de Valores Mobiliarios que sao obrigatorios para toda empresa de capital
aberto. Na tabela 1 estdo listadas as empresas do ramo de eletrodomésticos com os

seus respectivos codigos de identificagao.

Tabela 1: Cédigo CVM das Companhias de Eletrodomésticos

Companhia Cédigo CVM
ALLIED TECNOLOGIA S.A. 25330
MAGAZINE LUIZA S.A. 22470
VIIA S/A 6505
WHIRLPOOL S.A. 14346

Fonte: Elaboracgdo prépria com base no site do B3

A populagcdo dessa pesquisa € definida pelas companhias do setor de
consumo ciclico do ramo de eletrodomésticos de capital aberto listadas na B3 que
disponibilizam suas informacdes referente a remuneracdo de seus diretores

estatutarios no formulario de referéncia mais recentes.

Essa pesquisa deu-se a partir da coleta de dados da politica de remuneragao
dos executivos dessas quatro companhias contidas no formulario de referéncia. A
partir dessas informagdes, montar um banco de dados com um detalhamento de

como as companhias estdo remunerando os seus executivos.
O banco de dados citado contém as seguintes informacgdes:
- Cbédigo CVM de identificagdo das companhias;
- Diferenciacao dos tipos de remuneracao;

- Nomenclatura da remuneragao;
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- Indicador de variagao da remuneragao variavel;
- Periodo de pagamento da remuneracgao fixa e;
- Critério de reajuste: Responsaveis pelas alteracbes das remuneragdes.

Com base nessas informagdes importantes coletadas nas sessdes 13.1 a
13.16 do formulario de referéncia, foi possivel analisar a remuneracdo dos
executivos das companhias do setor de consumo ciclico no ramo de

eletrodomésticos bem como entender os objetivos e os modelos de remuneragao.
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5. RESULTADOS
5.1 VARIEDADE NA REMUNERAGCAO DE CADA COMPANHIA

Esta representada na figura 3 a quantidade de remuneracbes diferentes
utilizadas por cada uma das quatro companhias analisadas. Importante destacar que
cada barra esta representando a quantidade de remuneragdes diferentes e que os

tipos de beneficios avaliados foram:

- Remuneracéo Fixa: Representa o salario base anual para garantir o

alinhamento de expectativas e que pode ser regido pelo regime celetista;
- Remuneracéao Variavel: Representa um prémio pelo desempenho pessoal.

- Beneficios: Representa os beneficios extras ao colaborador como carro,

telefone, plano de saude, etc.

- Incentivos de Curto Prazo: Representam as participagdes nos resultados da

empresa.

- Incentivos de Longo Prazo: Referem-se aos investimentos em previdéncia

privada ou concessao de agoes.

Para facilitar a identificagéo, utilizamos os seus respectivos cédigos da CVM e
para foram atribuidos um para sim (quando a empresa possui o tipo de

remuneragao) e zero (quando a empresa nao possui o tipo de remuneragao).

E possivel inferir que a companhia de codigo 6505 (VIIA S.A.) possui um
maior numero de remuneragdes diferentes no ramo com 5 formas de remuneragao
enquanto as demais possuem o mesmo tipo de remuneragdo apenas com algumas
diferencas, como € o caso da 14346 (WHRL S.A.) que possui incentivos de longo

prazo descritos no formulario de referéncia.
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Figura 3: Variedades de Remuneragao de Companhias de Eletrodomésticos

5 5
| 4 l l
ALLD MGLU VIIA WHRL
Hrixa MVaridvel Beneficios M incentives C.P Mincentivos LP

Fonte: Elaboragao Propria

Cada empresa possui um modelo especifico de remuneracdo dentro do
ambito de remuneracéo fixa, variavel, beneficios e incentivos de curto e longo prazo.

