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RESUMO

Alves, T. S. (2023). A influéncia da remuneracao executiva na eficiéncia empresarial pos

processo de Fusdo e Aquisi¢do. (Dissertacdo de Mestrado). Programa de Pds-Graduagdo em

Controladoria e Contabilidade, Universidade Federal do Rio Grande do Sul, Porto Alegre, RS,
Brasil.

O objetivo da presente dissertacdo consiste em analisar a influéncia da remuneracgéo executiva
na eficiéncia empresarial pos processos de Fuséo e Aquisicdo em empresas brasileiras de capital
aberto que enviaram seus dados para a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), entre os anos
de 2010 a 2021. Para tanto, realizou-se uma pesquisa quantitativa, descritiva e documental,
mediante analise de dados coletados no Portal Dados Abertos CVM. A amostra desta pesquisa
foi composta por 193 empresas nao financeiras de capital aberto, das quais 76 atuaram como
adquirentes em processos de Fusdo e Aquisicdo. As analises foram realizadas a partir de
regressdes multiplas, com dados em painel desbalanceado, a partir do Método dos Momentos
Generalizados, sendo também utilizados métodos de defasagens. Como variaveis dependentes,
a eficiéncia empresarial foi representada pelo Retorno sobre Ativos (ROA), Fluxo de Caixa
Operacional (FCO) e Q de Tobin (TOBINQ). Como variaveis independentes, foram
considerados os fatores explicativos de eficiéncia empresarial em F&A, sendo a varidvel de
interesse a sensibilidade da remuneracdo executiva ao desempenho (PPS), com a variavel
representante da ocorréncia da Fusdo e Aquisicdo (F&A). Para atender aos objetivos da
pesquisa, a remuneracdo executiva foi analisada a partir de interacfes com a Fusdo e Aquisicao.
Os resultados evidenciaram que, apesar da relacdo entre 0 desempenho empresarial e Fusao e
Aquisicao ter apresentado sinais positivos, nao foi possivel aceitar a hipotese de que as Fusdes
e Aquisicoes influenciam estatisticamente o desempenho empresarial. Quanto a remuneracao
executiva, os achados das andlises de curto prazo evidenciaram nao ser possivel rejeitar a
hiptese de que a eficiéncia empresarial, quando proveniente dos processos de Fusdo e
Aquisicéo, sdo influenciadas pela remuneracéo executiva das empresas adquirentes brasileiras,
sendo tal fato observado pelo impacto positivo e significativo destas no desempenho
empresarial. No que concerne as andlises de longo prazo, os resultados demonstram a criacao
de sinergia entre as empresas combinadas, tendo em vista que a remuneragdo executiva
apresentou influéncia no desempenho empresarial de forma mais significativa em dois e trés
anos posteriores aos processos. Desta forma, a pesquisa contribui com a literatura sobre a

geracdo de valor ao acionista, sobre aspectos da sensibilidade da remuneracdo executiva ao



desempenho e sua influéncia nas eficiéncias empresariais provenientes de processos de Fusao

e Aquisicao.

Palavras-chave: Remuneracdo Executiva. Eficiéncia Empresarial. Sinergias. Fusfes e

Aquisigoes.
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1 INTRODUCAO

Essa pesquisa analisa a relacdo entre a Remuneracdo Executiva e o Desempenho
Empresarial apos a ocorréncia de Fusdes e Aquisicdes (F&A). Apesar de existir uma literatura
ampla e atual que examina a relagcdo remuneragéo e desempenho (Moon, Zhou, & Zhu, 2023;
Kim, Matéjka & Park, 2023; Gox & Michaeli, 2023; Cui et al., 2021), poucos estudos
analisaram essa relacéo apds operactes de F&A (Amewu & Alagidede, 2021). Os processos de
F&A costumam aumentar a remuneragdo executiva, contudo, ndo esta claro se a remuneracdo
adicional esta associada ao desempenho da empresa (Brander, Egan & Endl, 2021; Chen, 2018).

As decisdes de investimento corporativo sao tidas como importantes para a criagdo de
riqueza para os acionistas (Firth, 1980). Enquanto a maioria dos investimentos possiveis podem
ser considerados financeiramente pequenos (um novo produto ou forma de produzir, por
exemplo) em relagdo ao tamanho da empresa, F&A diferem sendo eventos que t€ém impacto
relevante na posicao financeira das empresas envolvidas (Carline, Linn & Yadav, 2009; Nguyen
& Phan, 2017; Bonaime, Gulen & lon, 2018). Isso posto, a questao que surge € por qual motivo
a empresa optaria por F&A como forma de investimento corporativo.

Ao menos duas justificativas tedricas explicam os motivos pelos quais as empresas se
envolveriam em F&A: a primeira ¢ baseada na teoria da maximizagdo do lucro, que sustenta
que as forcas competitivas do mercado motivam as empresas a se maximizarem (Manne, 1965;
Rabier, 2017). O aumento da riqueza dos acionistas aconteceria se a lucratividade da empresa
aumentasse, apds a F&A, por exemplo, por meio de um monopdlio; de sinergias da combinacgéo
de duas empresas; ou, pela gestdo superior na empresa adquirida (Coase, 1937; Firth, 1980;
Cortés, Agudelo & Mongrut, 2017; Akpan et al., 2020).

A segunda € relacionada a teoria da agéncia, que afirma que hd uma busca pela
maximizagdo do interesse do gestor: além de atingir um certo nivel “satisfatorio” de lucros, os
executivos tentardo maximizar 0s seus préprios interesses (Jensen, 1986). Dentre estes
interesses estariam fatores como: reduzir o risco de perder o emprego; aumentar 0s niveis
salariais; e aumentar o poder e a satisfacdo no trabalho. Esses interesses proprios poderiam ser
alcangados por meio do crescimento do tamanho da empresa e F&A seria a maneira mais rapida
de crescer (Nguyen & Phan, 2017; Chen, 2018).

A melhoria no desempenho empresarial, apontada na primeira justificativa, alega que o
processo de F&A geraria ganhos de eficiéncia para a companhia (Hayn, 1989). Os ganhos de
eficiéncia provenientes de F&A poderiam advir da eliminagdo de empregos duplicados, por

meio da unificacao dos setores (contabilidade, por exemplo) das empresas fundidas (eficiéncia
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operacional); beneficios fiscais de prejuizos acumulados da adquirida (eficiéncia financeira)
(Bradley, Desai & Kim, 1988; Rozen-Bakher, 2018). Assim, uma das formas possiveis para se
analisar o desempenho empresarial apés uma F&A seria por meio de medidas de eficiéncia
comumente propostas na literatura (Halkos & Tzeremes, 2013; Rozen-Bakher, 2018).

Ja a segunda justificativa, que aborda a ocorréncia da F&A como um interesse pessoal
do executivo, poderia ser observada por alteragdes nos niveis de remuneragao e sua relagdo com
o desempenho da empresa (Jensen & Murphy, 1990; Hasan, 2021). Dado que executivos tém o
poder de influenciar a decisdo por F&A, observar a variacdo da remuneragdo poderia revelar
informagdes importantes sobre a eficicia da estrutura da remuneragdo escolhida ex-ante pelos
acionistas (Conselho de Administragdo), e se houveram ajustes ex-post para desempenhos
diferentes dos esperados (Spraggon & Bodolica, 2011; 2015).

No Brasil, a estrutura do pacote de remuneragdo executiva ¢ divulgada por meio de trés
componentes principais: remuneragdo fixa anual (salario base ou pro-labore e beneficios),
remuneragdo variavel (bonus, comissdes e participagdo em resultados), e a remuneragao
baseada em agdes (incluindo opgdes) (CVM, 2022). Um dos objetivos ao incluir uma parcela
da remuneragdo baseada em agdes ¢ aumentar o engajamento do executivo no desempenho de
longo prazo, principalmente quanto a politica de investimentos, dado que o executivo
contratualmente ndo consegue exercer as agcdes/opcdes no curto prazo (normalmente somente
apods 5 anos) (Murphy, 1999; Aguiar & Pimentel, 2017). Nesse sentido, F&A parece fornecer
um cendrio oportuno para avaliar se a composi¢do do pacote de remuneracdo executiva
influencia a eficiéncia da empresa ap6s F&A, criando valor para o acionista, ou se seria
orientada por um oportunismo gerencial (Spraggon & Bodolica, 2015).

Poucos estudos analisaram a relagcdo remuneragdo-desempenho no Brasil (Aguiar &
Pimentel, 2017; Beuren, Pamplona & Leite, 2020). Uma possivel explicacdo para esse fato pode
ser quanto a dificuldade da obtencdo de dados, principalmente os referentes a remuneracao de
longo prazo (agdes ou opcdes de aches). Recentemente a CVM comegou a disponibilizar os
Formularios de Referéncia no formato de dados estruturados, com o detalhamento da
remuneracdo executiva (inclusive a parcela baseada em acfes). Esse fato, além de tornar
possivel essa pesquisa, pode incentivar a producéo cientifica brasileira nessa area.

A remuneragdo executiva, como ferramenta de governanca, visa alinhar interesses
(Jensen & Meckling, 1976). A sensibilidade da remuneracdo ao desempenho é a medida, na
literatura, que traduz o quanto a remuneracdo € capaz de alinhar interesses de gestores e
proprietarios (Murphy, 1980). O pressuposto é que, se a remuneracdo € mais sensivel ao

desempenho, o gestor ira empenhar mais esforco no alcance dos resultados almejados
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(maximizar o valor da empresa). Assim, espera-se que nas empresas nas quais a remuneragdo
executiva é mais sensivel ao desempenho ex-ante ao processo de Fuséo e Aquisicao, esse evento
ird conduzir a um melhor desempenho (eficiéncia empresarial), comparativamente as empresas
cuja sensibilidade da remuneracao € menor. Em outras palavras, a sensibilidade da remuneracéo

ao desempenho da empresa impulsionaria ganhos de eficiéncia para as empresas apos F&A.

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

Qual a influéncia da remuneragdo executiva como instrumento de governancga na
eficiéncia empresarial proveniente dos processos de F&A de companhias listadas na bolsa

de valores Brasil, Bolsa, Balcao S/A (B3)?

1.2 OBJETIVOS

A fim de responder o problema de pesquisa, apresenta-se o objetivo geral e 0s objetivos

especificos que servirdo de guia para a pesquisa.

1.2.1 Objetivo Geral

Partindo da premissa de que o controle da remuneracdo do executivo serve como um
veiculo para se obter esforco adicional deste, em busca de maiores retornos para o acionista,
este estudo tem por objetivo geral analisar a influéncia da remuneracéo executiva na eficiéncia
empresarial de empresas listadas na bolsa de valores Brasil, Bolsa, Balc&o [B]? envolvidas em

processos de F&A entre 0s anos de 2010 a 2021.

1.2.2 Objetivos Especificos

A partir do objetivo geral, os objetivos especificos que orientardo a realizacdo desse

estudo sdo:

a) investigar a influéncia dos processos de F&A como um determinante de eficiéncia
empresarial e seus aspectos explicativos;
b) aferir a sensibilidade da remuneracéo ao desempenho, discorrendo sobre sua relevancia

como mecanismo de governancga corporativa,;
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c) examinar a influéncia da Remuneragdo Executiva na Eficiéncia Empresarial a partir da
ocorréncia de um processo de F&A;
d) explorar o aspecto temporal (efeitos de longo prazo) das F&A na relacdo Remuneracao-

Desempenho.

1.3 JUSTIFICATIVA DO ESTUDO

Ante 0 exposto, 0 presente estudo € importante por pelo menos trés motivos: (i) por
abordar F&A como um evento capaz de evidenciar mudangas na remuneracgao do gestor; (ii)
por examinar a capacidade da sensibilidade da remuneracdo executiva ao desempenho passado
influenciar a eficiéncia da empresa ap6s F&A (Yaghoubi et al., 2016); e (iii) por explorar a
capacidade da remuneracao de longo prazo influenciar o desempenho empresarial no longo
prazo, visto que a literatura existente ndo deixa claro se a remuneragdo extra comumente paga
ao gestor apds processos de F&A esté relacionada ao desempenho da empresa (Amewu &
Alagidede, 2021).

Quanto a originalidade, o presente estudo propde explorar uma fonte de dados néo usual,
disponibilizada recentemente pela CVM (novembro de 2019), e que, ao que se sabe, ainda ndo
figurou como fonte de dados em trabalhos recentemente publicados. Dado que 0 acesso aos
dados detalhados da remuneragdo executiva € apontado como um fator limitante, esse trabalho
contribui ao divulgar primeiras percepcdes sobre esses na se¢do “tratamento dos dados”.

Quanto a oportunidade, destaca-se a crescente atividade de operacGes de F&A para 0
mercado brasileiro, como detalhado na secdo 2.4 que retrata o volume crescente das atividades
de F&A (Ferreira & Callado, 2015). Dado o nivel de investimento financeiro necessario e a
influéncia da acdo dos altos executivos da empresa, € oportuno explorar se essas decisdes por
F&A estabelecem um melhor desempenho por meio de eficiéncias e qual a influéncia da
remuneracdo nessa eficiéncia empresarial.

Quanto as contribuicdes, para a literatura e para 0 meio académico, destaca-se o carater
exploratério de uma fonte de dados estruturados, e as primeiras impressdes para 0S
pesquisadores desse tema. Contribui para a literatura, ainda escassa para o mercado brasileiro,
que explora F&A como um evento capaz de melhorar o desempenho empresarial em economias
emergentes. Nesse sentido, disse que se F&A aumenta o valor para o acionista, pode-se afirmar
que cumpriu sua fungdo (Young et al., 2008). Caso contrario, se motivado na expropriacao de
riqueza para 0 executivo, o estudo contribui para os formuladores de mecanismos de

governanca corporativa.
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Nesse sentido, quanto a relevancia, os resultados desse estudo podem interessar aos
formuladores de politicas internas das empresas em relacdo a remuneracgdo; politicas dos
préprios conselhos de administracdo e conselho fiscal. Ainda, contribui para as
intencionalidades que os executivos tém, na analise, mesmo que ndo esteja no objetivo, da
manipulacdo dos resultados. Dessa forma, este estudo contribui para o campo de estudo da
Governanca Corporativa, naturalmente pela relacdo da variavel estudada, qual seja a
Remuneracdo Executiva. A andlise do comportamento gerencial frente a investimentos
corporativos relevantes, e o esforco na consecucdo das eficiéncias, de forma a elucidar se

variacdes na remuneracdo em F&A estdo vinculadas a eficiéncia empresarial.

1.4 DELIMITACOES DO ESTUDO

Quanto & amostra, este estudo delimita-se as companhias brasileiras de capital aberto
que enviaram dados a CVM, ativas no ano de 2022, e que passaram por algum processo de
F&A entre os anos de 2010 a 2021, devido a disponibilidade de informacdes nos Sistemas da
CVM. Quanto aos processos de F&A, foram consideradas apenas as empresas adquirentes para
a construcdo do banco de dados, e ndo foram incluidas as atuantes em outros mercados
emergentes, 0 que acaba por comprometer sua capacidade de generaliza¢do dos resultados.

Quanto as variaveis, esclarece-se que a medida de desempenho empresarial é feita
mediante a utilizacio de proxies. E possivel que as proxies escolhidas apresentem limitacdes
sobre algum aspecto.

No mesmo sentido, a definicdo de curto e longo prazo séo escolhas do pesquisador para
as quais a literatura ndo aponta consenso (tabela 2, se¢do 2.4). Isolar outros efeitos sobre o
desempenho de uma empresa, tendo em vista as atividades e as demais estratégias que sao
adotadas concomitantemente sdo limitadores do escopo dessa pesquisa. Quanto a remuneragédo
executiva, sabe-se que outras métricas sdo utilizadas (Hogan & McPheters, 1980) na anéalise
dos determinantes dessa variavel, como, por exemplo, as caracteristicas pessoais do executivo
(nivel de educacdo e tempo de experiéncia, por exemplo). Contudo, dado que em sua grande
maioria, tratam-se de dados indisponiveis, ndo serdo abordados neste estudo.

Quanto a remuneracdo, dado que essa pode ser influenciada pelo desempenho da
empresa, um guestionamento natural € quanto a possibilidade de que o desempenho tenha sido
manipulado (gerenciamento de resultados). Quando as alteracbes no desempenho séo
provenientes de F&A, sabe-se que podem existir accruals discricionarios nas avaliagcbes do
goodwill (Healy, 1985; Detzen & Zilch, 2012; Louis, 2004). Este fato poderia influenciar os
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resultados, contudo essa analise ndo é escopo desta pesquisa. Em uma tentativa de minimizar
esse efeito, utilizou-se o fluxo de caixa operacional (FCO) como proxy de desempenho, dado
que o FCO é menos suscetivel as acdes discricionarias do gestor, visto a facilidade que um
auditor teria em evidenciar manipulagdes a partir dos extratos bancarios (Deo 2016; Aradjo &
Ribeiro, 2020).

Quanto aos dados de F&A: a analise executada nesse estudo considera o evento
(ocorréncia) da F&A, operacionalizado por meio de uma variavel binaria (dummy). Néao serdo
considerados aspectos como: o valor envolvido na transacdo, os dados financeiros e
desempenho da empresa adquirida (alvo). Essa delimitagdo se da, principalmente, pela
limitacdo no acesso a esses dados.

Outro problema é a possibilidade de F&A alterar a composicéo dos 6rgaos da empresa,
como o Conselho de Administracdo, por exemplo. A andlise desse 6rgdo, que aprova a
transacdo de F&A, responsdvel por determinar o desenho dos incentivos (pacotes de
remuneracdo dos executivos), posicionaria esse estudo na intersecdo de mecanismos de
governanca externa e interna (Bodolica & Spragon, 2015). Como tal fator ndo sera abordado,
incluiu-se os niveis de Governanga Corporativa nos modelos econométricos como a finalidade

de controlar o efeito dessa variavel.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo aborda aspectos da Teoria da Agéncia, como o0 problema do
desalinhamento entre os interesses dos executivos e proprietarios, e a remuneragao executiva
como mecanismo capaz de resolver esse problema. Quanto ao desempenho empresarial, explora
a literatura que aborda F&A (eficiéncias empresariais) e a Remuneragdo Executiva
(sensibilidade da remuneracdo ao desempenho) como determinantes do desempenho

empresarial. Ao fim do capitulo, apresenta-se as hipoteses de pesquisa.

2.1 A RELACAO REMUNERAGCAO-DESEMPENHO E A TEORIA DA AGENCIA

A literatura empirica sobre Remuneracdo Executiva € predominantemente baseada na
teoria da agéncia. A teoria da agéncia explica o conflito de interesse entre acionistas (principal)
e gestores (agentes) originado na separacdo entre propriedade e gestdo da empresa, uma vez
gue os acionistas desejam maximizar o valor de seu patriménio, e os administradores desejam
aumentar sua remuneracao (Jensen & Meckling, 1976; Fama, 1980). Essa teoria evidencia 0s
problemas desse conflito, especialmente os que geram custos, tais como as despesas de
monitoramento e incentivos gerenciais, por parte dos acionistas; e despesas com a concesséo
de garantias contratuais, por parte dos gestores.

