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RESUMO

Objetivo: Esse estudo tem como objetivo verificar a rela¢é@o entre o uso de indicadores de avaliagdo
de desempenho e a remuneragéo de executivos em Instituicbes Financeiras de capital aberto.
Método: E de carater descritivo, quantitativo e realizado por meio de analises documentais. A base
de dados é composta por 26 empresas brasileiras do setor bancario, listadas na B3, com dados dos
anos de 2010 a 2019 com regressao por meio de dados em painel.

Originalidade e Relevancia: No Brasil, a relevancia para a situacdo econbmica das instituicdes
financeiras tem interesse cada vez maior no uso dos indicadores de desempenho para a avaliagdo de
seu desenvolvimento, e dessa forma também acompanhar o comportamento dos funcionarios em prol
de melhores resultados.

Resultados: Os resultados mostram que a remuneragao total tende a ser influenciada pelo uso de
indicadores de desempenho financeiros e de longo prazo, enquanto a remuneragéo variavel tende a
sofrer influéncia apenas de indicadores de longo prazo, e a propor¢éo da remuneragéo variavel tende
a ser influenciada pelo uso do indicador de desempenho organizacional e de curto prazo. Além disso,
as instituicdes financeiras que fazem uso de indicadores de desempenho financeiros e de longo prazo
tendem a conceder mais remuneracao total aos executivos. O estudo também mostra que apenas 0s
indicadores de avaliacdo individual e ndo financeiro ndo exercem influéncia na remuneracéo dos
executivos das instituicdes financeiras pesquisadas, sendo os demais indicadores, organizacionais,
financeiros de longo e curto prazo, influentes em pelo menos um tipo de remuneracao.

Contribui¢8es tedricas/metodoldgicas/praticas: A contribuicdo teorica e pratica do estudo esta
relacionado com a alta competitividade do setor, a constante busca por lucros e continuidade no
mercado, além de monitoramento dos executivos em relagcdo as constantes e altas metas bancarias.

Palavras-Chave: Remuneracéo; Executivos; Bancos; Desempenho; Indicadores.

Performance assessment and executive remuneration in financial institutions

ABSTRACT

Objective: This study aims to verify the relationship between the use of performance evaluation
indicators and the remuneration of executives in publicly traded Financial Institutions.

Method: It is descriptive, quantitative and carried out through document analysis. The database is
composed of 26 Brazilian companies in the banking sector, listed on B3, with data from the years 2010
to 2019 with regression using panel data.

Originality and Relevance: In Brazil, the relevance to the economic situation of financial institutions
has an increasing interest in the use of performance indicators to assess their development, and thus
also monitor the behavior of employees in favor of better results.

Results: The results show that total compensation tends to be influenced by the use of financial and
long-term performance indicators, while variable compensation tends to be influenced only by long-
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term indicators, and the proportion of variable compensation tends to be influenced by using the
organizational and short-term performance indicator. In addition, financial institutions that make use of
financial and long-term performance indicators tend to award more total compensation to executives.
The study also shows that only the individual and non-financial evaluation indicators do not influence
the remuneration of the executives of the financial institutions surveyed, with the other organizational,
long-term and short-term financial indicators influencing at least one type of remuneration.
Theoretical/methodological/practical contributions: The theoretical and practical contribution of
the study is related to the high competitiveness of the sector, the constant search for profits and
continuity in the market, in addition to the monitoring of executives in relation to constant and high
banking goals.

Keywords: Remuneration; Executives; Banks; Performance; Indicators.

1 INTRODUCAO

A relacdo contratual sobre a qual as empresas séo constituidas, possui a proposi¢céo de que
o provedor de recurso (principal) delegara para o executivo (agente) a realizagao de tarefas e tomada
de decisdes de acordo com o objetivo da empresa, sendo que nesta relagdo pode haver existéncia de
conflitos devido a divergéncia de interesses entre ambos (Jensen & Meckling, 1976). Uma forma de
atenuar estes conflitos seria um contrato ideal entre o principal e o agente, no qual seja possivel
satisfazer e alcancar o objetivo de ambos (Jensen & Murphy, 1990). Um elemento que pode contribuir
para o alinhamento de interesses, e consequentemente mitigar os conflitos de agéncia é a
remuneracao (Murphy, 1999, Murphy, 2013, Silva, 2015).

A remuneracgdo se configura como uma das ferramentas mais relevantes dentro do contexto
empresarial, ao tratar de incentivos (Krauter, 2013), e geralmente é a principal fonte de recursos para
os trabalhadores (Vaz & Hoffmann, 2007). Pode ser fornecida por meio de avaliagbes e mensuracdes
de desempenho (Banker & Datar, 1989), na qual utiliza-se indicadores financeiros e nao financeiros
(Santos & Silva, 2017).

Os indicadores de desempenho s&@o parte importante no processo de avaliacdo de
desempenho, pois fornecem pardmetros para oferecer incentivos a partir do resultado realizado (Ittner
& Larcker, 2001). Além de permitir monitorar e auxiliar no gerenciamento e nas estratégias da
organizagao (Pace, Basso & Silva, 2003). Estende-se essas consideracdes a respeito de conflitos de
interesse, contratos, remuneragdo e avaliacdo de desempenho ao setor financeiro, que é conhecido
por remunerar em niveis elevados seus executivos, apresentando-se como um ambiente propicio
para estudar a remuneracao e sua compatibilidade com incentivos (Aduda, 2011). Além disso, o
desempenho das empresas associado as politicas de remuneracdo por desempenho tendem a
proporcionar a atencao de futuros investidores, pois instituicdes financeiras com eficientes estruturas
de governanga aumentam a taxa de retorno dos investimentos (Adjei-Mensah, Amidu & Abor, 2015)

Aguiar e Pimentel (2017) destacam que no Brasil as empresas que pagam maiores niveis de
remuneracao, tanto remuneragao total quanto variavel, sdo as que possuem também elevados niveis
de desempenho econbmico e financeiro. Nesse sentido, os conflitos de interesses podem ser
mitigados quando o principal passa a disciplinar o comportamento do agente por meio de contratos e
mecanismos, como a estrutura de endividamento, considerada um elemento corretivo na atribuicao
de remuneracgdo aos executivos (Franca Lopes, Kaveski, I. D, llse Beuren, M & Theiss, 2019). Além
disso, fatores como a politica de investimentos também sdo consideradas mecanismos para
alinhamento de interesses, incorrendo uma relagdo direta com o desempenho da empresa e também
a remuneracdo variavel dos executivos (Beuren, Pamplona & Leite, 2020).