Em relagao ao total de remuneracgdes fixas temos:

Figura 4: Total de remuneragdes fixas

Remuneracao Fixa
R525,000,000.00

RS15,000,000.00

B512 218 891 35
,218,891 35 R312,218,891.35

RS10,000,000.00

RS20,000,000.00 RS19,487,246.00
RSE,415,934 57
R53,540,508.18

RS17,422 876.24
,218,89;

WHIRPOOL WA ALLIED MGLLU

RS5,000,000.00

RS0.00

Fonte: Elaboragéo Prépria

A figura 4 apresenta, em linhas gerais, a remuneracdo fixa nessas

organizagdes. A Magazine Luiza ganha destaque no modelo de remuneragao fixa,
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mas nao se distancia muito da Whirlpool em que ambas estdo acima da média. No
entanto, a VIIA e ALLIED. fica atras no quesito remuneracgao fixa. Elas ficam abaixo
da meédia do setor. Apesar disso, 0 modelo de remuneragao variavel € bem mais

agressivo e traz resultados relevantes aos envolvidos conforme mostra a figura 5:

Figura 5: Total de remuneragdes variaveis

Remuneracao Variavel

RS61,352,282.28

R553,454 183.00

R538 250,568.04
R$38,250,568.0

R538,250,568.0 250,56

R$30,000,000.00 R528,945 836.38

R59,245,5970.48

WHIRPOOL WA ALLIED MAGLLU

Fonte: Elaboragao Prépria

Com isso, vé-se que o modelo de remuneracao variavel é o destaque para
VIIA em contrapartida aos tipos de remuneragédo fixa. Isso € considerado algo
positivo tendo em vista o conflito de agéncia que é causado pelo comportamento
individualista das partes. Logo, com base na remuneragao variavel, esse conflito
diminuiria através da indexagcdo da remuneracao as metas da companhia servindo
de incentivo para o executivo o desenvolvimento da empresa. E importante destacar
também o nivel de remuneragao da ALLIED que segue abaixo da média do setor no
quesito remuneragcdo fixa e variavel. Também cabe destaque para MGLU que

apresente um resultado acima da média do setor nos dois ambitos.

Para fins de elucidagdo, detalharemos os tipos de remuneracdo. Na

remuneracao fixa temos:

- Salario ou prolabore;
- Beneficios;
- Participagcao em Comités; e

- Outros.
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Ja na remuneracio variavel temos:

- Bonus;

- Participacao em Resultados;
- Participagao em Reunides;

- Comissoes; e

- Outros.

Percebe-se, além dos resultados apresentados, que as empresas possuem a
consciéncia da relagdo entre a remuneracdo dos executivos e 0s objetivos da
empresa. Isso é constatado nas sessdes 13.4 do formulario de referéncia em que as
empresas apontam os objetivos dos modelos de remuneragao. Sao eles: garantir o
foco nos indicadores de longo prazo da companhia, alinhamento dos executivos e

acionistas e atracao e retencao profissional.
5.2 INCENTIVOS ALEM DA REMUNERACAO

Outro ponto importante de analise € a importancia de planos efetivos de
carreira que vao além da remuneragdo. Segundo Ulrich et al. (1991), quando as
empresas dao pouco suporte a carreira dos profissionais, eles tendem a repensar
sua dedicagao na organizagao e podem nao mais se engajar inteiramente nas agdes

da organizagéo.

Portanto, o desempenho de mercado e a remuneragdo dos executivos nao
sdo os unicos fatores de influéncia, mas também a perspectiva e o suporte na
carreira desses profissionais sao essencial e contribuem para o desenvolvimento e

os bons resultados da companhia.

E importante destacar a importancia do efeito motivacional que pode ocorrer
em relagdo ao desempenho financeiro e também em relacdo ao desempenho de

mercado da empresa (Latham, 2012; Porter & Lawler, 1968).

5.3 DESEMPENHO DAS ORGANIZAGCOES E A COMPOSICAO DA
REMUNERAGAO

Tendo em vista as particularidades de cada empresa do setor analisado, é
importante destacar de forma segregada cada realidade.

A Whirlpool apresenta uma composicdo de remuneragdo que esta dentro do
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contexto do setor (Salario fixo, beneficios, incentivos de curto prazo e longo prazo).
A soma desses quatro elementos compde a remuneragdo. A empresa utiliza o
salario fixo e os beneficios como ferramenta de atragao e retencao de profissionais.
Além disso, utiliza a remuneragao variavel (incentivos de curto e longo prazo) para
garantir o alinhamento entre os objetivos dos executivos e os objetivos da
companhia. O impacto da remuneracao variavel no total recebido pelo executivo, por
parte da Whirlpool, é evidente tendo em vista que a variavel compde 60% da

remuneracgao total (sesséo 13.1 do formulario de referéncia).