Na pratica, a teoria da agéncia preocupa-se com 0S mecanismos organizacionais e de
mercado que reduzem o conflito de interesses entre principais e agentes. Além disso, para lidar
com o dilema da agéncia, os defensores da teoria sugerem dois blocos: remuneracéo vinculada
a desempenho (Fama & Jensen, 1983) e 0 uso de conselheiros externos, financiamento de divida
e posi¢cOes acionarias para o controle de aquisicdo corporativa (Agrawal e Knoeber, 1996;
Gaughan, 2010).

Tipicamente, assume-se que 0 executivo realiza acGes para produzir valor para o
acionista, e por isso, recebe remuneracdo e gratificacdes (Murphy, 1999). A funcdo das
gratificacdes pagas ao executivo, que liga as a¢des gerenciais a producdo, sdo de conhecimento
comum para 0s acionistas e para 0s executivos, mas apenas o ultimo observa as a¢Ges tomadas.
Ou seja, apesar de 0s acionistas saberem quais acOes sdo desejadas que 0 executivo execute,
ndo podem observa-las diretamente (Murphy, 1999). Nesse sentido, a existéncia de um contrato
de remuneracéo ideal maximizaria o objetivo dos acionistas.

O insight fundamental que surge dos modelos tradicionais de agente principal € que o

contrato 6timo imitaria um problema de inferéncia estatistica: os pagamentos dependem da
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probabilidade de que as agdes desejadas tenham sido de fato executadas (Holmstrom, 1979).
Isto poderia sugerir que a medida de desempenho mais adequada, em termos de maximizagéo
da riqueza dos acionistas, deveria ser baseada no preco da acdo. A remuneracdo deveria ser
baseada no preco da acdo porque forneceriam informacdes Uteis para determinar quais acdes 0
executivo realizou (Holmstrom, 1979).

Contudo, 0 modelo de Holmstrom (1979) pressup8e que os acionistas saibam quais
acOes gerenciais maximizam o valor da empresa: se as acfes fossem observaveis, um contrato
de forcamento de risco zero poderia ser elaborado para induzir o executivo a tomar as melhores
acdes. Contudo, a raiz do motivo pelo qual os acionistas confiariam a administracdo a gestores
profissionais também estd centrado na ideia de que eles teriam habilidades ou informacdes
superiores para a tomada de decisdes de investimento (Murphy, 1999).

Portanto, os atos ndo observaveis dos executivos nao poderiam ser a forca motriz dos
contratos executivos: mesmo que os acionistas (ou conselhos de administragdo) pudessem
monitorar diretamente os atos do executivo, eles ndo poderiam afirmar o quéo apropriado foram
estes atos (Holmstrom, 1979). Conforme enfatizado pelo autor, os gerentes poderiam escolher
entre um conjunto de possibilidades de investimento maior do que o previsto pelos acionistas.
Ou seja, o problema de agéncia néo se trata de fazer o executivo trabalhar mais, mas sim fazer
com que ele faca escolhas (de investimento, por exemplo) capazes de aumentar o valor para o
acionista.

Para mitigar o problema da informacdo assimétrica, os conselhos adotam varios
métodos para melhorar a governanca corporativa, como aumentar a independéncia do conselho,
conceder participacdo aciondria, e definir medidas de pagamento por desempenho para
incentivar os executivos (Guo & Masulis, 2015). Os estudos de Bebchuk e Grinstein (2005)
apontaram gue, embora executivos possuam algumas ac@es, nao parecem ser significativas o
suficiente para alinhar os interesses desses aos dos acionistas.

No Brasil, o IBGC publica relatorios anuais sobre a remuneragéo dos administradores.
Um dos pontos destacados pelo Instituto é a composicdo da estrutura da remuneracdo. A 82
edicdo da publicacdo, no ano de 2022, apresentou a composicdo da estrutura da Remuneracao
dos diretores estatutarios no Gréfico 17 da publicacdo, conforme é possivel ver na Figura 1,
com o detalhamento do pacote de remuneracdo em percentuais, segregados em remuneragédo

fixa, variavel, baseada em acgdes e beneficios pos-emprego.
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Grafico 17 Perfil da remuneracéo dos diretores estatutarios que recebem remuneracéo
varidvel ou baseada em a¢des (em % da remuneracgéo total anual)"

4,0% 3.7% 4,0%

49,5%

49,5%

Bolsa Bovespa Nivel 1 Bovespa Nivel 2 Novo Mercado Amostra total

W Fixa M Varidvel m Agdes M Pods-Emprego

Figura 1. Perfil da remuneracao dos diretores
Fonte: Pesquisa da Remuneracdo dos Administradores (IBGC, 2022, pg. 30)

Como é possivel perceber no Grafico da Figura 1, as estruturas de remuneracdo da
diretoria estatutaria ndo divergem muito entre si, quando comparadas entre 0s niveis Bovespa
Nivel 2 e Novo Mercado. A composicdo apresenta variacdo mais significativa quando
comparadas em acOes e beneficios ao Bovespa Nivel 1 e Bolsa. A proporcao dos incentivos
baseados em acdes e a diferenca entre a representatividade desse tipo de remuneracdo entre a
Bolsa e Bovespa Nivel 2.

Bebchuk e Fried (2003) indicam que muitas empresas usam grupos durante a
configuracdo do pacote de remuneragdo. Por outro lado, executivos com status de pagamento
relativo negativo (que recebem menos do que seus pares), foi um motivo apontado para que
esses se envolvessem em atividades de F&A para reduzir a diferenga entre sua remuneragao e
a remuneragdo do grupo de pares. Uma justificativa por tras desse fenomeno ¢ que os CEOs
querem mais remuneracdo por meio de suas atividades de F&A, independentemente das
consequeéncias.

Dado que as diferentes estruturas (composi¢éo) de remuneragdo sdo uma tentativa de
atrelar o gestor aos objetivos da empresa (desempenho) cabe revisar que outros fatores a

literatura de F&A aponta como determinantes da eficiéncia empresarial advinda do processo.
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2.2 O DESEMPENHO EMPRESARIAL E SEUS FATORES DETERMINANTES

Dado o espectro amplo de defini¢bes que possam tentar definir o que € o desempenho
empresarial, o presente estudo adota uma abordagem restrita, exclusivamente sob a Otica da
eficiéncia operacional-financeira que seria promovida pelo processo de F&A (eficiéncias
advindas da sinergia).

2.2.1 A eficiéncia empresarial gerada a partir da F&A

A literatura de F&A afirma que dentre 0s motivos para as empresas passarem por uma
F&A esta a crenca de que as empresas combinadas teriam melhores desempenhos quando
comparadas aos seus desempenhos individuais (Bradley, Desai & Kim, 1988; Seth et al., 2000;
Rozen-Bakher, 2018). Ou seja, 0 valor das empresas combinadas seria maior do que o valor da
soma de cada uma das empresas separadamente. Se esse fendmeno ocorre, diz-se que houve
sinergia na operacdo de F&A (Bradley, Desai & Kim, 1988; Fiorentino & Garzella, 2015).

A sinergia entre as empresas combinadas resultaria em um desempenho empresarial
melhorado (eficiéncia empresarial), por exemplo, por meio de um gerenciamento mais eficaz
da empresa adquirida; de economias de escala; ou, da substituicdo das técnicas de produgdo na
empresa menos eficiente (Fiorentino & Garzella, 2015). Ou seja, espera-se que F&A néo
apresentem apenas crescimentos, como o de volume de receitas, mas também melhorias de
lucratividade por meio desses ganhos sinérgicos (Yaghoubi et al., 2016).

Nesse sentido, 0s executivos precisam garantir que o tamanho maior em termos de
receitas traga consigo retornos otimizados aos acionistas. Caso contrario, o crescimento por
meio da estratégia de F&A ndo melhora a posicdo dos acionistas e 0s investidores estariam em
melhor situacdo caso administracdo se resignasse com um crescimento mais lento da empresa
(Gaughan, 2010). Neste contexto, pode-se argumentar que, embora F&A tragam consigo a
possibilidade de ganhos sinérgicos, também imp&em maiores exigéncias a gestdo, que passa a
comandar um empreendimento maior (Gaughan, 2010).

Contudo, parte da propria administracdo, por meio de seus executivos, manifestaces
publicas, justificando a operacdo de F&A e sua capacidade de gerar ganhos de eficiéncia
produtiva por meio de sinergias que ocorreriam apos a operacéo de F&A. A fim de exemplificar
essas “falas”, a Tabela 1 apresenta trechos extraidos de relatérios de Fatos Relevantes

divulgados por empresas brasileiras (enviados para a CVM, disponivel ao publico) onde
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constam as raz0es dos executivos, no momento em que as transagdes sdo anunciadas, e delas

destaca-se a expectativa quanto a geragéo de sinergias e eficiéncias:

Tabela 1.

Divulgacdo em Fato Relevante da sinergia pretendida na operacédo de F&A
Emprgsas Trecho do relatério de Fatos Relevantes D ata de~
envolvidas Divulgacéo
Justificacdo. (...) as administracOes das Partes resolveram propor a
Incorporacéo por acreditar que a efetiva integracdo das atividades das Partes
JBS e permitird a captura de ganhos de eficiéncia e de sinergias derivados da
Brazservice  reducdo de custos e riscos operacionais, logisticos e administrativos, bem
como resultara na otimizagéo da gestéo e na simplificagdo da estrutura
societéria.
A Incorporagéo tem o objetivo de gerar eficiéncia operacional e promover a
Hering e integracdo entre unidades de marca e &reas corporativas, de modo a garantir
Grupo Soma  qualidade aos processos internos de cada portfélio, aumentando as
eficiéncias administrativa e operacional da Incorporadora.
(..) recomendam a aprovagdo por entenderem que a operacao resultard em
Americanase  um aumento da eficiéncia nas operac@es, especialmente no &mbito
IF Capital financeiro e administrativo, reduzindo custos e gerando sinergias para as
Partes...
As sinergias esperadas incluem:

14/04/2023

28/02/2023

11/08/2022

i. Ganhos relacionados & maior densidade de vendas e alinhamento de

margens para aumentar rapidamente a rentabilidade da loja 24/03/2021
()

iv. Otimizagao de custos e despesas indiretas, além de maior eficiéncia na
cadeia de suprimentos.

A combinag&o de negécios criara a oportunidade de acelerar o crescimento
aumentando o investimento em digitaliza¢&o, inovacéo de produtos e
marketing, habilitado por uma l6gica industrial, bem como de capturar
sinergias significativas nas fungdes de suprimentos, manufatura e
distribuicdo e administrativa, principalmente no Brasil e na América

Latina.

Nota. Elaborado pelo autor a partir de informagdes extraidas do Portal Dados Abertos CVM (2023)

Carrefour e
BIG

Natura e Avon 11/10/2019

Das afirmacOes divulgadas pelos executivos, percebe-se a expectativa anunciada dos
gestores quanto a capacidade de que a operagdo de F&A melhore a eficiéncia da empresa, por
diversos motivos, dentre eles em grande parte estaria a reducdo de custos. Nesse sentido, uma
constatacdo observada em revisdes de literatura sobre o desempenho de uma F&A (Meglio &
Risberg, 2011) é a de que ainda ndo ha consenso quanto a métrica adequada para essa analise
dado que os objetivos sao diferentes em cada negocio.

A literatura sobre sinergias de F&A evoluiu de um foco na natureza e nos tipos de
sinergia para um foco mais pragmatico na medicéo e avaliacdo do valor da sinergia (Garzella
& Fiorentino, 2015). Os autores afirmam que, ao longo do tempo, os estudos sobre sinergias
podem ser sistematizados em torno de trés grandes vertentes: primeiro, identificagdo do papel

da sinergia nas estratégias de crescimento externo, o que permite que as empresas identifiqguem
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a sinergia como um importante motivo para F&A; em segundo lugar, a anélise da obtencdo de
sinergia no processo de F&A, que destaca como € dificil obter sinergia; e terceiro, a avaliacdo
da criacdo de valor em F&A, que leva as organizagdes a alertar contra a “armadilha de sinergia”.

Quando a sinergia € o principal motivo, estudos concluem que F&A podem criar valor
para as empresas combinadas e a sinergia pode ter um efeito positivo sobre alvos e compradores
(Gondhalekar & Bhagwat, 2003). Contudo, quando n&o existe expectativa de sinergia, afirmam
que seria melhor para as empresas buscar estratégias de crescimento interno. A sinergia pode
ser o motivo “funcional” da F&A como argumentam Zollo e Meier (2008, p. 60): “se ndo
houver verdadeiras sinergias entre as empresas que se fundem, mesmo a implementagéo de
F&A de alta qualidade e baixo custo levam a beneficios insignificantes”.

As dificuldades em alcancar a sinergia esperada é tema em diversos estudos. Essas
pesquisas geralmente enfocam as relacGes entre a probabilidade de realizacdo de sinergia, as
caracteristicas das firmas envolvidas e os tipos de F&A. Bradley et al. (1988) sugeriram que 0
fracasso da F&A esta negativamente correlacionado com o grau de similaridade das empresas
envolvidas. Schweizer & Patzelt (2012) sugerem que a sinergia se torna mais dificil com a
defasagem temporal entre o fechamento e o inicio da integracdo. Stahl et al. (2013) estudaram
a compatibilidade cultural entre as empresas fundidas, concluindo que o resultado da integracéo
sdo fatores criticos para a realizagdo da sinergia.

As sinergias operacionais geralmente séo ganhos alcangados por meio da combinagao
dos recursos das empresas envolvidas na F&A, como crescimento de receita por meio de novas
ofertas de produtos ou reducdo de custos por meio de economias de escala. Algumas fontes
potenciais podem advir da consolidacdo das operacdes para cortar custos (Walter & Barney,
1990), outras podem advir de aumentos de receita por meio de novas ofertas de produtos, que
podem ser criadas por meio de inovacéo interna (Hoberg & Phillips, 2010), ou, ao alcancar uma
nova base geografica de clientes (Walter & Barney, 1990). O tamanho das entidades
combinadas poderia gerar valor se dessa forma puderem influenciar o preco e reduzir a
concorréncia (Seth et al., 2000).

Dado o exposto, de que a realizacdo da sinergia é um pressuposto para o sucesso de uma
F&A, e que ela é poderia ser percebida por meio de eficiéncias empresariais, a préxima

subsecdo passa a explorar o que ja foi produzido nesse sentido e as métricas utilizadas.

2.2.2 Medidas de eficiéncia empresarial em F&A
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Estudos que exploraram as eficiéncias empresariais ap6s uma F&A costumam
classificar seus achados em trés tipos: medidas contabeis; medidas baseadas no mercado de
acoOes; e avaliacOes pessoais dos gestores (Papadakis & Thanos, 2010; Meglio & Risberg, 2011;
Gentry & Shen, 2010). Este trabalho abordara medidas contabeis e baseadas no mercado de
acOes. Portanto, essa sec¢do buscara abordar o que a literatura apontou como a diferenca entre

0s métodos, as criticas geralmente realizadas, bem como vantagens e desvantagens observadas.

2.2.2.1 F&A medidas contabeis x baseadas no mercado de ac6es

Os estudos que analisam os resultados da F&A sdo comumente criticados quanto
método empregado e a capacidade deste método de medir a eficiéncia advinda da F&A
(Papadakis & Thanos, 2010; Meglio & Risberg, 2011; Das & Kapil, 2012). Ao analisar
trabalhos recentes sobre desempenho de F&A, ndo se observa-se consenso entre 0S
pesquisadores quanto as métricas utilizadas, que vao desde indices contabeis como o retorno
sobre os ativos (ROA) (Marquez-lllesca & Zhou, 2023), o retorno sobre o patriménio (ROE) e
0 retorno sobre o investimento (ROI) (Teti & Spiga, 2022; Mamun, Tannous & Zhang, 2021),
passando por medidas de crescimento de vendas e lucros (Malikov et al., 2021); medidas de
Fluxo de Caixa Operacional (FCO) (Araujo & Ribeiro, 2020); e estudos medindo variagdes nos
precos das ac¢les (retornos anormais acumulados — CAR) proximos aos dias do anuncio da F&A
(Magnanelli, Nasta & Ramazio, 2022).

A utilizacdo de métrica contabil parte do pressuposto de que as sinergias obtidas em
uma F&A e a eficiéncia resultante seriam refletidas em indices contabeis como o ROA (Hitt et
al., 1998; Marquez-lllesca & Zhou, 2023). A medida depende de informagdes dos registros
contabeis das empresas, sendo expressa como uma proporcao, interpretada como uma indicacao
da lucratividade da empresa. Outras medidas de lucratividade também apontadas sdo o retorno
sobre o patriménio liquido (ROE), medido como o lucro liquido sobre o patrimdnio liquido.
Medidas contébeis como o retorno sobre as vendas (ROS) e o retorno sobre o investimento
(ROI) sdo menos utilizadas, pois exigem informacdes ndo divulgadas (Marquez-lllesca & Zhou,
2023).

As criticas quanto a avaliacdo do sucesso de uma F&A por metricas contabeis apontam
trés razOes principais: a primeira é a de que os lucros contabeis representam uma medida estreita
de desempenho, pois medem apenas o desempenho econdmico da empresa (Venkatraman &
Ramanujam, 1986). Outra critica € a de que medidas contabeis refletem apenas o desempenho

passado da empresa (Chenhall & Langfield-Smith, 2007). Por fim, a de que os dados contabeis
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falham em avaliar o sucesso de uma F&A especifica, pois partem de dados agregados que
medem o desempenho da organiza¢do como um todo (Chenhall & Langfield-Smith, 2007).

Os estudos utilizam uma variedade de métricas contabeis para avaliar o desempenho das
F&A. O indice ROA parece ser o mais utilizado (Haleblian & Finkelstein, 1999; Hitt et al.,
1998; Kusewitt, 1985; Ramaswamy, 1997; Zollo & Singh, 2004). Meeks & Meeks (1981)
compararam trés critérios de contabilidade de desempenho, a saber, relacdo lucro/vendas,
retorno sobre o patriménio liquido e ROA. Eles concluiram que o ROA seria 0 indice mais
adequado para medir o desempenho de F&A, pois é menos influenciado em comparagdo com
0s outros.

As pesquisas sugerem que 0s retornos pos-aquisicao devem ser comparados com 0S
retornos pré-aquisicdo (Zollo & Singh, 2004). A metodologia basica por tras desses estudos é
comparar a média ponderada dos retornos pré-oferta do alvo e da empresa licitante com o0s
retornos pos-F&A relatados da empresa combinada (Ramaswamy, 1997; Sudarsanam, 2003).
Escolhe-se um periodo de 2 anos, pois 0s primeiros 2 anos de uma aquisi¢do sao criticos para
seu sucesso e normalmente 2 anos seriam suficientes para a conclusédo do processo de integracdo
(Morosini, Shane & Singh, 1998).