Ainda, chama-se atengdo para os achados de Krauter (2013) e Sousa, Silva e Santos
(2017), que verificaram a relagdo positiva da remuneracdo com o desempenho da empresa, ja que
esta serve como um direcionador para que 0s objetivos da organizagdo sejam alcancados, o0 que
poderia ser verificado nas instituicdes financeiras, especificamente. Em contrapartida, Fernandes e
Mazzioni (2015) ndo conseguiram comprovar a relacdo entre medidas de desempenho e as
remuneracdes dos executivos no setor financeiro, além de que, Beuren, Silva e Mazzioni (2014)
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verificaram que a remuneracéo ndo tem relacdo com os indicadores financeiros nem com o tamanho
da empresa, mas sim com o desempenho destas no mercado. Estende-se que o setor financeiro é
conhecido por remunerar em niveis elevados seus executivos, apresentando-se como um ambiente
propicio para estudar a remuneracédo e sua compatibilidade com incentivos (Aduda, 2011), ja que é
um segmento que gera lucros crescentes (Sousa, Silva & Santos, 2017).

De acordo com a Wrolli (2018), a remuneracéo fornecida aos executivos das instituicdes
financeiras esta relacionada aos lucros destas empresas, e que de acordo com a CVM (2018) os
quatro maiores bancos comerciais do Brasil tém a previsdo de pagar 1,31 bilhdo para os 194
diretores, o que representa em média R$ 6,7 milhdes para cada diretor. Entretanto para Faulkender,
Kadyrzhanova, Prabhala, e Senbet (2010) o alto nivel de remuneracao dos executivos das empresas
do setor financeiro ndo esta associado ao longo prazo e que as opgdes de acdes possuem uma
parcela significativa nesse contexto, pois existe pacotes de remuneracdo elevados com outorgas de
opcdes de acdes induzindo os executivos a manipularem as demonstracdes financeiras da empresa
para aumentar os precos das acdes e consequentemente obter maior remuneragdo a curto prazo.
Corroborando com esse entendimento Omoregie e Kelikume (2019) por meio de um estudo em
instituicBes financeiras na Nigéria identificaram que o uso de indicadores de desempenho financeiro
ndo esta associado a politica de remuneracdo dos executivos, em contrapartida a eficiéncia é
predominante na avaliacdo e remuneracgédo, indicando um risco para as empresas do setor.

Assim, no setor financeiro os niveis de risco e retorno sdo considerados maiores do que nos
demais segmentos, pois existe a necessidade constante de elevados niveis de investimentos o que
reflete nas formas avaliagdo de desempenho e atribuicdo de incentivos em prol do alcance dos
objetivos pretendidos pela organizagéo (Franca Lopes, Kaveski, I. D, llse Beuren, M & Theiss, 2019).
Dessa forma, os riscos sdo considerados uma preocupac¢do por parte do principal, pois estes
interferem na politica de remuneracédo dos executivos (Lopes, I. F, Gasparetto, V., Schnorrenberger,
D, & Lunkes, R. J (2017). Quando a remuneragao esta atrelada ao desempenho é fundamental que
os indicadores de avaliagdo sejam estabelecidos. Tais metas devem estar associadas tanto em curto
guanto em longo prazo e devem evidenciar o objetivo, a forma de mensuracéo e os valores a serem
alcancados objetivando minimizar a inocorréncia de riscos tanto para a organiza¢do quanto para as
partes interessadas (Anyigbah, E., Kong, Y., Ahoto, A. T., & Ahiaku, W. S. (2021)

Ressalta-se a relevancia para a situacdo econdmica da empresa e as organizacdes do setor
financeiro tem interesse cada vez maior na utilizagdo dos indicadores de desempenho para a
avaliacdo de seu desenvolvimento, e assim, também conseguir acompanhar o comportamento dos
funcionérios e buscar melhores resultados (Sousa, Silva & Santos, 2017). Nesse sentido, surge a
questdo de pesquisa do estudo: Qual a relagdo entre o uso de indicadores de avaliacdo de
desempenho e a remuneracéo de executivos em Instituicbes Financeiras de capital aberto no Brasil?
Para tal, o objetivo do estudo é verificar a relagdo entre o uso de indicadores de avaliagdo de
desempenho e a remuneracéo de executivos em Instituicbes Financeiras de capital aberto no Brasil
no periodo de 2010 a 2019. Esse estudo ir4 verificar a relagdo entre o uso de indicadores de
avaliacdo de desempenho e a remuneragéo de executivos exclusivamente em bancos, diferenciando-
se neste aspecto, j& que a maioria das pesquisas excluem o setor financeiro de suas amostras,
justamente por apresentarem as mais altas remuneracdes dentre as organizacdes (Aduda, 2011) e
também neste setor as operacgbes didrias possuem dificuldade de observacdo, devido a natureza
complexa e diversificada do sistema financeiro (Anstey, Rankin & Strydom, 2010).

Nesse sentido, o trabalho visa contribuir e incentivar pesquisas nacionais na area gerencial,
ao contribuir para os estudos ligados a relagédo entre a remuneracdo e desempenho organizacionais,
que tém ganhado maior atencao, ja que a remuneragdo € uma forma de minimizar os problemas de
agéncia (Fernandes & Mazzioni, 2015). Em relagdo a contribuicdo pratica, de acordo com os
resultados encontrados, percebe-se que no Brasil as Instituicdes Financeiras tendem a fazer maior
uso da avaliagdo de desempenho financeiro e de longo prazo para fornecer remuneragdo aos
executivos, tendo em vista a alta competitividade do setor e a constante busca por lucros e
continuidade no mercado. Assim, esse estudo contribui para o entendimento e a identificacdo das
praticas adotadas pelo setor bancério em ambito nacional no que se refere aos seus sistemas de
avaliagdo de desempenho e remuneracéo, podendo subsidiar o alinhamento de ambos e fornecer
uma melhor visdo do impacto financeiro para 0s executivos e auxiliar os gestores a desenvolverem
sistemas de incentivo na organizacdo. Além disso, permite compreender que as praticas adotadas no
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Brasil para avaliagdo e remuneracdo dos executivos em instituicdes financeiras séo diferentes de
outros paises, com énfase em medidas financeiras e de longo prazo.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Remuneracao de executivos

As empresas sdo constituidas por meio de relagdes contratuais, as quais sdo base para
equilibrar objetivos conflitantes derivados dos diversos objetivos dos individuos, que podem ser
tratados sob a lente da Teoria da Agéncia (Jensen & Meckling, 1976). De acordo com Jensen e
Meckling (1976) a Teoria da Agéncia pode ser definida como a relagdo do principal (contratante) e do
agente (contratado) estabelecida por meio de contrato, onde o primeiro confia ao segundo a
execucdo de tarefas em seu nome e de acordo com seus interesses, porém ambas as partes
possuem interesses proprios e que podem convergir ou ndo. Além disso, uma abordagem adjacente
da Teoria da Agéncia é a de que as organizacdes buscam o lucro e os executivos séo racionais,
priorizam a renda e inexiste motivacédo néo pecuniaria (Pepper & Gore, 2015).