Para mensurar essa remuneracdo, a Whirlpool utiliza os indicadores de
desempenho individual e desempenho da empresa no contexto regional e global.
Sao avaliados trés fatores no ambito individual: Metas quantitativas, aspectos
comportamentais e desenvolvimento. As metas quantitativas sédo financeiras, de
pessoas, de processos e estratégicos de cada area. Um ponto importante a ser
destacado € que a empresa nao descreve quais sao os indicadores utilizados para
metrificar e acompanhar esses resultados. Ja nos aspectos comportamentais temos
o atendimento aos valores e cédigo de ética da Companhia. Assim como no ponto
anteriormente citado, a empresa nao fornece uma descricao clara do que é utilizado

nesse elemento.

Por fim temos o desenvolvimento que possui foco no treinamento e
desempenho individual assim como nos anteriores, a empresa nao fornece clareza
para que seja possivel entender a realidade da utilizagao desses elementos. Ja no
ambito regional e global a empresa utiliza indicadores financeiros que sao a receita
liquida, receita por inovagao, resultado operacional, caixa e projetos relacionados a
custo, indicadores relacionados ao consumo, como market share e qualidade, e
indicadores de pessoas, como clima organizacional, turnover e plano de sucesséo. A
empresa nao apresenta uma consolidagdo no de todas as métricas utilizadas na
remuneragao para que seja possivel realizar uma anadlise aprofundada desses
impactos. Apesar dessa realidade, € possivel observar e justificar uma forte relagéo
entre os resultados da empresa e o aumento dos salarios dos executivos de 2020
para 2021 constatando a conscientizacdo da empresa em relagdo a importancia da

remuneragao acompanhar os resultados da empresa.
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No contexto da VIA S.A., a composi¢gao da remuneragdo tem como objetivo
alinhar os interesses dos executivos e acionistas, convergir as metas individuais a
estratégia da empresa e reconhecer a contribuicdo e retencdo dos profissionais
(sessao 13.1 do formulario de referéncia). A empresa afirma que a remuneragao fixa
€ utilizada para equilibrar a realidade da empresa em relagdo ao praticado no
mercado e a remuneracgao variavel de curto prazo como um incentivo na busca pelo
sucesso da empresa e de longo prazo que busca consolidar a relagdo com esses

profissionais.

A composicao da remuneracao € definida por quatro elementos. O primeiro é
a remuneracao fixa que é refletida no salario base, a remuneracao variavel de curto
prazo com pagamento anual vinculado aos resultados do exercicio, a remuneragao
variavel de longo prazo com base nos termos do Estatuto Social da Companhia e
beneficios como planos de assisténcia, etc. Segundo a empresa, sao realizadas
constantes pesquisas para avaliar a remuneragcdo praticada no mercado. Esses

levantamentos sdo importantes para definir os niveis de remuneracéo.

A VIA S.A, em especial, conta com uma &rea dedicada aos temas
relacionados a remuneracdo o que demonstra a importancia do tema para empresa.
O calculo da remuneragcao € baseado em indicadores que estdo alinhados e
definidos no planejamento estratégico da empresa. Sdo eles o Lucro Liquido,
EBITDA, Vendas e Net Promoted Score de clientes. Além disso, sao estabelecidos
parametros de desempenho e metas no ambito de remuneragao aprovados. Essa
realidade testifica que ha uma forte percepcdo de relagdo entre o impacto da

remuneragao na adesao dos objetivos estratégicos da empresa.

Para a ALLIED, os objetivos do seu modelo de remuneragao é atrair,
recompensar, reter e incentivar talentos, proporcionar uma remuneragao om base
em critérios que que permitam o reconhecimento e a valorizagdo da performance
individual e assegurar a manutencdo de equilibrio interno e externo, além de
acelerar o atingimento de desafios estratégicos respeitando os interesses dos
acionistas. A remuneracdo € composta por uma remuneracdo fixa alinhada as
praticas de mercado, uma remuneracdo variavel no formato de bbnus e/ou
participacdo nos lucros e/ou resultados atreladas a gatilhos minimos de

desempenhos e ajustada com base no desempenho individual, além de
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remuneragdo com base em acdes e beneficios. A empresa possui uma tabela
salarial definida com base na realidade de mercado para definir a remuneracéo fixa.
Ja a remuneragao variavel esta baseada em metas anuais que € composta por uma
meta global (baseada no EBITDA da empresa) e outra baseado nas metas
individuais que impactam de forma direta o negdcio como capital de giro, SG&A da
area, projetos expansionistas, etc. Apesar de demonstrar de forma simplificada, a
ALLIED permite a validagdo do impacto da remuneragdo dos executivos nos
resultados da empresa, uma vez que, os indicadores sendo atingidos, os executivos

terdo um aumento substancial na sua remuneragéo.