No segundo fluxo de pesquisa, medidas baseadas no mercado de ac¢des tém sido usadas
para avaliar o desempenho da F&A (Zollo & Meier, 2008). O principio basico por tras desses
estudos € que o0 objetivo estratégico da empresa é maximizar a riqueza para 0s acionistas
(McGee, Thomas & Wilson, 2005). Nessa linha, o critério para medir o desempenho de F&A
seria examinar a evolucao do preco das acdes durante um periodo de tempo. Pesquisadores de
financas tém confiado nos pregos das ac¢Oes para avaliar o desempenho de F&A porque séo uma
medida direta do valor do acionista e 0s dados sdo acessiveis para as empresas de capital aberto
(Campa & Hernando, 2004).

Os estudos também sdo classificados em relacdo ao seu periodo de tempo em estudos
de curto e longo prazo. Estudos de curto prazo envolvem periodos de dias antes e depois do
anuncio do negécio (Schoenberg, 2006). O resultado sugere que os acionistas da empresa
adquirida obtém ganhos estatisticamente significativos devido aos grandes prémios pagos (Hitt
et al., 1998; Markides & Oyon, 1998; Sudarsanam & Mahate, 2003). Por exemplo, Delong
(2001), utilizando um periodo de evento de 12 dias (—10, 1), mostrou que a aquisi¢ao produziu
retornos positivos para 88,6% das empresas-alvo de seu estudo. Na mesma linha, Martinez-
Jerez (2002), com um periodo de evento mais curto (-1, 1), descobriu que o0 anincio da aquisigdo

gerou retornos anormais positivos para 82% das empresas-alvo.
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Em contraste, os resultados sobre o impacto dos acionistas das empresas adquirentes
séo inconclusivos, com alguns estudos mostrando retornos positivos (Ben-Amar & Andrem,
2006), 1 dia antes e 1 apos a aquisicao; Mulherin (2000), com um periodo de -1, 0 e alguns
outros relatando retornos negativos, Sudarsanam e Mahate (2003), periodo de —1 a 1 dia; Holl
e Kyriazis (1997), periodo 0 a 2 meses ap0s a aquisi¢ao.

Em estudos de longo prazo, pesquisadores (Fuller, Netter & Stegemoller, 2002;
Sudarsanam & Mahate, 2006) examinam o desempenho das empresas adquirentes durante um
periodo de varios meses apos o fechamento do negocio. Conforme afirmado em uma reviséo
da literatura (Tuch & O'Sullivan, 2007), as F&A geram retornos anormais negativos ou
insignificantes para as empresas adquirentes no longo prazo. Algumas pesquisas sugerem que
0 uso de medidas baseadas no mercado de acdes apresenta limitacdes, representando uma
medida de desempenho ex ante, mas nao ex post. Assim, refletiriam apenas uma expectativa do
investidor de lucros futuros (Oler & Allen 2005; Zollo & Meier, 2008).

Nesse sentido, Harrison, Oler e Allen (2005) mostraram que a reagao de curto prazo ao
anuncio da F&A rendeu retornos positivos, enquanto o longo prazo produziu retornos
negativos. Além disso, usando uma série de variaveis de controle em seu modelo, eles
sugeriram que o mercado é incapaz de prever o verdadeiro resultado econémico de uma
aquisicdo. Zollo e Meier (2008) confirmaram esse argumento. Outra limitacdo desse método é
que ndo pode ser usado para empresas nao listadas e a variagdo no preco das acdes pode ndo
ser apenas resultado de uma aquisicéo especifica (Schoenberg, 2006).

A Tabela 2 sintetiza vantagens de desvantagens (ou criticas) encontradas para as

medidas de eficiéncia da F&A.

Tabela 2.
Sintese da pesquisa sobre eficiéncia das F&A
Comparativo Baseadas em contabilidade Baseadas no mercado de acbes
Mensura os efeitos diretos em oposicao aos Medida direta do valor do
CARs que medem as expectativas dos acionista.
investidores.
Vantagens Os dados sdo facilmente acessiveis
g O exame simultaneo de indices contabeis e para todas as empresas de capital
medidas de crescimento pode ser aberto.

particularmente (til, possibilitando avaliar
multiplos aspectos do desempenho.
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Avaliam apenas o0 desempenho econdmico, e Medem as expectativas dos

refletem o desempenho passado da empresa. investidores e o desempenho néo-
realizado.
O desempenho de F&A é um construto
multidimensional (financeiro e ndo O periodo de tempo utilizado (dias)
financeiro), o uso exclusivo de medidas para a analise “antes e depois” do
contabeis resulta em conhecimento evento é muito curto.
Desvantagens incompleto.

ou criticas
A variedade de medidas contabeis
encontradas na literatura torna dificil a
comparacao entre pesquisas e seus achados.

A confiabilidade das medidas baseadas em
contabilidade esta sujeita a qualidade das
demonstra¢des financeiras anuais.

Nota. Adaptado de Papadakis e Thanos (2010)

Quanto as diferengas relativas aos achados de pesquisa, 0s estudos baseados em
métricas contabeis ndo apresentam evidéncia clara de melhor desempenho ap6s F&A (Tuch &
O'Sullivan, 2007) com a maioria dos estudos indicando retornos negativos (Dickerson, Gibson
& Tsakalotos, 1997; Kumar, 1984; Lu, 2004; Meeks, 1977). Em contraponto, os estudos
baseados no mercado de ac¢Oes de curto prazo apontam que 0s acionistas das empresas-alvo
obtém ganhos significativos devido ao prémio pago (Markides & Oyon, 1998; Sudarsanam &
Mahate, 2003), enquanto os resultados para os acionistas das empresas adquirentes sd0 menos
conclusivos, com a maioria dos estudos sugerindo retornos negativos (Limmack, 1991;
Sudarsanam & Mahate, 2003). Ja os estudos de longo prazo sugerem retornos anormais
negativos ou insignificantes no longo prazo para empresas adquirentes (Tuch & O'Sullivan,
2007; Sudarsanam & Mabhate, 2003; 2006). Papadakis & Thanos (2010)

O argumento apresentado nos estudos que utilizam medidas contabeis devido a trés
razdes. Em primeiro lugar, que essas medem o desempenho real da F&A, lastreado em
demonstracdes financeiras auditadas, em contraponto aos retornos anormais cumulativos
(CAR), que refletem uma expectativa futura do investidor. Uma segunda vantagem das medidas
baseadas na contabilidade € que elas podem medir diferentes aspectos do desempenho de F&A.
Por exemplo, 0 ROA é uma medida da lucratividade da empresa. ROS é uma medida da
eficiéncia de uma empresa e o crescimento nas vendas € uma medida da eficacia da empresa.
Assim, combinando varias medidas baseadas na contabilidade em um Unico estudo, um
pesquisador pode obter uma visdo mais integrada do desempenho de F&A.

A tabela 3 apresenta estudos mais recentes sobre desempenho operacional em F&A e a

variavel utilizada para operacionalizacdo, segregada em indices contabeis, medidas de
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crescimento e fluxo de caixa operacional, e medidas de mercado, semelhante a classificagcdo
utilizada por Thanos e Papadakis (2012).

Tabela 3.
Sintese das medidas utilizadas nas pesquisas sobre eficiéncia empresarial
Classificacao Métrica  Estudos
indices ROA Teti & Spiga (2022); Mamun, Tannous & Zhang (2021); Boateng, Bi &
. ROE Brahma (2017); Bomfim & Callado (2016);
contabeis
ROI
Medidas de Vendas Malikov et al. (2021);
crescimento Lucros
Fluxo de Caixa FCO Carline, Linn & Yadav (2009); Ghosh (2001); Linn & Switzer (2001); Burt
Operacional & Limmack (2003); Healy et al. (1992)
Q de Tobin  Agrawal e Sensarma (2007); Doukas e Lang (2003); Kumar and
Mercado TSR Panneerselvam (2009) Kayo et al (2010).

CAR

Nota. elaborado pelo autor, baseado na classificacéo de Thanos e Papadakis (2012).

Como ja fora dito, dentre os indices contabeis, 0 ROA parece ser o indice mais utilizado
na literatura de F&A. Quanto aos estudos que usaram medidas de crescimento para avaliar o
desempenho de F&A, 0s mais recorrentes avaliaram a taxa percentual de crescimento em varios
aspectos, incluindo vendas (Morosini et al., 1998) e lucros (Cheng & Leung, 2004). Além dos
indices contébeis e medidas de crescimento, estudos que utilizaram o fluxo de caixa operacional
como métrica de desempenho de F&A, estimaram os fluxos de caixa operacionais para a
empresa adquirente (Carline, Linn & Yadav, 2009), a empresa alvo (Ghosh, 2001; Linn &
Switzer, 2001) ou para ambos (Burt & Limmack, 2003). Esta metodologia tem suas raizes no
trabalho de Healy, Palepu e Ruback (1992) e refere-se a mudangas na produtividade de ativos
apos uma F&A. Os estudos que empregaram fluxos de caixa operacionais como medidas de
desempenho contabil indicam que as F&A tém efeitos positivos para as empresas adquirentes.

Outra forma de averiguar a eficiéncia da F&A é por meio do que a literatura chama de
medidas de mercado. Métricas baseadas no mercado, comumente utilizam retornos anormais
para os precos das acdes (CAR), o Q de Tobin, e o retorno total ao investidor (TSR). Q de Tobin
(1969) compara os beneficios futuros esperados de determinado conjunto de ativos com o custo
estimado para a estruturacao desses ativos, de forma a possibilitar auferir a atratividade de certo
investimento. E uma proporcao do total de ativos menos o valor contabil do patriménio liquido
mais o valor de mercado do patriménio liquido para o total de ativos em um exercicio

financeiro.
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O indice Q é calculado como o valor de mercado de uma empresa dividido pelo valor
de reposicéo dos ativos da empresa (Das & Kapil, 2012). Um Q alto (>1) implica que o estoque
de uma empresa € mais caro do gque o custo de reposicdo de seus ativos. Prescott e Shi (2008)
estudaram a média mével de trés anos do Q de Tobin. Para o mercado brasileiro, o trabalho de
Kammler e Alves (2010) testaram a capacidade de explicagdo dos investimentos pela teoria do
“Q” de Tobin nas empresas brasileiras de capital aberto adotando o modelo propostos por
Chung e Pruitt (1994).

A TSR ¢ o retorno total para os acionistas, medido como a soma do dividendo anual da
empresa por acao e a variacdo anual no preco médio de suas a¢des dividido pelo preco médio
das ac¢des do ano anterior.

2.3 A REMUNERACAO EXECUTIVA COMO DETERMINANTE DE DESEMPENHO

2.3.1 A remuneracéao executiva e o desempenho

A pesquisa sobre remuneracdo executiva € baseada em duas abordagens teoricas
predominantes. Uma delas € a contratacdo étima, que postula que a remuneracdo dos executivos
serve como um dispositivo para aliviar o conflito de interesses entre as partes interessadas
(Abowd, 1990). Por exemplo, os acionistas podem estruturar a remuneragdo dos executivos
para encorajar 0os gerentes a maximizar o valor da empresa. Conforme previsto por essa
abordagem, existiriam contratos de remuneracdo 6timos que sdo elaborados pelos conselhos de
administragdo para minimizar os custos de agéncia e alinhar 0s incentivos gerenciais aos
interesses dos acionistas (Freund, Latif & Phan, 2018).

No entanto, as evidéncias sdo confusas sobre se a remuneracdo dos executivos é
projetada adequadamente para atingir o objetivo de alinhamento de incentivos. Por um lado,
Murphy (1985) documenta uma relacdo positiva entre a remuneragdo dos executivos € 0 preco
das acdes, 0 que sugere que a remuneracdo recompensa 0s esforgcos gerenciais para aumentar o
valor da empresa. Hall e Liebman (1998) mostram que a remuneragdo do executivo € sensivel
ao preco das agdes e que a capacidade de resposta aumentou acentuadamente na década de 1990
devido principalmente a um grande aumento nas concessdes de opcdes de a¢des. Por outro lado,
Bertrand e Mullainathan (2001), Jensen e Murphy (1990) e Murphy (1999) concluem que a
remuneracao do executivo é apenas fracamente ligada ao desempenho da empresa, tornando a

remuneracao pouco poderosa como ferramenta para motivar os executivos.



26

A outra abordagem tedrica é a hip6tese do poder gerencial, proposta por Bebchuk e
Fried (2003), que concebem a remuneracdo executiva como parte dos problemas de agéncia.
Nesse quadro, gerentes poderosos exercem influéncia sobre os conselhos de administracdo para
estruturar sua prépria remuneracao para beneficio pessoal em detrimento dos acionistas. Em
empresas com propriedade difusa, os gerentes podem se comportar de forma oportunista. Eles
podem capturar conselhos (Shivdasani & Yermack, 1999) ou contratar consultores de
remuneracdo que atendam aos seus proprios interesses (Murphy & Sandino, 2010). Nessas
circunstancias, os gerentes podem usar seu poder para extrair renda das empresas que
administram. Em particular, eles podem ser remunerados em excesso, além do nivel eficiente
previsto pela contratacdo ideal (Gabaix & Landier, 2008). Morse, Nanda e Seru (2011)
encontraram uma forte ligacdo entre o poder do executivo e salarios mais altos. Bebchuk e Fried
(2003) descobriram que esses gerentes poderosos ndo apenas buscam salarios mais altos, mas
também desvinculam seus salérios do desempenho de suas empresas, de modo que possam ser
excessivamente remunerados, mesmo quando as empresas apresentam baixo desempenho.

Diferentes formas de remuneracao fornecem incentivos gerenciais em diferentes graus.
Um pacote padrdo de remuneracdo executiva consiste em salario-base, bénus, concessdes de
acoes, concessdes de opcOes, pagamentos de incentivos de longo prazo e outras remuneragoes,
como privilégios e prémios de seguro de vida. Muita pesquisa se concentrou em seus
componentes em dinheiro (salario e bonus) e patrimoénio (acBes e opgdes) para melhorar a
eficiéncia da remuneracéo.

Baker et al. (1988) e Mehran (1995) sugerem que, em vez da remuneracdo em dinheiro
que atribui 0 pagamento do executivo ao desempenho anterior da empresa, a remuneracéo de
capital envolve a maioria dos incentivos que s&o cruciais para maximizar o valor do acionista
porgque 0s executivos geralmente ndo tém permissdo para negociar ou exercer acdes recém-
concedidas em um periodo de aquisi¢do predeterminado (normalmente, cinco anos), o que cria
incentivos de longo prazo para que 0s executivos se esforcem para aumentar a riqueza do
acionista. Consequentemente, acdes e opcdes tém sido cada vez mais usadas em prémios de
remuneracao de executivos. Esse componente de patrimdnio tem sido visto como essencial para
vincular o pagamento do executivo ao desempenho da empresa e, assim, alinhar os interesses

dos gerentes e acionistas.
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2.3.2 F&A e a Remuneracao Executiva

Os processos de F&A fornecem um ambiente singular para o estudo da remuneracao
executiva, uma vez que alteram o tamanho e a estrutura da empresa, € dado o potencial de
influenciar a eficiéncia da empresa (Amewu & Alagidede, 2021; Guest, 2009). Os autores
relatam que os niveis de remuneracgao executiva se alteram completamente ap6s uma F&A.

Em relacdo aos fatores de nivel da empresa, a literatura existente sobre remuneracao
executiva sugere uma relacdo estatistica positiva muito forte entre tamanho da empresa e
remuneracao executiva. Assim, mantendo todas as outras coisas iguais, quando uma empresa
realiza F&A, ela experimenta um aumento de tamanho, e consequentemente um aumento da
remuneracao executiva. Estudos que observaram essa relagdo encontraram que o aumento no
tamanho da empresa resulta em aumento na remuneracao executiva, mas que o inverso ndo
ocorre (Erel et al., 2012).

Assim, os executivos seriam incentivados a fazer todo o possivel para aumentar o
tamanho da empresa, mesmo que nao seja interesse dos acionistas. Além disso, de acordo com
a teoria do agente-principal, o desempenho da empresa € um dos principais determinantes da
remuneracao dos executivos, visando motivar o gestor a buscar a maximizagéo do valor para o
acionista. Alguns estudos, no entanto, sugerem que, na pratica, existe uma relacdo bastante
fraca entre o desempenho da empresa e a remuneracéo executiva (Gigliotti, 2013), ao contrario
da teoria da agéncia, sugerindo que o0s executivos podem tirar proveito do fraco mecanismo
interno de governanca corporativa para influenciar os esquemas de remuneracao em seu préprio
interesse, independentemente da criacdo de valor para o acionista (Girma, Thompson & Wright,
2006).

A predominancia do tamanho da empresa sobre o desempenho na determinacdo da
remuneracao executiva, conforme mostrado em varios estudos, fornece motivacdo suficiente
para explorar ainda mais o desempenho e 0 nexo da remuneragao executiva, especialmente no
ambiente de mercado emergente (Al Rahahleh & Wei, 2012).

A literatura existente sobre as atividades de F&A e a remuneragdo executiva concorda
que 0s executivos passam a receber remuneracao mais alta apds a F&A. No entanto, o que ndo
esté claro € se os aumentos salariais sdo uma compensacgéo por trabalho extra dado o aumento
do tamanho da empresa, ou a falta de controles de governanga adequados. Os poucos estudos
sobre o assunto relatam resultados contraditorios. Alguns estudos argumentam que mudangas
na remuneracao executiva apos F&A estdo positivamente relacionadas a ganhos de sinergia da
F&A e produtividade gerencial (Harford & Li, 2007; Anderson et al., 2004). Outros afirmam
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que o0s executivos buscam F&A para aumentar o tamanho das empresas, 0 que
subsequentemente vem com um aumento na remuneracao (Bodolica & Spraggon, 2015).

Uma possibilidade de desequilibrio da remuneracdo € a possibilidade de empresas
competirem por altos executivos resultando em praticas de remuneracdo mais competitivas,
criando uma lacuna maior na remuneracao dos executivos e do funcionério médio (Barkema &
Gomez-Mejia, 1998; Siegel & Hambrick, 2005). Se esses aumentos de remuneragdo nao
estiverem relacionados ao crescimento interno, mas sim ao desejo gerencial de aumentar o
tamanho da empresa, isso € uma violacdo da teoria principal-agente, que postula que a
remuneragao executiva deve ser estruturada de forma a alinhar os interesses.

Um entendimento fundamental da teoria da agéncia é que 0s gerentes precisam de
incentivos para maximizar o valor para o acionista (Jensen & Meckling, 1976). Em um nivel
béasico, tais incentivos exigem que a remuneracao de um gerente seja sensivel as suas a¢oes. Na
préatica, essas agdes muitas vezes ndo sdo observaveis. Os contratos de remuneracdo
implementam incentivos ao tornar o pagamento dos gerentes sensivel ao desempenho. Como
tal, desenvolveu-se uma literatura substancial que estima os incentivos gerenciais medindo a
sensibilidade do pagamento ao desempenho (Murphy 1985, Jensen & Murphy 1990, Baker &
Hall 2004).

Para Jensen e Murphy (1990) se o desempenho da empresa for medido pela mudanca
na riqueza dos acionistas, a relacdo entre a variacdo da riqueza do executivo e a variacdo da
riqueza dos acionistas refletiria a sensibilidade da remuneracédo ao desempenho (do inglés, pay-
performance sensitivity — PPS). Dessa forma, a PPS foi explicada como o aumento marginal na
remuneracdo executiva dado um efeito incremental no valor da empresa — positivamente
associado ao desempenho da empresa.