Destaca-se que nessa relagcdo o principal € neutro ao risco porque pode equilibrar seus
recursos, mas 0s executivos séo avessos porque os possiveis efeitos de um contrato com medidas
de desempenho podem ser significativos e as preferéncias temporais das medidas de desempenho
sdo calculadas matematicamente de acordo com o desempenho para minimizar conflitos (Pepper &
Gore, 2015). Além disso, uma forma de minimizar conflitos provenientes dos objetivos particulares da
relacdo de agéncia pode ser o fornecimento de incentivos para o agente, com o objetivo de alinhar
interesses (Jensen & Meckling, 1976). Os incentivos podem fazer com que o funcionario trabalhe de
acordo com seu prop6sito e aumente sua riqueza, e consequentemente a riqgueza do principal
(Beuren, Silva & Mazzioni, 2014; Fernandes & Mazzioni, 2015).

A forma como a empresa fornece esses incentivos aos seus funcionarios os influenciam
para que estes sigam as metas e 0s objetivos da empresa (Anthony & Govindarajan, 2008). Os
incentivos podem ser monetarios ou ndo (Merchant & Van Der Stede, 2007), e a remuneragao
configura-se como um dos principais mecanismos fornecidos para alinhamento de interesses
(Garen, 1994).

A remuneracdo pode ser definida como valor monetario recebido apdés uma prestagdo de
servigo feita pelo trabalhador mediante contrato (Schwartz, 1996). E na viséo do trabalhador, o salario
seria uma retribuigdo pela execuc¢é@o de suas atividades (Aduda, 2011). O Plano de remuneracao
difere de empresa para empresa, onde devem ser considerados fatores particulares de cada
organiza¢do, como suas estratégias e cultura, com destaque para o alinhamento adequado entre a
remuneracao e o objetivo ao fornecé-la (Jensen; Murphy & Wruck, 2004). De acordo com Santos e
Silva (2017) os tipos de remuneracéo sao evidenciados na Figura 1.

A remuneracdo financeira pode ser dividida em direta e indireta (remuneracao fixa) e em
remuneracéo variavel (de curto ou longo prazo) (Beuren, Silva & Mazzioni, 2014). Ja a
remuneracao variavel € a quantia atrelada a execuc¢éo de objetivos pré-estabelecidos (Krauter,
2009). Esta pode ser utilizada como um meio de alinhar interesses e assim concentrar esfor¢os
em prol dos objetivos da organizagéo (Beuren, Silva & Mazzioni, 2014), além de que influenciam
positivamente no desempenho da organiza¢do, mas que deve ser aplicada de maneira correta,
vinculando o recebimento com as metas (Krauter, 2013). Outro tipo de remuneracao, seria a
remuneracdo nédo financeira, que se caracteriza por ser fornecida em forma de recompensas,
promogdes ou elogios, por exemplo, sendo instrumento de motivacao e eficacia (Merchant & Van
Der Stede, 2007).

O setor bancario preocupa-se cada vez mais com o fornecimento de remuneracdes aos
executivos, pois, € um dos mecanismos para o alinhamento de interesses entre 0s executivos e a
empresa e funciona como incentivo para o atingimento das metas esperadas, ja que este setor vem
se tornando cada vez mais competitivo no mercado e buscando cada vez mais lucros e aumentando
a participacéo na economia (Sousa, Silva & Santos, 2017).
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Figura 1 - Tipos de remuneracéo

Fonte: Santos e Silva (2017), que desenvolveu com base em: Beuren, Silva e Mazzioni (2014); Krauter, (2013);
Murphy (1985), Murphy (2012); Oliva e Albuquerque (2007).

De acordo com Aduda (2011), os bancos apresentam-se com um ambiente propicio para estudar
a remuneracao e sua compatibilidade com incentivos, ja que apresentam lucros significativos e remuneram
seus executivos com altas cifras, sendo assim um lugar onde os problemas de agéncia podem aparecer, e
de acordo com o0 mesmo, para a elaboracdo de um contrato ideal de remuneracéo deve ser observado
diferentes questdes de incentivo e considerado a distribuicdo de riscos. Esses riscos podem ser
observados no setor bancério, j& que os executivos de bancos necessariamente assumem maior risco
(inclusive moral) do que executivos de outros setores (Ferrarini & Ungureanu, 2011).

No Brasil a CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios), em 2009, estabeleceu que as
organizacdes de capital aberto divulgassem a remuneracao de executivos por meio do Formulario de
Referéncia, fornecendo maior transparéncia e permitindo que os dados fossem utilizados para ampliar
o0s estudos sobre a temética (Machado & Beuren, 2015).

Ressalta-se que uma das finalidades da remuneracéo € 0 seu uso como um mecanismo capaz
de atrair, reter e motivar diversos niveis da organizacdo e proporcionar beneficios para a empresa,
incluindo a eficiéncia e o sucesso nos negocios (Balkin & Gomes-Mejia, 1987). Assim, a remuneragao
representa um dos principais mecanismos para a gestéo das empresas (Santos & Silva, 2017).

Dessa forma, objetivando proporcionar atencdo aos funcionarios, e em contrapartida a
satisfacdo destes, algumas empresas tém adotado, além do salario fixo tradicional, a remuneracéo
estratégica, cujo objetivo € auxiliar o funcionario com outras formas de pagamento relacionadas ao
desempenho do individuo (Gheno & Berlitz, 2011). A remuneragdo estratégica estd centrada no
interesse e beneficios das pessoas e, neste sistema de remuneragdo, o empregado compreende que
ele faz parte da organizagdo, sentindo-se valorizado pelo trabalho ao qual é responséavel (Gheno &
Berlitz, 2011).