Para a MAGAZINE LUIZA S.A. as politicas de remuneragdo tem como
objetivo garantir a oportunidade de desenvolvimento e o equilibrio entre as metas da
empresa e o0s interesses dos executivos. A remuneragao € composta por uma
remuneracgao fixa que tem como base a responsabilidade do cargo e a remuneracao
variavel. A empresa ndo apresenta uma metodologia especifica de calculo da
remuneragao. Ela realiza constantes pesquisas de mercado que norteiam os
modelos de calculo dentro do exercicio. Apesar disso, a empresa destaca que a
remuneragao esta vinculada as metas corporativas, as metas individuais e a
avaliacdo comportamental. E evidente que a companhia n&o detalha o seu modelo
de remuneragdo, mas na exposi¢ao de seus objetivos ela destaca a importancia do

alinhamento entre a remuneragao e o resultado da empresa.

Analisando a composicdo da remuneracdo das quatro empresas
apresentadas é possivel verificar uma aparente relagado entre a remuneragao dos
executivos e o seu desempenho. Tendo em vista que em seus objetivos, as
empresas destacam o incentivo ao alinhamento entre as expectativas individuais dos
executivos e os interesses estratégicos da empresa. Além disso, é possivel verificar
também que, a medida que a empresa aufere melhores resultados, a remuneragao
dos executivos acompanha o movimento fazendo com que eles estejam cada vez

mais envolvidos e comprometidos em atingir os objetivos estratégicos da empresa.
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6. CONCLUSAO

Nesse estudo, foi possivel atingir o objetivo inicial de entender como as
organizagbes brasileiras do ramo de eletrodomésticos utilizam modelos de
remuneragao para incentivar os desempenhos organizacionais. No contexto
empresarial temos dois tipos de perfis, 0 agente e o principal. Dentro desse
contexto, ambos exigem uma certa consonancia entre os objetivos e planejamentos.
Se nédo for dessa forma, ha um conflito de agéncia. A partir disso, para reduzir o
conflito, temos a remuneracdo dos executivos que sao ferramentas para eliminar

essa realidade.

O formulario de referéncia das empresas foi extremamente necessario para
cumprir o objetivo de verificar como as empresas do ramo de eletrodomésticos estao
remunerando 0s seus executivos e como essa remuneracado impacta no conflito de

agéncia.

Os resultados obtidos nesse estudo deixaram evidente que as companhias de
eletrodomésticos estdo adotando medidas que buscam colocar fim nos conflitos de
agéncia com base na remuneragdo dos executivos, tendo em vista que as
companhias utilizam pelo menos uma forma de remuneragao variavel em que, na

maioria dos casos, seu indice de variacéo € o lucro da empresa.

Em suma, apesar de apresentar preocupacdo em construir pacotes de
remuneragao que incentivem os executivos e reduza os conflitos na agéncia, as
companhias deixaram de adotar os incentivos de longo prazo que iriam otimizar os
contratos firmados entre os agentes e os principais, € em consequéncia, iria trazer
mais resultados e desenvolvimento para as companhias. Finalmente, como afirma
Oyadomari et al.; (2009) os individuos quando sdo remunerados com base no seu
desempenho, trabalham com foco nas metas individuais € nas metas da empresa,
desde que a ultima almeje trazer um equilibrio entre os interesses empresariais e

individuais.
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A contribuicido desse estudo foi a fim de auxiliar a percepcdo de como a
remuneragao dos executivos € importante para reducdo dos conflitos de agéncia.
Como trabalhos futuros, € desejado analisar a remuneragdo de outros setores
econdmicos nacionais para que possamos relacionar com o setor estudado neste

material.
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