Os estudos sobre PPS apresentam resultados mistos sobre a influéncia da remuneracao
no desempenho da empresa. Para economias emergentes como a brasileira, existem achados
que indicam uma relacao forte (Ntim, Lindop, Osei & Thomas, 2015; Raithatha & Komera,
2016; Sheikh, Shah & Akbar, 2018), e outros apontam relacao fraca (Conyon & He, 2011; Tian,

2013) ou nenhuma relacao significativa (Fernandes, 2008).
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Tabela 4.
Estudos remuneracdo-desempenho em empresas brasileiras e sinais apresentados
Dependente Independente Sinal Estudo
PPS Valor de mercado + Brandao et al. (2019)
In Remuneracdo Total ROA - Freitas et al. (2020)
Variagdo R.e/munerag,ao ROA + Marquezan et al. (2022)
Variavel
ROA, ROE, ROS,
PPS EBITDA + Azevedo (2022)
Variagdo da Valor de Mercado + Grodt (2022)

remuneracao total

Componentes da

< ROA, ROE, ROS, Q . .
remuneragao pela TOBIN, MTB - Leite & Hein (2019)
remuneracao total

Nota. elaborado pelo autor (2023).

Ha uma relacdo inversa entre o tamanho da empresa e a sensibilidade da remuneragédo
ao desempenho, que segundo Murphy (1999) ndo é surpreendente, uma vez que executivos
avessos ao risco e restritos a riqueza de grandes empresas podem “possuir” de forma viavel
apenas uma pequena fracdo dos fluxos de caixa da empresa por meio de suas acoes, opcoes e
remuneracao de incentivos. Nem a relacdo inversa invalida a sensibilidade da remuneracéo ao
desempenho como uma métrica significativa para medir a remuneragdo executiva; em vez disso,
o resultado apenas ressalta que o aumento dos problemas de agéncia é um custo do tamanho da

empresa que deve ser pesado em relacéo aos beneficios da escala e do escopo expandidos.

2.4 DESENVOLVIMENTO DA HIPOTESE DE PESQUISA

A separacdo do controle da propriedade e a mudanca do controle dos proprietérios para
o0s executivos é um fenbmeno que cresce em relevancia quando sdo investigadas importantes
decisbes corporativas como as de investimento do tipo F&A. Jensen e Ruback (1983) atribuiram
aos executivos um papel de destaque nas F&A. Eles viam o mercado de aquisicdo (também
conhecido como mercado de controle corporativo) como um mercado impulsionado pela
competicdo entre equipes de gerenciamento que desejam assumir o controle de valiosos
recursos corporativos (Yaghoubi et al., 2016).

Independentemente do que motiva 0s executivos a competir por recursos corporativos,
a prépria competicao € a principal razdo para a atividade de F&A. Na verdade, a teoria ndo faz
nenhuma mencao especifica aos motivos que 0s executivos usam para se envolver em F&A.
No entanto, existem duas possibilidades potenciais: em primeiro lugar, 0s executivos agiriam

para maximizar a riqueza dos acionistas, 0 que € uma suposicao da teoria neoclassica de F&A
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(Firth, 1980). Em segundo lugar, os administradores podem perseguir seus proprios interesses,
mesmo que suas decisfes afetem negativamente os acionistas. Esta Gltima possibilidade é uma
suposicao da hipdtese dos custos de agéncia das F&A (Yaghoubi et al., 2016).

Datta et al. (2001) examinaram como a remuneracao dos executivos determinam as
decisdes de investimento. Nessa analise, examinaram se a resposta do preco das agdes do
anuncio poderia ser explicada pela estrutura de remuneracdo antes da aquisi¢do. Partindo da
premissa de que administradores auto interessados com baixa remuneragao baseada em agdes
s30 mais propensos a pagar a mais pelas metas, investigaram a relagdo entre o prémio de
aquisi¢do e a extensdo em que os interesses dos administradores adquirentes, medidos por sua
estrutura de remuneragdo, sao alinhados com os dos acionistas. Mostraram que a remuneragao
executiva em empresas adquirentes estd similarmente ligada a medidas de risco relacionados a
F&A, como opcdes de crescimento das empresas-alvo.

Contudo, hd um argumento contrario na literatura, o de que o aumento de valor para o
acionista pode ndo ser o principal motivo para negécios de F&A, mas sim que 0s executivos se
engajam nesses negdcios por interesses pessoais. Dessa forma, estabelece-se a hipdtese 1 deste

estudo.

H1: A sensibilidade da remuneracdo executiva ao desempenho (PPS) é maior apds
processos de F&A

A natureza da relagdo entre a remuneracdo executiva e o desempenho da F&A pode
impactar o patrimonio dos acionistas. Se o relacionamento for insignificante ou se os CEOs
obtiverem aumento de salarios independentemente do desempenho de F&A, os problemas de
agéncia podem ser graves. Em outras palavras, quando a sensibilidade da remuneracdo dos
executivos ao desempenho positivo da F&A ¢ significativa, mas para o desempenho negativo
¢ insignificante, os executivos sdo mais propensos a fazer decisdoes de F&A destruidoras de
valor (Chen, 2018).

Grinstein e Hribar (2003) relatam que a remuneracdo dos executivos estd
insignificantemente relacionada com o desempenho. Coles, Daniel e Naveen (2006) afirmam
que uma alta sensibilidade da remuneracao dos executivos a volatilidade das a¢des pode levar
a baixos gastos de capital (baixo nivel de investimento em imobilizado). Harford e Li (2007)
descobriram que mesmo em F&A onde a riqueza dos acionistas diminui, a remuneragdo dos

administradores tende a aumentar.
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Grinstein e Hribar (2003) afirmam que embora a remuneracdo dos executivos seja
positivamente relacionada ao seu esforgo, € insignificantemente relacionada ao desempenho do
negdcio. Da mesma forma, Hartzell et al (2004) encontraram uma relagdo inversa entre o
prémio do acionista e os beneficios do CEO. Eles acham que mesmo nas negociacoes de F&A,
onde a riqueza dos acionistas diminui, a remuneragdo gerencial tende a aumentar. Em geral,
uma série de estudos fornecem suporte para a hipdtese de poder gerencial, que significa que os
executivos sao pagos porque usam seu poder gerencial para transferir riqueza de acionistas.

Embora se espere que os acordos de F&A criem valor para os acionistas (Amewu &
Alagidede, 2021), a extensdo das influéncias da administragdo e as questdes de controles
corporativos influenciam os executivos a tomar decisdes de investimento para satisfazer seus
interesses pessoais. Os acordos de F&A geralmente enfraquecem a propriedade e o poder dos
acionistas controladores. Isso d4 a administracdo um espaco mais amplo para ter mais controle
sobre o conselho, resultando na tomada de decisdes de investimentos que podem ndo aumentar
o valor da empresa, mas sim favorecer o interesse da administragao.

Normalmente, as empresas em economias emergentes exibem mecanismos de
governanga corporativa fracos (como a posi¢ao de presidéncia do conselho do CEO, a qualidade
e a diversidade do conselho) e, como tal, os gerentes tendem a usar sua influéncia para solicitar
pacotes de incentivos irrealistas depois de passar por um acordo de F&A bem-sucedido (Ntim
et al., 2015). Por fim, caracteristicas especificas da empresa, como alavancagem financeira,
oportunidades de crescimento, e concorrentes também desempenham um papel essencial na
aprovacgao de pacotes de remuneragao executiva (Bebchuk & Fried, 2003).

Em todos esses estudos, os autores documentaram mudangas sistematicas no
comportamento gerencial, consistentes com as mudangas nos incentivos gerenciais baseados
em acdes. De modo geral, as evidéncias sdo consistentes com a hipdtese de que incentivos
baseados em ac¢des sdo motores importantes de acdes gerenciais e desempenho corporativo. No
entanto, ha pouca evidéncia direta sobre os retornos que uma empresa pode esperar da
introducdo de planos de remuneracgéo baseados em desempenho.

Como as empresas maiores pagam mais, 0s executivos tém incentivos pessoais para se
envolverem em atividades que resultem no aumento do tamanho da empresa. De acordo com
Combs e Skill (2003), ao vincular sua remunera¢do ao tamanho da empresa, 0s executivos
podem reduzir a variabilidade em sua remuneragéo, pois o tamanho € menos variavel e estaria
mais sob o controle dos executivos do que o desempenho (Bodolica & Spraggon, 2009).
Reconhecendo que 0s propositos gerenciais podem orientar as decisdes de F&A, é importante

examinar a relacdo entre a remuneragao executiva e a influéncia na eficiéncia empresarial apos
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um processo de F&A (Bodolica & Spraggon, 2009). Se o executivo tem poder de influenciar
uma decisdo por investimento por meio de F&A, quer seja para diminuir o risco da atividade,
quer seja para diminuir o seu préprio risco, é de se esperar que ele va se empenhar mais pelo

sucesso da F&A. Assim, estabelecesse a hipdtese 2 do presente estudo:

H2: A eficiéncia empresarial € influenciada positivamente pela PPS quando proveniente

de um processo de F&A

Por fim, a literatura de F&A ao encontrar resultados contrastantes para os efeitos da
F&A propde que as analises devam ser quanto aos efeitos de longo prazo da F&A, partindo do
pressuposto que a conclusdo da integracdo dos negocios demanda alguns anos (Martynova,
Oosting & Renneboog (2007). Evidéncias de desempenho superior a longo prazo relatam que
F&A apresentam retornos sobre o patrimoénio menos negativos (Hyland & Diltz,
2002). Megginson et al. (2004) relatam que as F&A decrescentes resultam em desempenho de
retorno de acdes significativamente negativo a longo prazo e declinios significativos nos fluxos
de caixa operacionais.

H& uma grande diversidade na escolha do periodo temporal para a avaliagdo dos efeitos
da F&A (Thanos e Papadakis (2012). Por exemplo, Burt e Limmack (2003) e Ruckman (2007)
avaliaram o periodo de 5 anos antes e depois da F&A; H.A. Krishnan, Hitt, e Park (2007) e
Papadakis e Thanos (2010) utilizaram o periodo de 2 anos antes e depois da F&A. O presente
estudo segue utilizou o periodo de andlise de 3 anos antes e depois da F&A, igual a Cording,
Christmann, e Weigelt (2010), por conveniéncia e disponibilidade dos dados. Portanto,

apresenta-se a hipétese 3 desse estudo:

H3: A eficiéncia empresarial é influenciada positivamente pela PPS em periodos

posteriores (efeito de longo prazo) ao processo de F&A
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esse capitulo abordard os procedimentos metodologicos que serdo utilizados,
apresentando: a classificacdo metodoldgica do estudo; a populacdo e amostra; as variaveis da

pesquisa; e, por fim, o tratamento dos dados.

3.1 CLASSIFICACAO METODOLOGICA DO ESTUDO

Quanto ao problema de pesquisa, esse estudo é classificado como quantitativo, dado a
natureza do dado (financeiro) e o emprego de quantificacdo na coleta de informacgdes e no
tratamento estatistico dos dados para observar a relacdo entre as variaveis (Raupp & Beuren,
2013). Adequado, pois o estudo busca identificar a influéncia da remuneracdo executiva no
desempenho empresarial apés uma F&A, medido por meio das eficiéncias operacional e
financeira, mediante a quantificacdo dos fatores que influenciam essas eficiéncias.

Quanto aos objetivos, esta pesquisa tem carater descritivo, visto que busca descrever as
relacGes entre as variaveis, bem como descrever as caracteristicas de uma determinada
populacgéo, qual seja, as empresas brasileiras que passaram por algum processo de F&A entre
0s anos de 2010 a 2021. Como definido por Raupp & Beuren (2013), pesquisas descritivas
observam, registram e analisam os dados, sem interferéncias ou manipulaces, ja que os dados
sdo extraidos diretamente de documentos (fonte primaria). Adequado, pois o estudo busca
descrever as relacdes entre diferentes estruturas da Remuneragdo Executiva e sua relacdo com
0 desempenho empresarial.

Quanto aos procedimentos, é tido como uma pesquisa documental (Martins &
Thedphilo, 2016), visto que a base da informacdo sdo (i) as Demonstracfes Financeiras das
companbhias, disponiveis nos Sistemas CVM, de onde sdo extraidos os valores para o calculo
dos indices de desempenho; (ii) os Formularios de Referéncia, disponiveis nos Sistemas CVM,
de onde séo extraidos os valores que compde a Remuneracao Executiva; e (iii) os Relatorios de
Fatos Relevantes, disponiveis nos Sistemas CVM, onde serdo coletadas informacdes dos anos

de ocorréncia de processos de F&A nas companhias analisadas.

3.2 POPULACAO E AMOSTRA

A populacdo do estudo compreende a totalidade das empresas de capital aberto

reguladas pela CVM e que enviaram seus dados, no periodo entre os anos de 2010 e 2021. O
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periodo temporal definido inicia no ano de 2010 pois (i) € o marco da adogdo completa as
normas internacionais de contabilidade; (ii) inicio da obrigacdo da divulgacdo da remuneracéo
executiva (CVM, 2009); e, (iii) busca capturar o movimento crescente das transacoes de F&A
na economia brasileira neste periodo (Batista, Lamounier & Mario, 2023).

Para composicéo da amostra foram consideradas: companhias de capital aberto, dada a
disponibilidade de acesso aos dados; companhias com dados disponiveis na CVM a fim de
coletar as informacdes contabeis e de remuneracdo; e companhias que ndo sejam do setor
financeiro, visto que esse tipo de atividade possui regulamentacdo prépria da contabilidade. A
exclusdo das instituicbes financeiras também se justifica devido & caracteristica da
intermediacdo financeira, sua forte alavancagem e a consequente tendéncia a produzir
indicadores contabeis ndo comparaveis aos relacionados as entidades nao financeiras.

Assim, a Tabela 5 demonstra a composi¢do da amostra da pesquisa.

Tabela 5.
Composicdo da amostra da pesquisa
Critério Populacdo (P) Amostra (A)

Empresas ativas na B3 ® - Populagéo 100% 535

(-) Empresas do setor “Financeiro” 26,54% 142

(-) Companhias com dados inconsistentes para o célculo das varidveis 25,60% 137

(-) Empresas com menos de 12 anos de informagdes ® 11,77% 63
Amostra Final 36,07% 193

Nota. (a) Conforme disponivel em “Empresas listadas” no sitio da B3 (http://www.b3.com.br) na data de
02/03/2023. (b) Foram desconsideradas firmas com menos de 12 anos de informagdes visando a consisténcia dos
coeficientes estimados a partir dos modelos econométricos utilizados, conforme demonstrado na se¢do “3.4 —
Tratamento dos dados”.

A partir da Tabela 5 observa-se a composicao detalhada da amostra da pesquisa. Apds
as exclusbes referentes ao setor financeiro, foram desconsideradas as companhias que
apresentaram inconsisténcias na mensuracdo das variaveis do estudo, as quais compreendem
remuneracao paga em bénus e a remuneracdo paga em acées. Também ndo foram consideradas
empresas com menos de doze anos de informacBes. Essa escolha busca a consisténcia dos
coeficientes mensurados pelos modelos econométricos, conforme detalhado na se¢éo 3.5.

A identificacdo das companhias que passaram por F&A foi realizada no portal publico
“Central de Sistemas CVM”, consultando a secdo de relatorios de Fatos Relevantes, filtrando
por “Protocolo e Justificagdo de Incorporagdo, Fusdao ou Cisdo” no campo espécie.

A andlise de dados em painel é adequada para esse trabalho dado as vantagens
conferidas como mais graus de liberdade, menor colinearidade entre as variaveis, observacgoes

de corte transversal e de séries temporais (Gujarati, 2019). Os dados de painel balanceados da
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série temporal de doze anos sdo adequados para analisar qualquer ligacao transversal entre essas
variaveis (Favero e Belfiore ,2017).

Finalmente, os valores monetarios séo analisados considerando o efeito temporal sobre
o dinheiro. Portanto, os dados monetarios coletados para a remuneracdo foram atualizados pela
inflagio medida pelo indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA). Este indice foi
empregado por Souza et al. (2018), considerado confiavel sendo o indice adotado pelo Governo.
Todas as remuneragdes que compdem o pacote da remuneracdo executiva foram atualizadas
ano a ano pelo IPCA, até dezembro de 2021.

A tabela 6 apresenta a composi¢do da amostra da pesquisa segregada por setores da B3
e demonstra a representatividade do grupo.

Tabela 6.
Composicdo da amostra da pesquisa por setores econdmicos
Setor econémico Nagoeaéié;am ziisligz Total Setor/Total O%%rggﬂas
Consumo Ciclico 32 19 51 26,42% 39
Bens Industriais 24 10 34 17,62% 26
Utilidade Publica 30 8 38 19,69% 18
Materiais Basicos 4 12 16 8,29% 28
Consumo ndo ciclico 6 10 16 8,29% 40
Saude 2 6 8 4,15% 27
Petr6leo, Gas e Biocombustiveis 2 2 4 2,07% 15
Comunicag6es 2 3 5 2,59% 12
Tecnologia da Informacédo 0 3 3 1,55% 9
Outros 15 3 18 9,33% 28
Total Geral 117 76 193 100% 242

Nota. (a) as empresas classificadas no setor “outros” as quais sdo destinadas a administragéo de outras,
caracterizando pequenas participacdes, ndo tendo uma atividade fim que se classifique de forma adequada aos
setores econdmicos da B3.

A partir da Tabela 6 é possivel observar os setores com maior representatividade na
amostra, sendo Consumo ciclico (26,42%), Utilidade publica (19,69%) e Bens industriais
(17,62%). A escolha da periodicidade anual para a coleta e analise dos dados é uma restri¢éo
advinda da divulgacao das informac6es referentes a Remuneracdo Executiva, divulgada para o
um periodo anual (exercicio) por meio do Formulario de Referéncia enviado pelas empresas
para a CVM. A Tabela 7 apresenta a quantidade anual de ocorréncias de F&A para o periodo
de 2010 a 2021, segregado por setor econdmico.
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Tabela 7.
Ocorréncia de processos de F&A ao longo dos anos de 2010 a 2021

Setor Econbmico CcC Bl UP MB CNC SAU PET COM Tl ouT Total
2010 5 3 4 5 4 4 2 1 0 0 28
2011 4 5 0 1 4 5 1 1 1 0 22
2012 2 1 4 1 4 4 2 1 1 12 32
2013 2 2 2 3 5 1 2 1 0 6 24
2014 7 2 0 4 4 3 2 0 1 2 25
2015 3 0 2 1 3 0 1 2 2 2 16
2016 4 4 1 0 3 0 0 2 0 0 14
2017 3 1 0 6 3 1 1 1 1 1 18
2018 2 1 2 1 3 2 1 1 1 1 15
2019 0 3 2 3 4 3 1 1 1 2 20
2020 3 2 1 2 2 2 1 0 1 2 16
2021 4 2 0 1 1 2 1 1 0 0 12
Total 39 26 18 28 40 27 15 12 9 28 242

% 16% 12% 7% 12% 17% 11% 69%0 5% 4% 12% 100%

Nota. setores econdémicos: CC = Consumo ciclico; UP = Utilidade publica; Bl = Bens industriais; MB = Materiais
bésicos; CNC = Consumo ndo ciclico; SAU = Salde; PET = Petrdleo gas e biocombustiveis; Tl = Tecnologia da
informacdo; OUT = Outros.