Elsayed e Elbardan (2018) investigaram a relacé@o entre a remuneragdo dos executivos e o
uso de medidas de desempenho de trezentos e cinquenta empresas do Financial Times e Stock
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Exchange. Os autores identificaram que o uso de medidas de desempenho pelos comités de
remuneracdo dos executivos como um norteador para determinar a remuneracdo contribui para um
melhor desempenho tanto da empresa quanto do executivo e que tais indicadores contribuem para
definir contratos eficientes de incentivos. Nesse sentido, Gayle, Li e Miller (2018) afirmam que
grandes empresas fazem uso de indicadores de longo prazo e elevadas remuneracdes aos
executivos para mitigar a evaséo (2018).

Em ambito nacional Beuren, Silva e Mazzioni (2014) verificaram que a remuneracdo néo tem
relacdo com os indicadores financeiros nem com o tamanho da empresa, mas sim com o
desempenho destas no mercado. Relatam que o0 modo com que 0s executivos fazem a gestdo das
organizacgfes tem forte relacdo com o desempenho destas. (Beuren, Silva & Mazzioni, 2014). Assim,
Santos e Silva (2017), afirmam que os estudos sobre remuneragdo vém crescendo nos ultimos anos
e estes merecem atencao no ambito nacional, pois o nimero de pesquisas sdo menores, para que se
busque evidenciacbes sobre a relacdo da remuneracdo com a conduta dos executivos e o
procedimento adotado para remunera-los.

2.2 Indicadores e avaliacdo de desempenho

A remuneracdo pode ser provida a partir de avaliacdes e mensuracdes de desempenho
(Banker & Datar, 1989), na qual podem ser usados indicadores financeiros e néo financeiros para tal
mensuracdo (Santos & Silva, 2017).A avaliacdo de desempenho permite controlar os resultados da
empresa com objetivo que os planos estratégicos sigam de acordo com o determinado, e para que a
empresa possa melhor planejar e controlar suas atividades do dia a dia é necessario o
estabelecimento de padrdes para se avaliar tais operagdes, podendo assim fazer comparacdo com o
desempenho que é de fato realizado com o que foi planejado (Anthony & Govindarajan, 2008; Silva,
S. S., Silva, J. O., Santos, T. R., & Gongalves, K. A. 2019).

A avaliacdo de desempenho é desenvolvida de acordo com os objetivos particulares de cada
empresa e pode ser feita de forma individual, em grupo e de forma corporativa (Locke & Latham,
2002). Na avaliagao individual é estabelecido o cargo e as atividades a serem executadas para cada
executivo, determinando assim a responsabilidade de cada individuo pelas quais ele sera avaliado de
forma individual (Ferreira & Otley, 2009). Ja a avaliagdo em grupo é determinada pelas atividades e
atitudes da equipe como um todo (Ferreira & Otley, 2009). E por ultimo, a avaliagdo corporativa €
dada por medidas de acordo com o desempenho da empresa em si (Merchant & Van Der Stede,
2007).

Para que a empresa acompanhe o mercado e que tenha continuidade no mesmo, ela pode
contar com a ajuda dos indicadores de desempenho, sendo que estes devem estar relacionados com
a pratica da empresa, sua extensdo, seu ramo de atividade, seu propdsito e planos da empresa
(Silva, Callado & Callado, 2016). Assim, a avaliacdo de desempenho pode ser definida como o
procedimento onde se quantifica (se mede) a a¢do, e onde tal acdo provocard o desempenho (Neely,
Gregory & Platts, 1995).

Os indicadores de desempenho permitem monitorar e em decisGes dentro da empresa,
auxiliando no gerenciamento e estratégias da organizagdo (Pace, Basso & SILVA, 2003; Gémez-
Mejia, L. R., Haynes, K. T., Nufiez-Nickel, M., Jacobson, K. J., & Moyano-Fuentes, J. (2007); Silva &
Lima, 2015). Os indicadores de desempenho podem ser utilizados para avaliar os gestores e
consequentemente conceder incentivos a partir do resultado atingido (lttner & Larcker, 2001), assim
motivando a tomar decisdes de acordo com 0s objetivos da empresa e principalmente em prol de seu
desenvolvimento (Abernethy, Bouwens & Van Lent, 2013). Neste sentido, como o segmento bancério
é relevante para a economia (Alves, J., Mendonga, D. J., de Benedicto, G. C., & de Melo Carvalho, F.,
2017) e é um ambiente altamente competitivo, as organiza¢des tem um interesse cada vez maior da
utilizacdo destes indicadores para a avaliacdo de seu desenvolvimento, e para assim poderem
acompanhar o comportamento de seus funcionarios e buscar melhor performances (Sousa, Silva &
Santos, 2017).

Esses indicadores utilizados para se avaliar o desempenho, podem ser financeiros ou nao
(Garrison, Noreen & Brewer, 2013). Os indicadores financeiros demonstram o resultado obtido de
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escolhas j& realizadas, como fluxo de caixa e margem de lucro (Anthony & Govindarajan, 2008).
Normalmente, os indicadores financeiros criados a partir de demonstra¢des contdbeis para analisar
desempenho das empresas é um método bastante utilizado pelas organizac¢des, e os bancos também
podem fazer uso de tal para sua avaliacéo, onde é preciso o estabelecimento de quais indicadores
tem maior influéncia sobre o desempenho da instituicdo (Alves, J., Mendonga, D. J., de Benedicto, G.
C., & de Melo Carvalho, F., 2017).

Ja os indicadores de desempenho nédo financeiros ddo apoio a estratégia das empresas
sendo um fator chave para seu desenvolvimento, podendo ser por exemplo o nivel de satisfacédo
dos clientes e a qualidade do servico prestado (Anthony & Govindarajan, 2008). Estes
indicadores sdo elementos relevantes que ajudam a contribuir com a continuidade da empresa e
com seus planos estratégicos e surgiram da necessidade por novas ferramentas para o controle
de organizacdes e auxilio na tomada de deciséo, ja que estas estavam sendo influenciadas pelo
crescimento do mercado e concorréncia, sendo que para o uso destes indicadores é necessaria
discussdo, para que possam mostrar aos usudrios das informacdes como andam as operagdes
(Carvalho & Sa&, 2011). Na gestdo das empresas, assim como no momento de remunerar 0s
executivos, um dos elementos que precisa ser definido esta relacionado aos indicadores de
desempenho utilizados para avaliagéo.