Conforme exposto na Tabela 7, as empresas que compdem 0 grupo de interesse dessa
dissertacdo divulgaram, por meio de Fatos Relevantes, 242 processos de F&A no periodo de
2010 a 2021. Dentre os setores que mais realizaram F&A, salienta-se os setores de Consumo
Ciclico (16%), Consumo ndo Ciclico (17%), Materiais Basicos (12%), Bens Industriais (12%)
e Saude (11%), Petroleo, gas e biocombustiveis (6%), e Utilidade Publica (7%) representando
80% do total da amostra. Comunicacdes (5%), Tecnologia da Informacéo (4%) e Outros (12%),
tiveram menos ocorréncias de F&A quando comparado aos outros no periodo. A partir das
observacdes, é possivel perceber uma grande variabilidade quanto ao nimero de operacGes
entre 0s anos, com uma diminuicdo nos anos de 2015 e 2016, assinalado como um periodo de
incerteza politica capaz de influenciar o volume das operacdes de F&A (Bonaime, Gulen, lon,
2018; Alves, Victor & Grando, 2021).

3.3 VARIAVEIS DA PESQUISA

Esta secdo detalha as variaveis utilizadas para responder ao problema da pesquisa, ou
seja: a Eficiéncia Empresarial (melhora do desempenho passado, atribuida ao processo F&A),
a Remuneracdo Executiva (medida como a sensibilidade da remuneracdo ao desempenho,
“PPS”), 0s processos de F&A e variaveis de controle.

A Tabela 8 apresenta o suporte tedrico para utilizagdo das proxies que representam a
variavel tedrica na operacionalizagdo desta pesquisa, bem como o sinal encontrado em estudos

anteriores na relacdo entre estas variaveis.
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Dimenséo Variavel Sigla Suporte teorico Sinal Fonte Dados
esperado
VARIAVEIS DEPENDENTES
Fluxo de Caixa FCO Carline, Linn & Yadav Né&o se
Operacional (2009); Ghosh (2001). aplica
Teti & Spiga (2022); x
Retorgtc;\;s(;)bre 0 ROA Mamun, Tannous & ':SECS:
Zhang (2021).
A : < Portal Dados
Eficiéncia . Amewu & Alagidede Né&o se
. Q de Tobin QT . Abertos da
Empresarial (2018) aplica
- - CVM
Retorno sobre o Teti & Spiga (2022); Nao se
Patrimanio ROE Mamun, Tannous & aplica
Zhang (2021).
Retorno Total TSR Amewu & Alagidede N&o se
ao Investidor (2018) aplica
VARIAVEIS INDEPENDENTES
Sensibilidade
da remuneracdo
posl)c(i?;::;e\l/?)or PPSR Brander, Egan & Endl +-
(2021); Araujo &
ROE Ribeiro (2020);
Sensibilidade B . ’ Portal Dados
x N odolica & Spraggon
Remuneragdo  da remuneragéo (2015) Abertos da
executiva PPST +/- CVM
ponderada por
TSR
Variacéo da
Remuneragéo AREM Brand&o et al. (2019) +
Média
Akpan et al. (2020); Fatos
Fusdes e Ocorréncia de EQA Araujo & Ribeiro - Relevantes
Aquisicoes F&A (2020); Amewu & Sistemas
Alagidede (2018) CVM
VARIAVEIS INDEPENDENTES DE CONTROLE
Amewu e Alagidede Portal Dados
Tamanho da TAM (2020); Ntim et al. - Abertos da
empresa (2015); Silva e Chien CVM
(2013);
Portal Dados
Alavancagem ALAV Silva e Chien (2013) +/- Abertos da
Controle CVM
Nivel de Silva e Chien (2013); Portal Dados
Governanca GC Aguiar e Pimentel - Abertos da
Corporativa (2017) CVM
Recessio Silva e Chier_1 (2013);
econdmica REC Aguiar e Pimentel +/- IBGE
(2017)

Fonte: elaborado a partir de diversos autores (2023)

Para a variavel dependente de eficiéncia empresarial, foram escolhidas cinco proxies

comumente utilizadas para medir a eficiéncia empresarial em pesquisas sobre F&A (Carline,
Linn & Yadav, 2009; Ghosh, 2001; Teti & Spiga, 2022; Mamun, Tannous & Zhang, 2021;
Boateng, Bi & Brahma, 2017.
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A varidvel independente de interesse € a sensibilidade da remuneragdo executiva ao
desempenho (PPS) (Brander, Egan & Endl, 2021; Araujo & Ribeiro, 2020; Bodolica &
Spraggon, 2015). As variaveis de controle sdo o tamanho da empresa, apontado como fator
explicativo para maiores remuneracdes, o nivel de alavancagem, como fator capaz de
influenciar no desempenho empresarial, 0s niveis de governanca corporativa, como fator que
influencia na remuneragéo executiva e a recessdo econdémica brasileira nos anos de 2015, 2016
e 2020, apontada como fator macroecondmico capaz de influenciar o desempenho, além das
atividades de F&A (Amewu e Alagidede, 2020; Ntim et al., 2015; Silva e Chien, 2013; Aguiar
& Pimentel, 2017).

3.3.1 Variaveis Dependentes da pesquisa

As varidveis dependentes nas pesquisas representam as medidas a serem explicadas
pelas variaveis independentes (Gil, 2010; Marconi & Lakatos, 2010). A variavel de interesse
nesta dissertacdo é a Eficiéncia Empresarial advinda do processo de F&A, aqui representado

por proxies, conforme demonstrado na Tabela 9.

Tabela 9.
Variaveis de eficiéncia empresarial
Variavel Sigla Métrica (Indice)
. Lucro Liquido
Retorno sobre ativo ROA Ativo Total
Lucro liquido ajustado pelos efeitos de transagdes
Fluxo de Caixa Operacional FCO que ndo envolvem caixa, ponderado pelo Ativo
Total (valor divulgado na DFC)
. Valor de mercado das agdes
Q de Tobin TOBINQ Valor de reposic¢ao dos ativos
NP Lucro liquido
Retorno sobre o Patrimdnio AROE -
Patrimonio liquido
. Preco acdot- Precoagcdot— 1 + dividendos
Retorno Total ao Investidor ATSR A

Precoacdaot—1
Fonte: Elaborado a partir de diversos autores, conforme Tabela 9. O Fluxo de Caixa Operacional é um valor
divulgado pela empresa na Demonstracdo de Fluxo de Caixa, disponivel nas Demonstragdes Financeiras no Portal
Dados Abertos da CVM. AROE ¢ a variacéo da razdo entre lucro liquido e patrimdnio liquido em t e t-1.

A fim de capturar a eficiéncia empresarial decorrente de uma F&A, a literatura utiliza
medidas como as medidas contdbeis de lucratividade, e medidas de variagdes de mercado,
conforme demonstrado na demonstradas no Tabela 8: o retorno sobre o ativo (ROA), o fluxo
de caixa operacional (FCO), o indicador Q de Tobin (TOBINQ).



39

Este trabalho utilizou 0 modelo aproximado de Chung e Pruitt (1994) para o Q de Tobin,
dado a complexidade de mensura¢do do modelo originalmente proposto no trabalho de Tobin
(1969). A metodologia desenvolvida por Chung e Pruitt (1994) € bem aceita na literatura
(Pereira et al., 2014), sendo utilizada em grande parte das pesquisas desenvolvidas devido a
simplificacdo na obtencéo da informacdo e por ser considerada pelos pesquisadores como uma
aproximacéo adequada do Q de Tobin.

No modelo de Chung e Pruitt (1994), o valor do custo de reposicdo dos ativos €
substituido pelo valor contabil dos Ativo Total, sob 0 argumento da inexisténcia de mercados
ativos para todos os bens, e pela complexidade e dificuldade na mensuracdo de tais valores. A
variavel “valor de mercado da divida” ¢ substituida pelo valor contabil da divida, sob a mesma
justificativa de operacionalizacdo com uso de dados divulgados. O objetivo de Chung e Pruitt
(1994) foi propor um modelo aplicavel e pratico do ponto de vista da mensuracdo, dada a
auséncia de dados para os calculos mais sofisticados, principalmente quanto ao valor de
reposicdo dos ativos. A proposta de Chung e Pruitt (1994) é explicitada na Tabela 10.

Tabela 10.
Modelo aproximado para o célculo do Q de Tobin
Q de Tobin Q de Tobin Aproximado
(Tobin, 1969) (Chung & Pruitt, 1994)
VMA + VMD VMA + VD
VRA AT

Nota: VMA ¢é o valor de mercado da empresa, mensurada pelo prego das agdes; VMD ¢é o valor de mercado da
divida; VRA é o valor de reposicao dos ativos; VD é o valor contabil das dividas totais (calculado pelo valor do
passivo circulante menos o ativo circulante somado ao valor contabil das dividas de longo prazo); AT é o valor
contabil dos ativos totais.

O modelo Chung e Pruitt (1994) baseia-se em informacdes contabeis a fim de tornar
viavel a sua aplicacdo. Com excecédo do valor de mercado dos ativos, as demais variaveis sdo
aproximadas por valores contabeis. O valor de reposicdo dos ativos, como ja mencionado, é
substituido pelo montante do ativo total contabil e o valor de mercado da divida é substituido
pelo valor do passivo circulante menos o ativo circulante somado ao valor contabil das dividas

de longo prazo.
3.3.2 Variaveis Independentes de interesse e de controle da pesquisa
As variaveis independentes representam a medida explicativa ao fenbmeno, manipulado

ou ndo, pelo pesquisador a fim de verificar a influéncia que exerce sobre um possivel resultado

(Marconi & Lakatos, 2010). Na presente dissertacdo, a variavel independente refere-se a
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Remuneragdo Executiva e sua capacidade de influenciar a eficiéncia. A Remuneracdo
Executiva é um pacote composto de diversas remunerac@es, tais como: remuneracgéo fixa anual,
remuneracao variavel e remuneracdo baseada em acfes. A Tabela 11 apresenta trés propostas

diferentes de operacionalizacdo da variavel no presente estudo.

Tabela 11.
Varidveis de remuneracao executiva
Variavel Sigla Meétrica Interacdo  Base de Dados
Pay-performance o e 4
sensitivityl, ponderada PPSR A Remuneracdo individual médiay PPSR*FA
A ROE1
pela ROE
Pay-performance o g . Formulario de
sensitivity2, ponderada PPST ARemunera‘f?rlsngljldual mediar  ppPST+FA Referéncia
t-

pela TSR

Varlagaq d_a Remuneragéo AREM A Remuneraf;?l_o in_di_vidual I,né_diag AREM*EA

Total Média Remunerag&o individual médiat.1
Fonte: elaborado pelo autor (2023). ROE é o retorno sobre o patriménio; TSR é o retorno total ao investidor,
medido pela variacdo no preco da acdo e dividendos pagos. A ¢é a diferenca entre a Remuneragdo em t e a
remuneracgao em t-1

Conforme buscou-se evidenciar a Tabela 11, a forma de mensuracdo da variavel que
mede a Sensibilidade da Remuneracgdo Executiva ao desempenho (PPS). A PPS é um construto
gue mede a variagdo da remuneracdo ano a ano (t) ponderada pela variagcdo no desempenho da
empresa defasado (t-1). Assim, busca-se verificar se a variagdo da remuneracdo executiva é
sensivel a variacdo do desempenho do ano anterior da empresa.

Na primeira varidvel (PPSR) buscou-se ponderar a variacdo na remuneragdo individual
média pelo desempenho medido pelo Retorno sobre o Patriménio (ROE) em t-1. Na segunda
variavel pondera-se a variacdo da remuneracao individual média pelo retorno total ao investidor
(TSR) em t-1. A terceira variavel pondera a variagdo da remuneragdo individual média (AREM)
pela remuneracdo individual média em t-1

Por fim, a Tabela 12 apresenta as variaveis de controle da pesquisa. As variaveis de
controle tém por objetivo eliminar explicacGes alternativas para os achados de pesquisa
(Gujarati, 2019), que aconteceriam com a omissdao de fatores no modelo que possam estar
correlacionados com as variaveis. Por exemplo, como visto na se¢éo 2.4, sabe-se que a literatura
identificou fatores que influenciam a eficiéncia empresarial, tais como: alavancagem, e
impactos macroeconémicos (recessao e covid-19); e a Remuneracdo Executiva, tais como: o

tamanho da empresa, 0 setor e 0 nivel de governanca corporativa.
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Variavel Sigla Operacionaliza¢éo Descricao Suporte tedrico
Amewu e
. Alagidede (2020);
Tamanho TAM In do ativo total Med'd? de_porte Ntim et al. (2015);
organizacional - .
Silva e Chien
(2013).
. o indice de . :
Alavancagem ALAV PPas_swps_emgwe_zls endividamento da Silva e Chien
atriménio Liquido (2013).
empresa
Amewu e
. A relacdo entre as Alagidede (2020);
Cressll(renne(zjrgso das VENDAS &ﬁﬁgﬂﬂ vendas atuais e as Bueren, Pamplona
e bl vendas anteriores e Leite (2020) Kato
et al. (2006)
vVariavel dummy = 1. se Indica os niveis mais
Nivel de 2 empresa se er)1/q_uac,jra altos de praticas de Silva e Chien
Governanca NGC no Nivel 2 de GC ou no govergggggr(r‘ﬁggc;ratlva A uiérzglF?i)r;wentel
Corporativa Novo Mercado; 0, caso e - g
contrario classificagdes definidas (2017).
pela B3.
Variavel dummy =1, Setor de atividade da Aquiar e Pimentel
Setor SETOR para o setor; 0, caso empresa, segundo 9 (2017)
contrério classificacdo da B3
Variavel dummy = 1, se dler;glrﬁagr?f?god(;s Proposto pelo
COVID-19 COVID  ano 2020 e 2021; 0, caso pen! POsto p
contrério empresas foi afetado estudo
pela COVID-19.
Varidvel dummy =1, se d'(g:ﬁ?);?& ° d(;s
Recessio REC os dados sdo referentes empresas foi afetado Proposto pelo

ao ano de 2015 e 2016;
0, caso contrario.

pela recessdo
econbmica.

estudo

Fonte: elaborado pelo autor a partir de dados da pesquisa.

A tabela 12 apresenta a taxa de crescimento das vendas, crise econdmica e setor de
atuacdo como fatores que controlam as caracteristicas das empresas. Segundo Ozkan (2007),
Ali Shah et al. (2009), Ventura (2013), Fernandes e Mazzioni (2015) evidenciam que o tamanho
(TAM) da empresa apresenta relagdo com a remuneragdo dos executivos, influenciando os
resultados da analise. As pesquisas demonstram que quanto maior a empresa maior tende a ser
o valor pago a titulo de remuneragdo. Portanto, é esperado uma relagdo positiva e natural
(Aguiar & Pimentel, 2017). Geralmente, sdo utilizadas como medidas do porte ou tamanho de
uma empresa o valor do Ativo Total, da Receita Liquida, do Lucro e o nimero de funcionarios.

Neste estudo o tamanho da empresa foi considerado como o Ativo Total da empresa, dado pelo
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logaritmo natural para reduzir a variabilidade e heterogeneidade de valores entre as empresas
da amostra (Vacin & Procianoy, 2016). RemuneracGes mais altas sdo geralmente associadas a
empresas maiores (Free, Kent, Qu & Yao, 2023; Burns et al., 2017; Espenlaub, Goyal e
Mohamed, 2020).

Os indices de alavancagem (ALA) revelam a estrutura ou o endividamento de uma
organizacdo. Estes indices evidenciam as decisfes financeiras em termos de captacdo e
aplicacdo de recursos, de modo que um grau elevado de endividamento pode prejudicar o
desempenho da organizacdo. As medidas mais utilizadas sd@o as proporcdes de capital de
terceiros ou proprio em relagdo ao patriménio liquido ou ativo total (Silva, 2008). A
Alavancagem ou medida da estrutura de capital representa o nivel de endividamento da empresa
e pode afetar o desempenho das mesmas. Ela foi considerada neste estudo como indice que
relaciona os passivos exigiveis com o valor do patriménio liquido como empregado por Silva
e Chien (2013). Pesquisas anteriores mostram que PPS mais alto estd significativamente
relacionado a menor alavancagem da empresa devido a interacdo entre contratos de
remuneracao padrdo e risco de inadimpléncia pessoal (Free, Kent, Qu & Yao, 2023; Cathcart,
Dufour, Rossi e Varotto, 2020; Cao, Lemmon, Pan, Qian e Tian, 2019).

A remuneracdo executiva pode ser considerada como um mecanismo de Governanca
Corporativa, ao passo que funciona como uma ferramenta para minimizar os conflitos de
interesses e custos de agéncia (Ozkan, 2007), fornecendo incentivos financeiros aos gestores e
incentivando-os a tomar decisdes que maximizem os beneficios dos acionistas. Diante disso, as
empresas que apresentam altos niveis de governanca corporativa tenderiam a pagar menores
remuneragdes aos seus executivos e teriam melhor desempenho, como verificado por Sampaio
(2009).

Por outro lado, Silva e Chien (2013) constataram que as empresas que possuem melhor
governanca apresentaram melhor desempenho de mercado. Posto isto, o Nivel de Governanca
(NG) deve ser tratado como uma variavel de controle visto que afeta a remuneracéo e o
desempenho. Assim, considerando os niveis de governanga corporativa da B3 (Tradicional,
Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado), a variavel NG é uma dummy, e recebe valor igual a 1 para
empresas de Nivel 2 ou Novo Mercado (niveis mais altos de governanca corporativa), e valor
igual a 0 caso contrario (Aguiar & Pimentel, 2017).

O Nivel 2 e Novo Mercado contemplam empresas que voluntariamente adotam praticas
de governanga corporativa adicionais as exigidas pela legislacdo brasileira. As empresas
listadas nesses segmentos adotam um conjunto de regras que amplifica os direitos dos acionistas,

bem como a divulgacao de politicas e existéncia de estrutura de fiscalizacdo e controle (B3,
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2019). Desta forma, devido a utilizacdo de mais instrumentos de governanga estas empresas
podem apresentar diferencas em seu desempenho quando comparadas as demais empresas da
amostra, e por isso a segmentacdo nesses niveis de governanga sera considerada na anélise.

O desempenho das empresas, como apontado por Fernandes e Mazzioni (2015), sofre
influéncia de diferentes fatores, sejam eles derivados do ambiente externo (situacéo politica ou
econdmica e pressdes regulatorias) ou do ambiente interno das organizagdes (estrutura de
governanca, estratégias, metas). Nesse sentido, dado que o periodo analisado pelo estudo
contempla os anos de 2010 a 2021, considerou-se como periodos de recessdao econdmica 0s
anos de 2015, 2016 e 2020 e suas varia¢des negativas de -3,5%, -3,3% e -3,3%, respectivamente
(Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE), 0 que pode ser avaliado por meio da
analise do PIB (Produto Interno Bruto) brasileiro. Assim, dado que esses periodos de recessao
econémica podem afetar a eficiéncia das empresas, a variavel recessao foi incluida nos testes
como uma variavel de controle. Adotou-se a dummy Recessdo (REC), atribuindo valor igual a
1 para os dados do ano de 2015, 2016 e 2020, e valor igual a 0 para os demais anos.

Para obtencdo da variavel de controle por setor de atuacdo, foram utilizadas variaveis
dummies para os 10 setores apresentados na Tabela 8. A varidvel de setor busca controlar
aspectos inerentes a atuacdo de cada empresa com a finalidade de observar o comportamento
das firmas respeitando particularidades setoriais (Barontini & Bozzi, 2011; Bauer & Matzler,
2014; Bomfim & Callado, 2016).

3.4 TRATAMENTO DOS DADQOS

Dado o objetivo de analisar a influéncia da remuneracdo sobre o desempenho
empresarial, foi realizado regressées multiplas de dados em painel, observando os fatores
determinantes do desempenho medidos pelas Eficiéncias Empresariais geradas pelas F&A,
considerando como variavel independente de interesse a remuneragdo executiva, medida pela
sensibilidade da remuneracéo ao desempenho (PPS) ap6s F&A.

Os dados da remuneracdo executiva foram obtidos no Portal Dados Abertos da CVM.
A CVM os disponibiliza em arquivos eletrénicos, no formato estruturado (CSV), por ano, a
partir do ano de 2010. O Formulario de Referéncia esta disponivel no arquivo
“fre cia_aberta_remuneracao_total orgao 20YY”, onde “YY” € o ano referéncia. Cada ano
possui a informacéo do ano de referéncia, e os dois anos anteriores, conforme Resolu¢cdo CVM
n° 80/2022. Esta pesquisa compilou em arquivo unico os 12 arquivos (banco de dados de 2010
a 2021) disponibilizados no Portal da CVM.
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O procedimento acima descrito resultou em um arquivo com dados em duplicidade,
dado que cada arquivo possui a informacé&o de trés exercicios (ano corrente, e os imediatamente
anteriores). Observou-se que a informacdo da remuneracdo se alterava dentro de um mesmo
exercicio. Ante 0 exposto, optou-se por manter somente a informacdo mais recente divulgada,
tomando por base as informagdes contidas na coluna “ID Documento” de maior numeragao.

O arquivo que contém os dados da Remuneragéo ndo possui a data de recebimento do
documento pela CVM. Dessa forma, por meio das informagdes contidas na coluna “ID
Documento” buscou-se a informacao da data de recebimento do documento (“DT RECEB”),
contida no arquivo “fre cia aberta 20YY”, onde YY ¢é o ano documento. Dessa forma foi
possivel determinar o arquivo mais recente e expurgar da base de dados as informacdes de
remuneracdo enviadas em anos anteriores. De posse dos dados referente a Remuneracdo, em
formato anual, adicionou-se as informacdes da contabilidade, extraidas das demonstracdes
contébeis enviadas pelas empresas a CVM, e as informacGes da ocorréncia ou ndo de F&A para
o0 periodo, extraidas dos Relatdrios de Fatos Relevantes.

A informacdo sobre a Remuneracdo Executiva estd disponivel no portal publico
“Central de Sistemas CVM”, em arquivos eletronicos no formato estruturado (CSV),
disponibilizados por ano, a partir do ano de 2010. Internamente, 0 arquivo Segrega as
informagdes sobre a remuneragdo Executiva (diretoria estatutaria), conforme determinava a
antiga Resolucdo CVVM 480/2009 (revogada), mantida na Resolucdo vigente CVM 80/2022. A
informacdo disponibilizada sobre a remuneracdo é aglutinada, conforme demonstrado na
Tabela 13, na qual, salario ou pro-labore, beneficios diretos e indiretos, remuneracdo por
participacdo em comités e outros sdo apresentados em um Unico valor denominado

“Remunera¢do Fixa Anual”, o mesmo para os outros itens da Tabela.

Tabela 13.
Segregacdo da Remuneracdo no Formulario de Referéncia
Remuneracéo Segregacdo

Salario ou pro-labore
Beneficios diretos e indiretos
Remuneragdo por participacdo em comités
Outros
Bénus
Participacdo nos resultados
Remuneragdo variavel Remuneragdo por participacdo em reunides
Comissdes
Outros

Remuneragdo fixa anual

Beneficios p6s-emprego

Beneficios motivados pela cessa¢do do exercicio do cargo
Remuneragdo baseada em ag¢des, incluindo opgdes

Fonte: Adaptada da se¢do 13.2.d do Anexo 24 da ICVM 480/09.
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O arquivo eletronico disponibiliza além da remuneracdo do exercicio (ano) informado,
a informacdo dos dois exercicios sociais anteriores. Além da remuneracdo da Diretoria
Estatutaria (executiva), o arquivo possui também a informacéo da remuneracéo do Conselho de
Administragéo e do Conselho Fiscal.

Os dados disponibilizados pela CVM néo estdo disponiveis em um Unico arquivo. Eles
estdo disponiveis em arquivos organizados por ano e por tipo de documento. Portanto, um
trabalho com um espago temporal como o presente, que utiliza uma série de 12 anos exige a
consolidacdo de no minimo seis arquivos, caso dos arquivos das demonstracdes contabeis que
tem as informac@es do ano corrente e do ano anterior (dois exercicios) ou quatro arquivos, caso
dos arquivos que possuem trés exercicios (por exemplo, 0s arquivos que contém a informacao
da remuneracdo executiva).

A vantagem de utilizar essa fonte de dados € (i) sua gratuidade, por tratar-se de dados
abertos disponibilizados pela entidade reguladora; (ii) ser mais pratico do que coletar
manualmente empresa a empresa, ano a ano, nos sistemas da CVM; e (iii) ser mais confiavel
quando comparado a coleta automatizada utilizando c6digos em softwares como o “R Studio”

que importam conjuntos de dados financeiros.

3.5 PROCEDIMENTOS DE ANALISE DE DADOS

Este estudo emprega dados de painel que abrangem o periodo de 2010 a 2021 e sdo
desbalanceados. Os dados sdo desbalanceados porque ndo dispbe do mesmo numero de
observac@es para todas as varidveis no periodo, especialmente quanto ao preco das acbes. Os
dados em painel tém os beneficios de conter mais informacgdes, maior variabilidade, menor
colinearidade entre as varidveis, mais eficiéncia, maior grau de liberdade, respondem pela
heterogeneidade individual e s&o ideais na dindmica (mudangas que seguem as mesmas
unidades individuais ao longo do tempo) (Gujarati, 2019).

Para atender aos pressupostos da estatistica paramétrica, analisou-se as variaveis quanto
a sua distribuicdo estatistica: se normal (paramétrica) ou ndo normal (ndo paramétrica). A
normalidade das variaveis foi testada a partir da aplicacdo do teste de Shapiro-Wilk,
apresentando, para todas as variaveis uma “Prob>z” menor que 0,05 de apresentar distribuicdo

normal, demonstrando, portanto, uma distribuicdo ndo normal dos dados (ndo paramétrica).
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Segundo Favero e Belfiore (2017), a ndo normalidade da distribuicdo dos dados ndo invalida
0s resultados dos testes posteriores, contudo restringe a extrapolacéo dos resultados.

Outra verificacdo necessaria de pressupostos estatisticos é quanto a colinearidade das
varidveis. A analise de correlacdo de Spearman é demonstrada na andlise dos resultados
(capitulo 4), adequado dado a ndo normalidade dos dados da pesquisa (Favero & Belfiore, 2017).
As varidveis dependentes da pesquisa foram analisadas a partir do teste U de Mann-Whitney
(ndo paramétrico) buscando observar diferencas entre os periodos em que as empresas passaram
por F&A de periodos anteriores ao processo de F&A.

Quanto a regressao dos dados, as analises foram executadas observando a sensibilidade
da remuneracédo ao desempenho pela variagdo da remuneracao executiva média ao desempenho
empresarial, e o fator relacionado a F&A. Portanto, para testar a hipotese H1 de que “a
sensibilidade da remuneracao ao desempenho € maior apds processos de F&A”, estimou-se a

Equacéo 1.

DESit = @ + f1(AREMit) + B2(F&AACH) + S3(AREM it *F&AACi) + f4 . (Controlei) + &it
(Equacéo 1)

Em que:

DESi: = variavel representativa do desempenho da empresa i no ano t;

AREM;: = variavel representativa da variagdo da remuneracdo média da empresa i no ano t;
F&AAC;: = variavel de ocorréncia de F&A acumulada, representa que a empresa ja passou por
F&A em periodo anterior, relativas a empresa i no ano t;

AREMit *F&AAC;: = Interacdo entre a varidvel remuneracdo média e a varidvel F&AAC, da
empresainoanote

Controlei: = variaveis de controle da empresa i no ano t; e

&it = € 0 termo de erro da empresa i no ano t.

Para a Equacdo 1, espera-se que Sz apresente sinal positivo, alinhado a literatura anterior
que encontrou influéncia positiva da remuneragdo executiva e 0 desempenho empresarial; e
estudos que encontraram relacdo positiva do evento de F&A e 0 desempenho empresarial apos
0 evento.

Dada a finalidade de observar a influéncia da sensibilidade da remuneragédo executiva
na eficiéncia empresarial, formulou-se a hipdtese H2: “A eficiéncia empresarial € influenciada

positivamente pela PPS quando proveniente de um processo de F&A”, dada pela Equagéo 2.
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EEit = @+ f1(PPSit) + f2(F&Ait1) + f3(PPSit-1 *F&Ait1) + f4 >, (Controlei) + it
(Equacéo 2)

Em que:

EEi: = variavel representativa da Eficiéncia Empresarial da empresa i no ano t;

PPS;: = variavel representativa da Sensibilidade da Remuneragdo ao Desempenho da empresa i
no ano t;

F&A.it1 = variaveis de ocorréncia de F&A, relativas a empresa i no ano t-1;

PPSit1 *F&Air.1 = Interagdo entre a variavel F&A e a variavel sensibilidade da remuneracdo ao
desempenho da empresa i no ano t-1 e

Controlei: = variaveis de controle da empresa i no ano t; e

&it = € 0 termo de erro da empresa i no ano t.

A partir da Equacéo 2, espera-se que os fatores determinantes da Eficiéncia Empresarial
sejam estatisticamente significativos e positivos quanto ao Sz e explicativos do comportamento
da Eficiéncia Empresarial, apresentando sinal positivo na relacdo com a sensibilidade da
remuneragao executiva, bem como na variavel de interagéo “PPSit.1 *F&Ai.1”, demonstrando a
sinergia gerada entre as empresas decorrente das F&A e sua influéncia na Eficiéncia
Empresarial apos o processo de F&A.

A interacdo entre variaveis representa um conceito de trés fatores a partir da analise da
influéncia de duas variaveis explicativas, ja consideradas no modelo individualmente, e que
juntas influenciam a variavel dependente (Favero & Belfiore, 2017). A partir da interacdo entre
a variavel de F&A e Sensibilidade da Remuneracdo Executiva, buscou-se avaliar o efeito
moderador da Remuneracdo Executiva na relacdo entre Eficiéncia Empresarial e F&A, a qual
foi representada por “PPSit.1 *F&Ait1”. Para que ndo seja possivel rejeitar a H2, espera-se que
as variaveis apresentem coeficientes positivos e estatisticamente significativos.

Com a finalidade de observar o comportamento da relacdo entre EE e F&A ao longo do
tempo, para atendimento da H3 “A eficiéncia empresarial é influenciada positivamente pela
PPS em periodos posteriores (efeito de longo prazo) ao processo de F&A”, a Equagao 3 permite
observar o0 aspecto temporal da sensibilidade da remuneracdo executiva na Eficiéncia

Empresarial, defasadas pelo periodo t-k (onde k = 1, 2 e 3) observando resultados a longo prazo.

EEit = @+ f1(PPSitx) + f2(F&Ai)ik + f3(PPSi *F&Ai)k + f2 . (Controlei) + it
(Equacéo 3)
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Em que:

EEi: = variavel representativa da Eficiéncia Empresarial da empresa i no ano t;

PPSitx = variavel representativa da Sensibilidade da Remuneragdo ao Desempenho da empresa
I no ano t-k;

F&Aiwx = varidveis de ocorréncia de F&A, relativas a empresa i no ano t-k;

PPSitk *F&Aitx = Interacdo entre a varidvel F&A e a sensibilidade da remuneragdo ao
desempenho da empresa i no ano t-k e

Controlej: = variaveis de controle da empresa i no ano t; e

&it = € 0 termo de erro da empresa i no ano t.

Com a H3, espera-se verificar os efeitos da PPS na eficiéncia empresarial nos periodos
posteriores a ocorréncia das F&A. Para Hasan et al. (2017), as F&A tém como esséncia o
atendimento do objetivo de longo prazo da maximizacdo da riqueza dos acionistas, sendo
ressaltado também a importancia de avaliar o desempenho das F&A, considerando as diferentes
formas com que esses ganhos de valor foram criados e alcangados. Para que ndo seja possivel
rejeitar a H3, espera-se que as variaveis relativas a eficiéncia “PPSit” e “PPSi*F&Ait”
apresentem coeficientes positivos e estatisticamente significativos, e ainda, considerando o
aspecto temporal, tém-se a expectativa de que os coeficientes aumentem nos anos posteriores
aos processos de F&A, conforme demonstrado na secao 4.4.

Visando observar o aspecto temporal relacionado aos efeitos das eficiéncias
empresariais decorrentes dos processos de F&A, conforme versa a H3 do presente estudo, a
Equacéo 3 foi estimada pelo Método dos Momentos Generalizados (Generalized Method of
Moments - GMM) de empresa com defasagens distribuidas, as quais sdo representadas por
varidveis independentes defasadas (Gujarati, 2006). Os dados foram analisados com
periodicidade anual, tendo em vista que a divulgacdo da remuneracdo executiva, ocorrendo
quando os tomadores de decisdes entendem ser favoravel para a instituicdo (Vacin & Procianoy,
2016).

Neste contexto, foi verificada a influéncia da remuneracéo na eficiéncia empresarial a
partir de defasagens relativas a 3 anos para avaliar as influéncias dentro de 12 meses, assim
como analisaram Amewu e Alagidede (2021) em sua pesquisa: para 1 ano, t-1; para 2 anos, t-2
e para 3 anos, t-3.

Para garantir a robustez das andlises, foram realizados testes para identificacdo de

problemas de multicolinearidade, heteroscedasticidade e autocorrelacdo. Para analise da
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multicolinearidade, foi realizado o teste VIF, sendo o maior VIF médio identificado igual a 1,32,
ndo indicando problemas de multicolinearidade entre as varidveis da pesquisa (Favero &
Belfiore, 2017). Para heteroscedasticidade (avaliada a partir dos testes de Breush-Pagan, White
e Wald modificado) e autocorrelacdo (teste de Wooldridge) identificou-se coeficientes
significativos, sendo possivel considerar que o0s dados da pesquisa apresentam tais
caracteristicas.

Na sequéncia, com a finalidade de identificar o melhor modelo para atender ao objetivo
da pesquisa (pooling, efeitos aleatdrios ou efeitos fixos), foram aplicados os testes de
especificacdo de Breusch-Pagan, teste de Chow e teste de Hausman (Favero & Belfiore, 2017).
A partir do resultado dos testes, o efeito pooling foi descartado, sendo evidenciado que dentre
0s modelos de efeitos aleatdrios ou fixos, o teste de Hausman indicou que o modelo de efeitos
fixos com erro padrdo seria 0 mais adequado.

Avaliou-se também a existéncia de endogenia a partir da analise da correlacdo das
variaveis independentes com o termo de erro de cada regressao (Wooldrigde, 2002). N&o foram
encontradas correlagdes superiores a 70%. Quanto as pesquisas que buscam compreender e
analisar a Eficiéncia Empresarial, a endogeneidade é identificada entre as variaveis que sdo
relacionadas a caracteristicas das firmas e apresentam ligacOes diretas entre a lucratividade,
remuneracao, investimento e endividamento. Decorrente da origem das informacdes ser a
mesma, estas podem apresentar simultaneidade ou causalidade reversa, em que as variaveis
explicativas podem também ser explicadas pela variavel dependente (Wooldrige, 2002).

A andlise dos dados foi realizada de forma descritiva, que consiste em parte do processo
de estudo dos dados coletados a partir de inferéncias. Tal tipo de analise busca investigar as
caracteristicas de um fendmeno, bem como a relagéo entre variaveis (Colauto & Beuren, 2013).
Foram utilizados métodos de estatisticas descritivas para organizar e descrever 0s aspectos
importantes que os dados revelam, como média, mediana e variancia. Todas as estimacdes
foram analisadas quanto a sua significancia global (Teste F) e cada variavel analisada quanto a
sua significancia individual em predizer a variavel dependente (Teste t).
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4 ANALISE DOS DADOS E RESULTADOS

Este capitulo aborda os resultados obtidos na pesquisa, bem como a analise e a
interpretacdo quanto a influéncia da remuneracdo executiva na eficiéncia empresarial apos
processos de F&A. Com a finalidade de atender aos objetivos gerais e especificos do estudo,
além da estatistica descritiva das variaveis (4.1), apresenta—se a relacdo entre a sensibilidade da
remuneracao executiva ao desempenho apos F&A (4.2), a influéncia da remuneragdo executiva
na eficiéncia empresarial no periodo imediatamente apos F&A (4.3) e a relacdo temporal da
influéncia da remuneracdo executiva na eficiéncia empresarial em periodos posteriores a F&A
(4.4).

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA DAS VARIAVEIS
A Tabela 14 demonstra a estatistica descritiva das varidveis utilizadas na pesquisa para

todas as empresas da amostra. Os valores sdo apresentados segregando as observacdes antes da

ocorréncia de F&A (coluna F&A = 0) e apos a ocorréncia da F&A (coluna F&A = 1).

Tabela 14.