Fernandes e Mazzioni (2015), analisaram a relacdo de medidas de desempenho de
organizacBes nacionais do setor financeiro e a remuneracéo fornecidas por elas, e néo foi possivel
comprovar a relagdo entre ambas. Porém algumas amostras que apresentavam remuneragao variavel
tenderam a ter uma relagdo mais positiva com o desempenho. Entretanto, no trabalho realizado por
Sousa, Silva e Santos (2017), com objetivo era observar em bancos nacionais de capital aberto, a
correlagdo entre remuneracdo, avaliagdo de desempenho e o desempenho propriamente dito, foi
verificado uma relac&o positiva entre os fatores, tanto na remuneracéo total e variavel, demonstrando
que a remuneracdo é utilizada para alinhar objetivos e maximizar riguezas dos executivos e
provedores de capital.

Em ambito internacional, Harkinn, Mare e Crook (2019), constataram que duas variaveis
determinam o salério (estrutura de governanca e o desempenho da instituicédo), e verificou-se que a
estrutura de governanga afeta a remuneracao, ja o desempenho operacional ndo, pois ndo foram
encontradas evidencias na pesquisa que demonstrasse que 0s resultados contabeis influenciassem
no pagamento, enquanto que indicadores de problema de agéncia sim, como a existéncia de um
Comité de Remuneracéo, j& que esta estrutura é usada para justificar salarios elevados.

3 METODOS E TECNICAS DA PESQUISA

3.1 Delineamento da pesquisa

Este estudo se caracteriza por ser descritivo, quantitativo e ser desenvolvido com base em
andlises documentais. A estrutura e as varidveis do modelo proposto baseiam-se na proposta de
Santos e Silva (2017) e Santos e Silva (2018), com o objetivo de verificar a relacéo entre o uso de
indicadores de avaliacéo de desempenho e a remuneracao de executivos em Instituicdes Financeiras
de capital aberto no Brasil, utilizando dados dos anos de 2010 a 2019.

3.2 Populagéo e amostra

A populagdo desse estudo é constituida pelas empresas do setor financeiro, no total 89
empresas que divulgam seus demonstrativos no site da B3, e a amostra € composta por 26 destas
empresas, as quais sdo classificadas como instituicbes bancéarias. As informacdes serdo coletadas
por meio da leitura dos Formularios de Referéncia, itens 13.1 e 13.2 obtidos no site da Bovespa do
setor de atuagédo “bancos”. As instituicbes que ndo divulgaram os dados que seriam essenciais para
esta pesquisa seréo excluidas da amostra.
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3.3 Coleta e tratamento de dados

Para verificar a relacdo entre a remuneracdo de executivos e o uso de indicadores de
desempenho serdo utilizadas as seguintes variaveis, de forma similar ao trabalho de Santos e Silva (2018).

Variaveis dependentes
Variavel Medida Calculo Sinal | Referéncia
Remuneracgéo Remun. Total (Fixa e Var.) Gomg_s-Mepa (2007)5
RTM Total Média Numero de Executivos NA Memili et al.  (2013),
Krauter (2009, 2013)
Remunerag&o Remun. Variavel Total Gomes-Mejia (2007)5
RVM Variavel Média Numero de Executivos NA Memili et al (2013);
Krauter (2009, 2013)
PRV Ereonqgfearggéoda Remun. Variavel Média NA Baek e Fazio (2015);
Variavel Remuneracéo Total Média Marquezan et al., (2014)
Variaveis Independentes
Variavel Medida Calculo Sinal | Fonte Cientifica
i Variavel dummy.
Avaliacao .
Assume valor 1: se a empresa S Lo
desempenho . o Silva;  Silva; Santos
ADI SUoE realiza avaliagdo de desempenho (-)
individual A : (2017)
individual de seus executivos.
Assume valor 0: quando n&o realiza.
Variavel dummy.
Avaliacdo Assume valor 1: se a empresa Silva;  Silva;  Santos
desempenho realiza avaliagdo de desempenho (2017);
ADO i ¢ < h (-) i ) .
organizacional organizacional para remunerag&o Anthony;  Govindarajan
de executivos. (2011)
Assume valor 0: quando n&o realiza.
Avaliacao Variavel dummy. oo Lo
desempenho Assume valor 1: se a empresa (S;B/;) Silva;  Santos
ADF com indicadores | realiza avaliagdo financeira para (-) - . .
g : ~ . Anthony;  Govindarajan
financeiros. remuneragdo de executivos.
- ~ . (2011)
Assume valor 0: quando n&o realiza.
Silva;  Silva;  Santos
Avaliacao Variavel dummy. (2017);
desempenho Assume valor 1: se a empresa Chrisman; Chua;
ADNF com indicadores | realiza avaliagdo n&o financeira (+) Pearson, (2012);
nao financeiros para remuneragao de executivos. Merchant; Van Der Stede
Assume valor 0: quando n&o realiza. (2007)
Avaliagdo de X:gt?r\wli dtljglqg:y'T se a empresa
desempenho de . L P Block (2011); Anthony;
ADLP realiza avaliagdo de longo prazo (+) . .
longo prazo. = . Govindarajan (2011)
para remuneragao de executivos.
Assume valor 0: quando n&o realiza.
N Variavel dummy.
Avaliagdo de Assume valor 1 se a empresa
desempenho de . . P Block (2011); Anthony;
ADCP realiza avaliacdo de curto prazo (-) . .
curto prazo. = . Govindarajan (2011)
para remuneragao de executivos.
Assume valor 0: quando n&o realiza.

Variaveis de

Controle

Variavel Medida Célculo Fonte Cientifica
Numero de o . . Chrisman et al. (2012); Chrisman,
EXEC Executivos N°Membros Diretoria Devaraj e Patel (2017)
Henderson e Fredrickson, (1996);
Tamanho da P MC Conaughy (2000); Memili
LNTAM Empresa Faturamento Liquido (2013); Chua (2009); Murphy
(1999);

Figura 2 - Variaveis dependentes e independentes

A pesquisa sera desenvolvida com teste de regressao linear multipla por meio do software
STATA 13.1, e os modelos propostos serao:
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RTM,;, = B, + B;ADI; + B,ADO;; + B3 ADF; + B,ADNF;, + BsADLP, + B4ADCP, + Controles + it

RVM,, = B, + B;ADI; + B,ADO;; + B3 ADF; + B, ADNF;, + BsADLP, + B4ADCP, + Controles + it

PRV;, = By + B,ADI, + B,ADO;; + B3 ADF;, + B4, ADNF;, + BsADLP, + BzADCP,, + Controles + it
Onde:

RTM;;: Remuneragéo total média paga pela empresa i no tempo j; RVM;,: Remuneragao
variavel média paga pela empresa i no tempo j; PRV,.: Proporcdo da remuneracéo variavel média
paga pela empresa i no tempo j, em relagdo a remuneracao total recebida; ADI;|: Evidenciam
tipo de avaliagdo por parte da empresa, como: avaliagdo de performance individual, desempenho
individual, alcance de metas individuais; ADO;.: Evidenciam tipo de avaliagdo por parte da
empresa, como: resultados de desempenhos corporativos, desempenho da companhia,
indicadores de desempenho da companhia em relacdo ao alcance de metas operacionais fixadas
para o periodo; ADF;: Evidenciam o uso de indicadores por parte da empresa, como por
exemplo: EBITDA, Lucro Liquido, Retorno sobre o Patriménio Liquido, valorizacdo de agGes,
receita liquida, dentre outros; ADNF;,: Evidenciam o uso de indicadores por parte da empresa,
como: indicadores de consumo, indicadores de processos, satisfagcdo do cliente, volume de
transportes dentre outros; ADLP;.: Utilizagdo de medidas de desempenho dos executivos de
longo prazo; ADCP;: Utilizacdo de medidas de desempenho dos executivos de curto prazo;
EXEC: Variavel de controle que evidencia a quantidade de executivos que compdem a Diretoria
Estatutaria da empresa; TAM: Variavel de controle que evidencia o faturamento liquido das
empresas i ho tempo j.

Para definicho de qual modelo seria o utilizado, foram realizados os testes de Chow,
Breusch-Pagan e Hausman, descritos em Favero (2015). Estes testes permitem identificar qual a
melhor abordagem é a mais adequada, bem como o tratamento para possiveis outliers. Para testar a
auto correlacéo foi utilizado o teste de Wooldridge e a heterocedasticidade foi testada por meio do
teste de razdo de Verossimilhanga. Para a analise de dados foi utilizado o software Stata 13.0 por
meio de dados em painel.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Para andlise dos resultados, inicialmente utilizou-se estatistica descritiva, para analisar 0s
valores de remuneracgdo pagos pelas organiza¢des. Conforme dados apresentados na Tabela 1.

Tabela 1
Estatisticas descritivas das variaveis quantitativas.
Variavel Obs Média Desvio Padréo Min Max
RTM 161 2.462.838 3.170.782 182.627 15.261.692
RVM 161 1.608.286 2.829.849 7.957 14.183.900
PRV 161 0,398209 0,2790261 0,0169488 1,007859
TAM 161 5.037.371 8.527.603 692.000 39.032.000
NE 161 18,7787 21,7915 2 94

Fonte: elaborado pelos autores

De acordo com os resultados obtidos da estatistica descritiva, foi observado que a menor
remuneracdo total média paga aos executivos do setor financeiro foi da empresa Banco Mercantil De
Investimentos S.A., de aproximadamente 182 mil reais em 2017, e a maior remuneracdo fornecida foi de
aproximadamente 15 milhdes de reais paga pela empresa Itai Unibanco Holding S.A no ano de 2014.
Essas remuneracgfes estdo fortemente ligadas aos grandes lucros retratados pelos bancos (Wrolli, 2018).

Em relagdo a propor¢do da remuneragdo variavel, notou-se que as empresas analisadas
recebem em média 39% referente a remuneragdo variavel, comparado ao total da remuneracao
fornecida, o que representa grande parte da remuneracgao recebida pelos executivos.
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Vale ressaltar que os nimeros de executivos obtidos por meio do formulério 13.2 nem
sempre eram compostos por numeros inteiros, devido ao fato de a informacéo fornecida no
formulério de referéncia se referir ao tempo proporcional de permanéncia de cada executivo na
empresa.

A Tabela 2 evidencia a frequéncia dos indicadores de avaliagdo de desempenho nas
empresas do setor financeiro e seus percentuais.

Tabela 2
Estatisticas descritivas das variaveis categoricas.
Variavel Obs (0) % Obs (1) % Obs. Total
ADI 67 41,61 94 58,39 161
ADO 64 39,75 97 60,25 161
ADF 57 35,40 104 64,60 161
ADNF 106 65,84 55 34,16 161
ADLP 58 36,02 103 63,98 161
ADCP 37 22,98 124 77,02 161

Fonte: elaborado pelos autores.

A partir dos resultados obtidos por meio da estatistica descritiva das variaveis categoricas, €
possivel perceber que o indicador de desempenho mais presente dentre as empresas do setor financeiro
analisadas é o ADCP, presente em 124 obs., e o ADF, presente em 104 obs., 0 que pode estar
relacionado com o fato de a remunerag&o ser um instrumento indispensavel para garantir as rentabilidades
almejadas pelos investidores e acionistas (Dalmacio, Rezende & Slomski, 2009) deixando assim as
empresas do setor financeiro atentas quanto aos seus resultados financeiros. JA 0s menos presentes sao
0os ADNF e ADI. Portanto, percebe-se que as empresas analisadas tém uma maior tendéncia na utilizagdo
de indicadores financeiros e de curto prazo, e uma menor frequéncia de utilizacao de indicadores como os

de avaliacao individual e ndo financeiros para avaliagdo de seus executivos.

O teste de normalidade Shapiro Wilke foi aplicado e como a normalidade ndo pode ser
constatada em todas as varidveis da amostra, utilizou-se a Correlagdo de Spearman. A Tabela 3
representa a correlagdo entre as variaveis analisadas, a partir do teste de Spearman.

Tabela 3
Correlacdo de Spearman.
RTM RVM PRV ADI ADO ADCP____ ADLP ADF ADNF __LNTAM __EXE
RTM 1
RVM  0,9419* 1
PRV  0,8019*  0,9404 1
ADI  0,6599* 0,6461*  0,5759* 1
ADO  0,6002* 05213 04703  0,6016 1
ADCP  0,55413* 0,5165* 0,4504* 06171  0,6725 1
ADLP  0,5108* 0,4729* 0,3881* 0,6789  0,6066  0,6972 1
ADF  0,4167* 0,4055* 03387 03236 04868 0,7379  0,8185 1
ADNF 04343  0,4509* 0,4004* 05816 0,3978* 0,3935 0,2950  0,4511 1

TAM 0,5310*  0,4586* 0,3307 0,3175 0,1062 0,1210*  0,2444 0,0246 0,2299 1
EXEC 0,5111* 0,5224* 0,4474*  0,3245 0,1658 0,1703 0,2296  0,2582*  0,2973 0,4659 1

Nota: Os simbolos * representa significancia de 10%, ** significancia de 5% e *** de 1%.
Fonte: elaborado pelos autores

A partir dos resultados obtidos com o teste de Spearman, demonstrados na Tabela 3, é
possivel perceber uma forte correlacéo entre todas as varidveis de avaliagdo de desempenho e as
variaveis de remuneracéo, sugerindo assim que as variaveis independentes apresentadas podem ser
significativas quando relacionadas as variaveis dependentes.