Estatistica descritiva das variaveis segregadas pela ocorréncia de F&A

F&A N Média Mediana Desvio- Minimo Maximo
padrdo

ROA 0 1637 0,0087 0,0345 0,1794 -2,2614 1,2530
1 679 0,0207 0,0292 0,1094 -0,8149 0,8540
FCO 0 1637 0,0479 0,0510 0,1166 -2,1135 0,5630
1 679 0,0626 0,0662 0,0798 -0,2752 0,5997
TOBINQ 0 1637 2,5191 1,3803 7,8876 0,2186 178,4171
1 679 1,8958 1,3285 3,0921 0,4433 72,4841
PPSR 0 1462 14,1404 0,1044 526,8561 -1647,0985 19.656,1434
1 657 -7,3934 0,0416 178,0899  -2827,2638  2.774,4981
PPSR*FA 0 1462 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
1 657 -7,3934 0,0416 178,0899  -2827,2638  27.744.981
PPST 0 1283 -1,3617 0,0338 143,3766  -4051,2630  27.080.240
1 626 0,4283 0,0214 23,3384  -317,1446 295,4503
PPST*FA 0 1283 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
1 626 0,4283 0,0214 23,3384  -317,1446 295,4503
TAM 0 1635 21,4759 21,6366 1,7680 14,6358 25,9613
1 679 22,6550 22,3573 1,6618 18,9361 27,6184
ALAV 0 1635 0,8715 0,4279 11,6465  -115,6677 320,9152
1 679 11.392 0,5832 6,3725 -82,2808 76,7234
AVENDAS 0 1546 0,1711 0,0795 0,9359 -2,7084 15,3270
1 676 0,1308 0,1001 0,3810 -1,0000 3,5889

Nota. EE: Eficiéncia empresarial; PPS: Sensibilidade da remuneragdo executiva; Controle: variaveis de controle.
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Na anélise dos dados na Tabela 14 observa-se que a ROA apés a F&A apresenta uma
média mais alta (0,0207) quando comparada as observacbes da ROA antes da ocorréncia da
F&A (0,087). O mesmo ocorre para o FCO, apresentando uma média superior apdés a F&A
(0,0626) em comparacdo com a média anterior ao processo de F&A (0,0479). VariacOes
positivas na lucratividade (ROA) é um resultado almejado pela empresa que opta por F&A
como forma de investimento, alcancada por meio de racionalizagdo dos custos, por exemplo.
Variagdes positivas na ROA apds F&A sdo documentadas em diversos estudos como os de
Mamun, Tannous e Zhang (2021) e Amewu e Alagidede (2021). Contudo, a variavel que mede
a eficiéncia pela medida de mercado (TOBINQ) apresenta uma média inferior apds a F&A
(1,8958) quando comparada a medida antes da F&A (2,5191).

A Tabela 15 apresenta estatisticas descritivas exclusivamente para o grupo de empresas
que passou por F&A, segregando os componentes da remuneragao executiva e apresentando as
medidas de eficiéncia empresarial e controle para observagdes antes (coluna F&A = 0) e ap6s
a ocorréncia da F&A (coluna F&A =1).

Tabela 15.
Estatistica descritiva dos componentes segregadas pela ocorréncia F&A
F&A N Média Mediana  2%V19  Minimo  Maximo
padréo
Remuneragéo 0 221 2.983.629 2.354.613 2.314.770  47.431 13.366.147
Total 1 679 4.308.362 2.946.689 4.365.460 4.393 34.103.557
dC;mpO”e”tes Remuneracéo 0 221 1916929 1.725450 1.119.052 47.431 5.980.800
remuneracio Fixa Anual 1 679 2.568.734 2.090.186 2.274.332 0,00 24.345.628
executiva Remyneragéo 0 221 580.484 0,00 956.191 0,00 4.216.150
A) Variavel 1 679 956.340  281.968 1.918.963 0,00 19.538.051
Remuneragéo 0 221 485.587 0,00 1.086.135 -865 8.249.511
Baseada Agbes 1 679 820.003 0,00 2.080.910 0,00 27.046.270
ROA 0 221 0,0439  0,0441  0,0695 -0,3039 0,2407
Medidas de 1 679 0,0207  0,0292  0,1094 -0,8149 0,8540
eficiéncia ECO 0 221 0,0630  0,0640  0,0767 -0,1155 0,3070
empresarial 1 679 0,0626 0,0662 0,0798 -0,2752 0,5997
(B) TOBINQ 0 221 2,7597 15993  4,6626 04981 56,3318
1 679 1,8958  1,3285  3,0921  0,4433 72,4841
Medidas de ~ TAM 0 221 21,7157 21,8317 14772 21,7157 24,4666
controle 1 679 22,6550 22,3573  1,6618 22,6550 27,6184
(C) AVENDAS 0 221 0,1609  0,1047 04375  -1,000 3,7522
1 679 0,1308  0,1001  0,3810  -1,000 3,5889

Nota. Remunerac&o é o valor individual médio por executivo, obtido por meio da diviséo do valor total informado
pelo nimero de executivos em cada ano. F&A= 0 indica que as observacdes sao até o ano anterior ao da ocorréncia
da F&A. F&A =1 indica as observagdes do ano da ocorréncia da F&A e os posteriores.

A Tabela 15 apresenta trés painéis, um com o resumo dos componentes da remuneracao
executiva (A), um com as medidas de eficiéncia empresarial (B) e outro com medidas de

controle ndo binarias (C). O painel A mostra as estatisticas para 0s componentes da
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remuneracdo executiva antes e depois da F&A. Percebe-se que cada executivo recebeu em
média uma remuneracgdo fixa anual de R$ 1.916.929 antes da F&A, e que esse valor médio
aumenta para R$ 2.568.734 ap0s a F&A com um desvio padrdo de R$ 1.119.052 e R$ 2.274.332,
respectivamente. A média da remuneracdo variavel aumenta de R$ 580.484 para R$ 956.340
apos a F&A.

J& a média da remuneracdo executiva baseada em a¢des aumenta de R$ 485.587 para
R$ 820.003. Esse aumento da remuneragdo executiva é bem documentado na literatura de
remuneracdo em F&A (Bodolica & Spragon, 2015; Chen, 2018; Gox & Michaeli, 2023) e tem
ao menos duas explicacGes possiveis: a primeira, € a de que o executivo faz jus a uma
remuneracao maior a partir da F&A, dado que a estrutura e complexidade do negdcio ap6s F&A
¢ ampliada. A segunda, que 0s executivos perseguem seus proprios interesses e buscam por
meio da F&A aumentar sua propria remuneracao.

Ainda, como esperado, observa-se que a estrutura da composicdo do pacote de
remuneracao executiva sofre alteracdo, com uma parcela menor de remuneracéo fixa (de 64%
antes da F&A para 59%), e uma parcela maior de remuneracdo variavel (19% antes da F&A,
apos 22%) e de remuneracdo baseada em acdes (16% antes da F&A, apos 19%). O aumento na
remuneracao variavel poderia ser explicado por um bdénus pago na conclusdo da operacao de
F&A. J& 0 aumento na média da proporcao de remuneracao baseada em ag¢Ges, poderia ser um
incentivo ao executivo a perseguir melhores retornos aos acionistas.

Contudo, as estatisticas do Painel B da Tabela 15 s&o inversas. Nesse caso, as medidas
médias de eficiéncia empresarial antes da F&A sdo relativamente mais altas do que as médias
apos a F&A. Em média, a ROA diminui de 0,0439 para 0,0207, a FCO diminui de 0,0630 para
0,0626 e 0 Q de Tobin diminui de 2,7597 para 1,8958 para as empresas que passaram por F&A
no periodo. O movimento inverso nas médias de remuneracdo executiva e eficiéncia
empresarial pode estar sugerindo uma relacdo oposta entre essas variaveis.

Em seguida, em linha com as expectativas primarias, as médias das demais variaveis
financeiras e especificas da empresa sdo as esperadas se compararmos as médias antes da F&A
e apés-F&A. Apos a F&A, espera-se que o tamanho da empresa aumente. H4, no entanto, uma
taxa de crescimento menor nas médias das vendas ap06s a F&A (diminui de 0,1609 para 0,1308).
As empresas envolvidas em F&A tendem a se estabilizar e aproveitar qualquer sinergia advinda
da F&A (Fiorentino & Garzella, 2015; Rozen-Bakher, 2018). Isso tem o potencial de afetar a
taxa de crescimento das vendas ap6s a F&A. Contudo, conforme evidenciado na literatura,

aumentar a lucratividade das empresas por meio de vendas pode ndo ser a prioridade dos
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executivos (Murphy, 1985), mas sim um aumento da prépria remuneragdo (Brick, Palmon &
Wald, 2012; Chen, Hung, Li & Xing, 2017).

Quanto as variaveis que representam a eficiéncia empresarial, observa-se que TOBINQ
apresentam desvio padréo alto e superior a sua média, o que demonstra a dispersdo dos dados,
enquanto ROA e FCO tem desvio padrdo muito proximo a média o que indica uma
concentracdo dos dados proximos a media.

4.2 SENSIBILIDADE DA REMUNERACAO AO DESEMPENHO APOS F&A

Esta secdo tem como objetivo analisar a sensibilidade da remuneracdo executiva ao
desempenho apds processos de F&A, conforme descrito na Hipdtese 1 da presente pesquisa: a
sensibilidade da remuneracdo executiva ao desempenho é maior apds processos de F&A.

A Tabela 16 apresenta a matriz de correlagdo de Spearman entre as varidveis incluidas

na analise de regressao.

Tabela 16.
Matriz de correlacdo de Spearman para F&A, Remuneracéo e Desempenho

AROE ATSR AREM  F&A ARM*FA  TAM ALAV AVENDAS NGC REC
ATSR 0,0437

AREM 0,0040 -0,0541

F&AAC 0,0169 -0,0261  0,0150

AREM*FA 0,0143 -0,0249 0,5298* 0,0555*

TAM 0,0569* -0,0224 0,0312 0,2652*  0,0450

ALAV -0,0392 -0,0276  0,0122 0,1701* 0,0285 0,2448*

AVENDAS 0,2436* 0,0160 0,0596* 0,0431 0,0361 0,1200 0,0720*

NGC -0,0037 0,0096 -0,0153 -0,1845* -0,0342 -0,3640* -0,0684* -0,0613*

REC -0,0575* 0,0879* -0,0677* 0,0575* 0,0041 0,0346 -0,0047 -0,2087* 0,0000
CoVvID 0,0893* -0,0881* -0,0821* 0,0861* -0,0685* 0,0804* -0,0159 0,1105* 0,0000 0,2582*

Nota. Variaveis descritas na se¢do 3.3 — variaveis da pesquisa. * é significante a 1%.

A Tabela 16 demonstra que as variaveis com maior coeficiente de correlacdo positiva,
e significancia estatistica a 1%, foram as varidveis AROE e AVENDAS. A correlacdo entre as
variaveis dependentes apresentou significancia estatistica a 5% e um coeficiente pequeno. A
variavel de variacdo da remuneracdo média apresenta correlagdo significativa e negativa a 5%
com a medida de desempenho TSR, comportamento diverso do esperado. Entre os maiores
coeficientes de correcdo, NGC e TAM apresentaram correlagdo significativa e negativa.
Contudo, a literatura indica que correlagdes de até 0,7 entre variaveis financeiras ndo sdo um
problema (Favero & Belfiore, 2017).
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A seqguir, apresenta-se os resultados da regressao linear para as varidveis dependentes

ROE e TSR na Tabela 17.

Tabela 17.
Sensibilidade da remuneracdo ao desempenho apés F&A

1) Erro (2) Erro
Variavel ROE padréo TSR padrao
Constante -10,8381* 3,0810 0,0236 1,8309
AREM -0,4426 5,3635 1,0263 3,6751
F&A -0,1726 0,4978 -0,2990 0,2960
AREM*FA 1,2538 10,2264 6,8750 6,2331
TAM 0,4901* 0,1391 -0,0041 0,0826
ALAV -0,1388* 0,0210 -0,0084 0,0124
AVENDAS -0,1593 0,2718 0,1555 0,1691
NGC 0,0537 0,4828 -0,0841 0,2891
REC 0,3057 0,5201 1,0372* 0,3057
COVID 0,0733 0,6105 -0,7172* 0,3579
Observacdes 1.879 1.879
Empresas 193 193
R? 0,026 0,008
R2 ajustado 0,022 0,004
Teste F 0,000 0,000

Nota. Modelos 1 e 2 estimados pela Equagéo 1 considerando a sensibilidade da remunera¢do como a variacdo da
remuneracdo média a variagdo do desempenho medido pelo ROE e TSR. Varidveis especificadas na se¢do 3.3 —
Variaveis da Pesquisa. * dizem respeito as significancias ao nivel de 1%. F&AAC é uma dummie = 0, até o0 ano
que a empresa ndo passou por F&A, e = 1 a partir do ano da F&A.

A Tabela 17 evidencia os resultados para os modelos 1 e 2 mensurados pela Equacéo 1,
0s quais apresentam significancia global (significancia estatistica a 1% no teste F) para as
variaveis dependentes. Observa-se que o comportamento do R2? apresenta maior coeficiente no
retorno sobre o patrimdnio (ROE, modelo 1). As variaveis TAM e ALAV apresentaram
significancia estatistica para a ROE, com a alavancagem influenciando negativamente a ROE.

A medida de variacdo da remuneracdo executiva média ndo foi estatisticamente
significativa para ROE e TSR. No mesmo sentido, a varidvel de interacdo entre a variacdo da
remuneracdo executiva média e a varidvel F&AAC também ndo apresentou significancia
estatistica, portanto, ndo se pode confirmar a hipdtese de que a sensibilidade da remuneracao

ao desempenho é maior ap0s 0s processos de F&A.

4.3 INFLUENCIA DA REMUNERACAO NA EFICIENCIA EMPRESARIAL POS F&A

Esta secdo tem como objetivo analisar a influéncia da sensibilidade da remuneracéo
executiva na eficiéncia empresarial apos F&A, conforme descrito na Hipdtese 2 da presente

pesquisa: a eficiéncia empresarial é influenciada positivamente pela PPS quando proveniente
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de um processo de F&A. A Tabela 18 apresenta a matriz de correlagdo de Spearman entre as

variaveis incluidas na analise de regressao.

Tabela 18.
Matriz de correlacdo de Spearman eficiéncia empresarial, F&A e remuneracao
*

ROA  FCO TOBIN PPSR PPSFRA F&A  PPST PEEZ TAM ALAV VEND
FCO 0,417*
TOBINQ 0,149*  0,106*
PPSR -0,055*  -0,040 -0,031
PPSR*FA -0,011  -0,008 -0,002 0,129*
F&A 0,007 0,075 0,013 -0,002 -0,057*
PPST -0,007 0,014 -0,002 0,017 0,003 -0,020
PPST*FA 0,005 -0,008 0,002 0001 0062 -0,012 0,266*
TAM 0,111* 0,197 -0,139* 0,000 0,018 0,198* 0,037 0,020
ALAV -0,011 0,035 -0,058* 0,002 -0,018 0,066* 0,002 -0,015 0,245
AVENDAS  0,269* 0,046* 0,115* -0,051* -0,006 0,076* 0,007 0,017 0,120 0,072*
NGC -0,047* -0,088* 0,011 -0,008 -0,017 -0,088* -0,029 -0,011 -0,364* -0,068* -0,061*
REC -0,112* 0,030 -0,038 0,005 0,033 -0,033 0,014 0034 0,035 -0,005 -0,209*
CcovID 0,070* -0,026 0,025 -0,002 0012 -0,016 -0,054* 0,033 0,080 -0,016 0,111*

Nota. Variaveis descritas na secdo 3.3 — variaveis da pesquisa. * é significante a 1%.

A Tabela 18 demonstra que as variaveis com maior coeficiente de correlacdo positiva,
e significancia estatistica a 1%, com as varidveis de Eficiéncia Empresarial, séo VENDAS e
PPST, com coeficientes pequenos ndo sendo problema de colinearidade (Favero & Belfiore,
2017). A variavel de interesse, é correlacionada a 5% de significancia com a ROA, contudo
apresenta coeficiente pequeno. A variavel NGC foi estatisticamente significante a 1% e
negativamente relacionada com o TAM, diferente do que se espera (que empresas maiores
tenham niveis mais elevados de governanga corporativa. Na relacdo entre as varidveis
independentes, se esperava que o coeficiente para a relacdo Sensibilidade da Remuneragéao e
Tamanho da empresa fosse maior, e significante, conforme apontado pela literatura, contudo o
resultado ndo se confirmou, restando a PPSR significante a 1% e negativa na relacdo com o
crescimento das vendas. O crescimento das vendas teve coeficiente na relagio com ROA do
que com FCO e TOBINQ.

As variaveis dependentes, ROA e FCO, apresentaram correlacdo relativamente alta e
diferente quando comparadas com TOBINQ. A correlacdo entre as variaveis dependentes ndo
representa necessariamente uma multicolinearidade, mas reforga a proximidade entre elas. A
literatura indica que correlacOes de até 0,7 entre variaveis financeiras ndo sao um problema
(Favero & Belfiore, 2017).

A seguir, apresenta-se os resultados da regressao na Tabela 19.
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Tabela 19.
Influéncia da remuneracdo executiva na eficiéncia empresarial ap6s F&A

(1) Erro (2) Erro 3) Erro
Variavel ROA padréo FCO padréo TOBINQ padrao
Constante -0,887*** (0,159) 0,165* (0,097) 342,361  (275,610)
PPSR -0,008*** (0,003) 0,001 (0,002) -5,945 (5,151)
F&A -0,018* (0,010) -0,004 (0,006) 14,752 (17,900)
PPSR_FA 0,112 (0,083) -0,004 (0,050) 189,379  (142,603)
TAMANHO 0,041***  (0,007) -0,005 (0,004) -13,289 (12,577)
ALAV 0,005** (0,002) 0,002* (0,001) -2,378 (3,711)
AVENDAS 0,006***  (0,002) 0,002 (0,001) -0,399 (3,419)
NGC
REC -0,029%** (0,005) 0,006* (0,003) 5,136 (8,976)
COVID 0,009 (0,006) -0,006 (0,004) -25,875**  (11,106)
Observacdes 1.879 1.879 1.876
Empresas 193 193 193
R? 0,059 0,014 0,002
R2 ajustado 0,044 0,011 0,009
Teste F 0,000 0,000 0,000

Nota. Modelos 1 a 3 estimados pela Equagéo 1 considerando a sensibilidade da remuneracéo ponderada pelo ROE.
Variaveis especificadas na se¢do 3.3 — Varidveis da Pesquisa. ***, ** e * dizem respeito as significancias ao nivel
de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Valores entre parénteses demonstram o erro padrao.

A Tabela 19 evidencia os modelos 1, 2, e 3 mensurados pela Equacdo 2, 0s quais
apresentam significancia global (significancia estatistica a 1% no teste F) para todas as variaveis
dependentes. Observa-se que o comportamento do R? apresenta maior coeficiente no retorno
sobre os ativos (ROA, modelo 1) e no fluxo de caixa operacional (FCO, modelo 2). A variavel
de F&A apresentou significancia estatistica e coeficiente negativo para a ROA, em linha com
0 que a literatura aponta F&A como destruidora de valor (Chen, 2018). A variavel de F&A
também apresentou sinal negativo para FCO, contudo, assim como para TOBINQ né&o
demonstraram significancia estatistica.

Nas mensuracfes da sensibilidade da remuneracdo executiva, observa-se que a PPS
ponderada pela variacdo do retorno sobre o patriménio (PPSR) apresenta influéncia positiva e
significativa a 1% sobre a ROA, e significativa a 10% para a FCO, podendo ser um indicativo
de que a sensibilidade da remuneracdo ao desempenho compeliu os executivos a um esforco
em obter melhores eficiéncias empresariais, conforme destacado por Girma, Thompson e
Wright (2006). Ao observar o comportamento da sensibilidade da remuneragdo executiva apos
0s processos de F&A (PPSR_FA), ndo apresenta significancia estatistica em predizer a variavel
dependente em nenhum dos modelos, e ainda com sinal negativo para FCO. Como abordado na
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literatura, pode corroborar com 0s estudos que afirmam que F&A s&o expropriadoras de valor
do acionista para o executivo (Liu, 2013; Grinstein e Hribar, 2003).