Para evidenciar o efeito das varidveis de avaliacdo de desempenho relacionadas as
variaveis de remuneracéo, foi aplicado o modelo econométrico de regresséo linear multipla em dados
em painel para as variaveis dependentes RTM, RVM e PRV, tendo como varidveis independentes
ADI, ADO, ADF, ADNF, ADLP, ADCP e as variaveis de controle LNTAM e EXEC.
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Tabela 4
Resultados das regressdes dos modelos de remuneragéo testados.
RTM RVM PRV
(Rotype Theil) (Rotype Theil) (Robust)
ADI -450469,3 -496463,2 0,0069145
(349466,9) (315932,3) (0,0497331)
ADO 100859,4 -101548,8 -0,1162896***
(249798) (225573,9) (0,0298908)
ADE 508684* 290046,4 -0,0670735
(307431,5) (277811,3) (0,0462895)
ADNE -128844,1 -204753,5 -0,0080714
(324998,6) (293298,7) (0,0620959)
ADLP 609184,4* 614641,8* 0,0294388
(352463,5) (317405) (0,0299425)
ADCP -539497,1 -116767 0,2370058***
(437169,3) (395913,4) (0,0622915)
LNTAM 0,3271773*** 0,2868277*** 6,55e-09***
(0,0252373) (0,022583) (1,97e-09)
EXEC -26600,09** -24323,95** 0,0037173***
(12557,36) (11207,91) (0,0011941)
R2 0,6894 0,6961 0,3583
Obs 161 161 161
Grupos 21 21 21

Nota: Realizou-se o teste de Chow, em que o p-valor indicou que a abordagem seria a de efeitos fixos, para todas
as variaveis dependentes. Na sequéncia foi realizado o teste de Breusch-Pagan, cujos resultados foram
significativos com um p-valor menor que 0,05 para todas as variaveis apresentando efeito aleatério. Entdo foi
realizado o teste de Hausman, para identificar qual seria a melhor abordagem e obteve-se que a abordagem ideal
é a de efeitos aleatorios, jA& que o p-valor resultou em valores maiores que 0,05 para todas as variaveis
dependentes. Além disso, foi realizado também o teste de Wooldridge, para verificar a correlacdo entre os
residuos da amostra, o qual apresentou p-valor menor de 0,05 para as variaveis RTM e RVM, indicando a
presenca de autocorrelagdo dos residuos da amostra, e assim necessério rodar os modelos Rotype Theil para as
variaveis RTM e RVM como correcdo da autocorrelagdo apontada. Com relacdo a heterocedasticidade, todas as
variaveis dependentes apresentam homocedasticidade com p-menor que 0,05. Portanto, considerando o resultado
para regressdes com efeitos aleatorios e os resultados nos testes de autocorrelagédo e heterocedasticidade, as
variaveis dependentes RTM e RVM serdo estimadas por modelos de efeitos aleatérios com corregédo para auto
correlagao (Rotype Theil) e a variavel PRV seréa estimada por modelo aleatério e Robust.

Os resultados entre parénteses representam o erro padrdo. Os simbolos * representa significancia de 10%, **
significancia de 5% e *** de 1%.

Fonte: elaborado pelos autores

Dados os resultados das regressdes dos modelos de remuneracéo na Tabela 4, percebe-se que
a varidvel dependente Remuneracdo Média Total (RTM) apresenta relagdo positiva e significativa com as
variaveis de avaliacdo de desempenho financeiro (ADF) e avaliacdo de desempenho a longo prazo
(ADLP), ou seja, as empresas que utilizam indicadores financeiros e de longo prazo para avaliar o
desempenho dos executivos fornecem maiores remuneracdes totais. Esse resultado corrobora com o
apontado por Aguiar e Pimentel (2017) os quais afirmam por meio de pesquisa que as empresas que
pagam maiores niveis de remuneracdo sdo as que possuem também projeces para o desempenho
financeiro e também a longo prazo. Além disso, os maiores niveis de remuneracgao total média atribuida
também estéo relacionados a um nivel de endividamento mais elevado para melhorias dos resultados
financeiros (Franca Lopes, Kaveski, I. D, llse Beuren, M & Theiss, 2019). Portanto, as empresas brasileiras
de capital aberto do setor financeiro que fazem uso de indicadores de avaliagdo de desempenho financeiro
e a longo prazo fornecem maiores remuneracdes totais aos executivos.

A influéncia e o uso desses indicadores corroboram com o fato de que empresas do ramo
bancario se encontram em um ambiente altamente competitivo e prezam pela sua continuidade, além
de que buscam cada vez mais lucros e aumento de participa¢do na economia (Sousa, Silva & Santos,
2017), ficando assim atentos quantos aos seus resultados financeiros e planejamentos a longo prazo.
O achado também estd de acordo com a pesquisa de Krauter (2013) que verificou a existéncia de
uma forte relacdo entre o desempenho econdmico-financeiro dos bancos e a remuneragdo dos
executivos.

Comparado a outros setores, de acordo com o estudo desenvolvido por Dalmacio, Rezende
e Slomki (2009), a maioria das empresas ndo apresenta indicadores financeiros influentes na
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remuneracéo dos gestores, ja que se supde que o desenvolvimento financeiro destes outros setores
pode ser de sua prépria caracteristica, ndo tendo grande dependéncia dos administradores.

Nota-se também que a variavel dependente Remuneracdo Varidvel Média (RVM),
apresentou uma correlagdo positiva e significativa entre a avaliacdo de desempenho a longo prazo
(ADLP) e a remuneracéo variavel fornecida aos executivos das empresas brasileiras de capital aberto
do setor financeiro, ou seja, quando tal indicador esta presente para avaliagdo dos executivos hd uma
tendéncia de maior remuneracao variavel. Sendo assim o indicador de avaliagdo de desempenho de
longo prazo tende a influenciar a concessdo de incentivos. Tal indicador usado na analise de
desempenho, € um método bastante utilizado pelas organizag6es financeiras, que se preocupam
cada vez mais com seu desenvolvimento e continuidade no mercado (Alves, J., Mendonga, D. J., de
Benedicto, G. C., & de Melo Carvalho, F., 2017). Sua relagdo com a remuneracgéo variavel pode estar
relacionada com o alinhamento de interesses entre empresa e funcionario, lembrando que um dos
principais propdésitos desse tipo de remuneracéo € alinhar objetivos e fornecer incentivos (Beuren,
Silva & Mazzioni, 2014). Esse resultado corrobora com Beuren, Pamplona e leite (2020) os quais
afirmam que a remuneracao variavel esta atrelada com o desempenho da empresa e a politica de
investimentos a longo prazo e que a remuneracdo dos executivos pode ser um mecanismo de
governanca para alinhar os interesses das partes. A variavel dependente Proporgdo da Remuneracao
Variavel (PRV), apresentou uma relacdo negativa e significativa com a variavel de avaliacdo de
desempenho organizacional (ADO). Esse resultado evidencia que quando da utilizacdo de
indicadores organizacionais as empresas do setor financeiro tendem a pagar menor proporgdo de
remuneracéo variavel aos executivos se comparada a remuneracéo total. Entretanto, a variavel de
Proporgao de remuneragéo variavel apresentou uma relagdo positiva e significativa com a avaliagdo
de desempenho a curto prazo (ADCP), indicando que quando as empresas do setor financeiro
utilizam indicadores de avaliagdo de desempenho dos executivos de curto prazo tendem a pagar
maior proporcdo de remuneracdo variavel. Esse resultado corrobora com a pesquisa de Beuren,
Pamplona e Leite (2020) ao afirmarem que a remuneragéo variavel de curto prazo revela potencial
para maximizar o desempenho da organizagdo. A significancia dos indicadores de curto prazo pelas
empresas do setor, se alinha ao fato da necessidade de monitoramento e avaliacdo dos gestores
(Ittner & Larcker, 2001) ja que tais indicadores podem ser (teis nesses aspectos, além de que é um
setor que trabalha constantemente com metas e que se preocupa com incentivos para o atingimento
destas, buscando assim um melhor desenvolvimento (Sousa, Silva & Santos, 2017).

Desse modo, as relagcbes encontradas neste estudo, sugerem que as varidveis
independentes ADO, ADF, ADLP e ADCP se relacionam significativamente com pelo menos uma das
remuneracdes estudadas e que apenas a variavel ADlI e ADNF ndo foram estatisticamente
significativas para nenhum tipo de remuneragéo, sendo as duas varidveis as menos presentes dentre
as empresas analisadas. J4 a variavel independente de avaliacdo de desempenho de longo prazo é a
terceira mais utilizada entre as empresas, e a Unica a ter influéncia nos dois tipos de remuneragao,
total e variavel. E a variavel de curto de prazo é a mais utilizada, porém de acordo com os resultados,
s6 exerce influéncia sobre a proporcao da remuneracao. Esses resultados corroboram com Elsayed e
Elbardan (2018) os quais afirmam que o uso de medidas de desempenho favorece o desempenho da
empresa e o desempenho dos executivos. Além disso os autores ressaltam que o uso de indicadores
contribuem para eficientes contratos de incentivos.

5 CONCLUSAO

O presente estudo possui o0 objetivo verificar a relagdo entre o uso de indicadores de
avaliagdo de desempenho e a remuneracdo de executivos em InstituicGes Financeiras de capital
aberto no Brasil, e foi observado que apenas os indicadores de avaliagéo individual e n&do financeiro
ndo exercem influéncia na remuneragdo dos executivos das instituicdes financeiras pesquisadas,
sendo os demais indicadores influentes em pelo menos um tipo de remuneracéo.

Os resultados evidenciaram que a remuneracao total média tende a ser influenciada pelos
indicadores de desempenho financeiros e de longo prazo, o que pode estar relacionado com o
ambiente altamente competitivo que as empresas do setor bancario se encontram (presando pela sua
continuidade no mercado) além de uma constante busca por lucros neste setor. A remuneracao
variavel média possui relagdo com o uso de indicadores de desempenho de longo prazo, indicando
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busca por continuidade e preocupagdes com planejamento futuro, ja que esse tipo de remuneracéo é
a mais importante para alinhamento de objetivos e consequentemente atingimento dos resultados.
Além disso, a propor¢do da remuneracdo variavel € influenciada pelo uso de indicadores de
desempenho organizacional e de curto prazo, o que pode estar relacionado com o monitoramento
dos executivos quanto as constantes metas do setor. O estudo também mostra que o indicador de
avaliac&o de desempenho de longo prazo € o Unico a influenciar nos dois tipos de remuneracéo, total
média e variavel média, sendo tal indicar o terceiro mais presente entre as empresas. O indicador de
curto prazo é o mais presente, porem influencia somente na propor¢ao da remuneragao.

A implicacéo pratica do estudo é de que nas empresas brasileiras de capital aberto do setor
financeiro, o uso de indicadores de avaliacdo de desempenho financeiro e de longo prazo estédo
atrelados aos elevados niveis de remuneragdo total e incentivos aos executivos. Além disso, os
incentivos concedidos aos executivos estdo relacionados com a avaliacdo de desempenho de curto
prazo. Portanto, fatores como riscos, retornos e investimentos afetam a relacdo de avaliacdo de
desempenho e remuneragdo dos executivos, alinhando o uso de indicadores de avaliacdo de
desempenho conforme os interesses das empresas do setor financeiro e consequentemente
influenciando a remuneragéo despendida.

O trabalho demonstra resultados significativos e pode apresentar-se relevante para profissionais
gue estudam e trabalham na elaboragdo da composicéo de remuneracao, levando em conta os objetivos e
caracteristicas de cada instituicdo para avaliagdo de desempenho e fornecimento de tal. Além de que pode
colaborar para um planejamento onde se tem um maior alinhamento de interesses entre a organizagao e
0s executivos, ja que a remuneracao pode ser ajustada visando o interesse de ambos.

Vale observar a presenca de limitagcdes no presente estudo, no que se refere aos indicadores de
avaliagdo de desempenho, sendo que muitas vezes as empresas estudadas apresentavam indicios de
utilizacdo de outros indicadores ndo contemplados no presente estudo. Assim, as contribuicdes para
estudos futuros é de investigar nas instituicdes financeiras a relagéo do uso de indicadores para atribuigéo
de remunerag&o com o uso de mecanismos de governanga corporativa.
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