Neste contexto, ao observar o comportamento da Sensibilidade da Remuneragédo
Executiva ao desempenho medido pelo retorno sobre o patriménio, ndo se pode afirmar que ela
influencia positivamente a eficiéncia empresarial ap6s a F&A, ndo corroborando com o0s
achados de Amewu e Alagidede (2020) para economias emergentes.

Na Tabela 20, apresenta-se os resultados da regressdo para os modelos 4, 5 e 6
mensurados pela equacdo 1, para a variavel independente PPST. Da mesma forma como
relatado para a Tabela 19, que o modelo apresenta significancia global (significancia estatistica
a 1% no teste F) para todas as varidveis dependentes. O comportamento do R2 segue
apresentando maior coeficiente no retorno sobre os ativos (ROA, modelo 4) e para o fluxo de
caixa operacional (FCO, modelo 5). A F&A nao apresenta significancia estatistica e apresenta
coeficiente negativo para a ROA e FCO, na mesma linha argumentativa apresentada na

literatura que aponta F&A como destruidoras de valor (Chen, 2018).

Tabela 20.
Influéncia da remuneracdo executiva na eficiéncia empresarial ap6s F&A

4 Erro (5) Erro (6) Erro
Variavel ROA padréo FCO padrdo] TOBINQ padrao
Constante -0,715%** (0,158) 0,194* (0,200 456,829 (288,151)
PPST 0,000 (0,000) 0,001** (0,002) -0,553 (5,151)
FA -0,016 (0,010) -0,006 (0,006) 14,386 (17,869)
PPST_FA 0,002 (0,006) 0,011%** (0,004) 25,998** (11,586)
TAMANHO 0,034%** (0,007) -0,006 (0,005) -18,437 (13,130)
ALAV 0,005** (0,002) 0,002 (0,001) -2,255 (3,898)
AVENDAS 0,005%** (0,002) 0,002* (0,001) -1,162 (3,555)
NGC
REC -0,027*** (0,005) 0,004 (0,003) 2,413 (9,113)
COVID 0,008 (0,006) -0,004 (0,004) -25,333** (11,336)
Observagdes 1.816 1.816 1.815
Empresas 193 193 193
R? 0,047 0,018 0,002
R2 ajustado 0,043 0,007 0,012
Teste F 0,000 0,000 0,000

Nota. Modelos 4 a 6 estimados pela Equagéo 1 considerando a sensibilidade da remuneracdo ponderada pela TSR.
Variaveis especificadas na se¢do 3.3 — Varidveis da Pesquisa. ***, ** e * dizem respeito as significancias ao nivel
de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Valores entre parénteses demonstram o erro padréo.

Para as mensuracOes da sensibilidade da remuneracgéo executiva, observa-se que a PPS
ponderada pelo Retorno Total ao Investidor (PPST) apresenta influéncia positiva e significativa
a 5% sobre a FCO, e sem significativa estatistica para a ROA e TOBINQ. A significancia para
PPST pode indicar alguma sensibilidade da remuneracdo ao desempenho passado de mercado

(uma variagdo no prego da acdo, por exemplo) capaz de influenciar a eficiéncia mensurada pela
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variacao no fluxo de caixa operacional, como destacado por Araujo e Ribeiro (2020). Contudo,
apesar de ndo haver significancia estatistica, a variavel apresenta sinal negativo na relagdo com
TOBINQ.

Ao observar o comportamento da sensibilidade da remuneracdo executiva apds 0s
processos de F&A (PPST_FA), apresentam significancia estatistica a 1%, influenciando
positivamente o FCO e TOBINQ apds a F&A. A sensibilidade da remuneragéo ao desempenho
de mercado influenciar os Fluxos de Caixa Operacionais encontra respaldo na literatura que
argumenta que os investidores se preocupam com desempenhos (lucros) que ndo se
materializam em caixa (Araujo & Ribeiro, 2020; Cui & Leung, 2020), o que, portanto, faria
com que a alta administracdo (executivos), responsavel pelo investimento, busque negdécios que
possibilitem o fluxo de caixa positivo.

Neste contexto, ao observar o comportamento da Sensibilidade da Remuneragédo
Executiva ao desempenho medido pelo retorno total ao investidor, ndo é possivel rejeitar a
Hipotese H2 de que a eficiéncia empresarial € influenciada positivamente pela PPS quando

proveniente de um processo de F&A.

4.4 RELACAO TEMPORAL DA INFLUENCIA DA REMUNERACAO EXECUTIVA NA
EFICIENCIA EMPRESARIAL POS F&A

Esta secdo tem como objetivo analisar a influéncia da sensibilidade da remuneracgédo
executiva na eficiéncia empresarial em periodos posteriores a ocorréncia da F&A, conforme
descrito na Hipotese 3: “A eficiéncia empresarial € influenciada positivamente pela PPS em
periodos posteriores (efeito de longo prazo) ao processo de F&A”. A Tabela 21 apresenta a

matriz de correlacdo de Spearman entre as variaveis incluidas na Equacéo 3.

Tabela 21.
Matriz de correlacdo de Spearman eficiéncia empresarial, F&A e remuneracao

* *
ROA FCO TOBINQ PPSR F&A PPSR*FA  PPSR™FA TAM ALAV AVENDA

(t-2) (t-3)
FCO 0.417*
TOBINQ 0.149*  0.106*
PPSR -0.055  -0.040  -0.031
F&A 0007 0.075* 0013  -0.002
PPSR*FA

(t-2) 0.016 -0.003 0.001 -0.002 0.004

*
(Pt:,S)R FA 0.005 -0.005 -0.023 -0.005 0.021 0.058
TAM 0.111*  0.197* -0.139* 0.000 0.198* 0.011 -0.001
ALAV -0.011 0.035 -0.058* 0.002  0.066* -0.024 -0.012  0.245*

AVENDAS 0.269* 0.046  0.115* -0.051  0.076* 0.002 0.028 0.120* 0.072*
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NGC -0.047  -0.088* 0.011 -0.008 -0.088* -0.017 -0.005 -0.364* 0 068’-‘
REC -0.112* 0.030 -0.038 0.005  -0.033 0.014 -0.024 0.035 -0.005
COoVID 0.070* -0.026 0.025 -0.002  -0.016 0.029 0.011 0.080* -0.016

-0.061*
-0.209*
0.111*

Nota. Variaveis descritas na secdo 3.3 — variaveis da pesquisa. * € significante a 1%.

A Tabela 21 demonstra que as variaveis com maior coeficiente de correlacdo positiva,
e significancia estatistica a 1%, com as variaveis de Eficiéncia Empresarial, sdo REC e COVID.
A variavel de interesse, ndo apresenta correlagdo estatisticamente significante com as demais
variaveis independentes. TAM ¢ GOV, ¢ AVENDAS ¢ REC continuam sendo as variaveis
independentes com coeficientes maiores de correlacéo.

Quanto as medidas de ajustamento do modelo, o teste F menor que 0,05 atesta
significancia global do modelo, e que, portanto, o conjunto de varidveis independentes sdo
eficientes em predizer o comportamento da varidvel dependente. Assim, apresenta-se 0S

resultados da regressdo na Tabela 22.

Tabela 22.
Influéncia da remuneracéo executiva na eficiéncia empresarial apos F&A

1) Erro (2) Erro 3) Erro
Variavel ROA padréo FCO padrdo |[TOBINQ padrao
Intercepto -0,2498* 0,0506 -0,1362* 0,0334 6,1898 2,2927
PPSR -0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 -0,0000 0,0003
F&A -0,0095 0,0134 0,0047 0,0088 -0,1868 0,6064
PPSR*FA (t-2) 0,0000 0,0001 0,0001 0,0001 -0,0001 0,0062
PPSR*FA (t-3) 0,0000 0,0001 0,0000 0,0001 -0,0003 0,0062
TAM 0,0097* 0,0023 0,0076* 0,0015 -0,1916 0,1061
ALAV 0,0002 0,0004 0,0001 0,0002 -0,0057 0,0165
AVENDAS 0,0134* 0,0039 0,0022 0,0026 0,0565 0,1774
NGC 0,0310 0,0082 0,0119 0,0054 -0,3055 0,3697
REC -0,0308* 0,0076 0,0037 0,0050 -0,2782 0,3456
COVID 0,0191* 0,0087 -0,0076 0,0057 0,2692 0,3945
Observacdes 1.879 1.879 1.876
Empresas 193 193 193
R? 0,059 0,014 0,002
R2 ajustado 0,044 0,011 0,009
Teste F 0,000 0,000 0,000

Nota. Modelos 1 a 3 estimados pela Equagéo 3 considerando a sensibilidade da remuneracéo ponderada pelo ROE.
Variéveis especificadas na secdo 3.3 — Varidveis da Pesquisa. ***, ** e * dizem respeito as significancias ao nivel
de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Valores entre parénteses demonstram o erro padréo.

A Tabela 22 evidencia os modelos 1, 2, e 3 mensurados pela Equacdo 3, os quais
apresentam significancia global (significancia estatistica a 1% no teste F) para todas as variaveis
dependentes. Observa-se que o comportamento do R2 segue apresentando maior coeficiente no
retorno sobre os ativos (ROA, modelo 1) e no fluxo de caixa operacional (FCO, modelo 2). As

variaveis de interesse ndo apresentaram significancia estatistica em predizer o comportamento
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das varidveis dependentes. O Tamanho, crescimento das vendas, recessdo e COVID foram as
variaveis estatisticamente significativas para predizer a ROA, contudo apresentam coeficientes
baixos, sendo 0 maior e negativo o estimado para a REC.

A Teoria afirma que F&A tem efeitos de longo prazo, por alguns motivos, dentre eles
pelo tempo demandado para completa integracdo entre as empresas, por exemplo. Contudo, as
variaveis defasadas para PPS e F&A ndo permitem confirmar a hipdtese 3 de que “a eficiéncia
empresarial é influenciada positivamente pela PPS em periodos posteriores (efeito de longo
prazo) ao processo de F&A”.

A Tabela 23 apresenta a matriz de correlagdo de Spearman entre as varidveis incluidas

na analise de regressao.

Tabela 23.
Matriz de correlacdo de Spearman eficiéncia empresarial, F&A e remuneracao
PPST* PPST*
ROA  FCO TOBINQ PPST  F&A _, (t2) FA(3) 1AM ALAV AVendas N
FCO 0.417*
TOBINQ 0.149*  0.106*
PPST -0.007  0.014 -0.002
F&A 0.007  0.075* 0.013  -0.020
*
Z'_DZS)T FA -0.006  0.000 -0.022  0.003  0.003
*
Z?;T FA" 0013 0006  -0022 -0.052* -0009  0.004
TAM 0.111* 0.197*  -0.139*  0.037 0.198* 0.031  0.029
ALAV -0.011 0035 -0.058*  0.002 0.066*  0.009 -0.017 0.245*
AVENDAS  0.269* 0.046*  0.115*  0.007 0.076* -0.032  0.007 0.120* 0.072*
NGC -0.047*  -0.088* 0.011 -0.029 -0.088* -0.047 -0.032 -0.364* -0.068* -0.061*
REC -0.112*  0.030 -0.038  0.014 -0.033 0004 0.018 0035 -0.005 -0.209* O
CcovID 0.070*  -0.026 0.025 -0.054* -0.016 -0.031 -0.003 0.080* -0.016 0.111* 0.

A Tabela 23 demonstra que as variaveis com maior coeficiente de correlagdo positiva,
e significancia estatistica a 1%, com as variaveis de Eficiéncia Empresarial, séo REC e COVID.
A variavel de interesse, ndo apresenta correlacdo estatisticamente significante com as demais
variaveis independentes. TAM e GOV, e AVENDAS e REC continuam sendo as variaveis
independentes com coeficientes maiores de correlagéo.

Na Tabela 24, apresenta-se os resultados da regressdo para os modelos 4, 5 e 6
mensurados pela equacdo 1, para a variavel independente PPST. Da mesma forma como
relatado para a Tabela 19, que o modelo apresenta significancia global (significancia estatistica
a 1% no teste F) para todas as varidveis dependentes. O comportamento do R? segue
apresentando maior coeficiente no retorno sobre os ativos (ROA, modelo 4) e para o fluxo de

caixa operacional (FCO, modelo 5). A F&A nao apresenta significancia estatistica e apresenta
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coeficiente negativo para a ROA e FCO, na mesma linha argumentativa apresentada na
literatura que aponta F&A como destruidoras de valor (Chen, 2018).

Tabela 24.
Influéncia da remuneracdo executiva na eficiéncia empresarial ap6s F&A

4 Erro (5) Erro (6) Erro
Variavel ROA padréo FCO padrdo |[TOBINQ padrao
Intercepto -0.2800* 0.0531 -0.1371* 0.0351 48.478* 24.767
PPST 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0002 0.0013
F&A -0.0094 0.0137 0.0066 0.0091 -0.2023 0.6404
PPST*FA (t-2) -0.0002 0.0004 0.0000 0.0003 -0.0040 0.0191
PPST*FA (t-3) -0.0003 0.0006 -0.0003 0.0004 -0.0050 0.0302
TAM 0.0110* 0.0024 0.0077* 0.0016 -0.1370 0.1137
ALAV -0.0000 0.0005 0.0001 0.0003 -0.0101 0.0213
AVENDAS 0.0129* 0.0048 0.0029 0.0032 0.1158 0.2260
NGC 0.0302* 0.0086 0.0093 0.0056 -0.1971 0.3989
REC -0.0234* 0.0078 0.0042 0.0051 -0.1335 0.3632
COVID 0.0180* 0.0089 | -0.0054 0.0059 0.3905 0.4140
Observacdes 1.879 1.879 1.876
Empresas 193 193 193
R? 0,072 0,004 0,003
R2 ajustado 0,006 0,003 0,004
Teste F 0,000 0,000 0,000

Nota. Modelos 4 a 6 estimados pela Equagéo 1 considerando a sensibilidade da remuneracdo ponderada pela TSR.
Variaveis especificadas na se¢do 3.3 — Varidveis da Pesquisa. ***, ** e * dizem respeito as significancias ao nivel
de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Valores entre parénteses demonstram o erro padréo.

Para as mensurac@es da sensibilidade da remuneracédo executiva, observa-se que a PPS
ponderada pelo Retorno Total ao Investidor (PPST) apresenta influéncia positiva e significativa
a 5% sobre a FCO, e sem significativa estatistica para a ROA e TOBINQ. A significancia para
PPST pode indicar alguma sensibilidade da remuneracdo ao desempenho passado de mercado
(uma variacdo no preco da acdo, por exemplo) capaz de influenciar a eficiéncia mensurada pela
variac¢ao no fluxo de caixa operacional, como destacado por Araujo e Ribeiro (2020). Contudo,
apesar de nao haver significancia estatistica, a variavel apresenta sinal negativo na relagdo com
TOBINQ.

Ao observar o comportamento da sensibilidade da remuneracdo executiva apos 0s
processos de F&A (PPST_FA), apresentam significancia estatistica a 1%, influenciando
positivamente 0 FCO e TOBINQ apds a F&A. A sensibilidade da remuneracdo ao desempenho
de mercado influenciar os Fluxos de Caixa Operacionais encontra respaldo na literatura que
argumenta que os investidores se preocupam com desempenhos (lucros) que ndo se
materializam em caixa (Araujo & Ribeiro, 2020; Cui & Leung, 2020), o que, portanto, faria
com que a alta administracao (executivos), responsavel pelo investimento, busque negocios que

possibilitem o fluxo de caixa positivo.
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Neste contexto, ao observar o comportamento da Sensibilidade da Remuneragéo
Executiva ao desempenho medido pelo retorno total ao investidor, ndo é possivel rejeitar a
Hipdtese H3 de que a eficiéncia empresarial é influenciada positivamente pela PPS quando

proveniente de um processo de F&A.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve por objetivo geral analisar a influéncia da remuneracdo executiva na
eficiéncia empresarial de empresas apos processos de F&A. A relacdo entre remuneracgéo e
desempenho é amplamente estudada na literatura, e apresenta resultados contraditérios, sendo
poucos estudos que analisaram essa relacdo F&A. Além disso, a literatura empirica sobre o
assunto é essencialmente baseada em mercados desenvolvidos de caracteristicas distantes dos
mercados emergentes (Cortés, Agudelo & Mongrut, 2017). Economias emergentes fornecem
um contexto diferente devido as diferengas institucionais e de mercado em comparacdo com
economias avancadas, além do crescimento consistente de transa¢fes de F&A (PWC, 2021).

Usando uma amostra total de 193 empresas brasileiras listadas de 2010 a 2021,
contribuiu-se para a literatura explorando a importancia dos fatores de empresa e governanca
corporativa como impulsionadores da relacdo remuneracdo-desempenho usando a técnica de
estimativa de dados em painel. Os tipos de sensibilidade da remuneracdo executiva ao
desempenho considerados para analise sdo remuneracdo ponderada pelo retorno sobre o
patrimonio liquido e remuneracdo ponderada pelo retorno total ao investidor. Também se
incluem trés medidas de desempenho: retorno sobre os ativos e fluxos de caixa (medida contabil)
e a relacdo entre o valor de mercado da empresa e valor de reposi¢éo dos ativos, medido pelo
Q de Tobin ajustado (medida de mercado).

Ao controlar os fatores que foram encontrados na literatura para impactar a eficiéncia
empresarial (tamanho da empresa, e crescimento das vendas), ndo se encontrou uma relacédo
estatisticamente significativa entre a sensibilidade da remuneracdo executiva ao desempenho
passado e métricas de eficiéncia (tanto de mercado quanto contabil). Isso pode indicar que 0s
executivos das empresas brasileiras sdo remunerados sem desempenho, ou com uma ligacao
relativamente fraca dos desenhos dos pacotes remuneratorios e 0 desempenho pds F&A.

Com base nessas descobertas, passou-se a incluir varios controles para diferentes
modelos. Inclui-se remuneragcdo anterior para descobrir se a remuneracdo do ano anterior
motiva a administracdo a ter um desempenho melhor no ano seguinte. Os resultados mostram
um impacto negativo, mas fraco e significativo (em alguns poucos casos no nivel de 10%) da
remuneracgao anterior sobre a eficiéncia empresarial. Portanto, ndo se encontraram evidéncias
para concluir que a sensibilidade da remuneracdo executiva influencie a eficiéncia empresarial
apos a F&A. Alinhado a literatura, o impacto das variaveis de controle (tamanho da empresa e
crescimento das vendas) afetam as medidas de eficiéncia empresarial, especialmente pelas

medidas contabeis.
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O conjunto de variaveis de controle, como os niveis de governanca corporativa, oferece
percepcdes sobre as questdes de governanga corporativa no Brasil e como isso influencia o
desempenho. Embora a remuneracdo executiva ndo tenha sido um fator consistentemente
significativo, quando ponderada pela TSR, impactou ligeiramente a eficiéncia medidas pelo
FCO e TOBINQ. O nivel de governanga apareceu consistentemente negativamente relacionado
a eficiéncia empresarial.

Os resultados ndo demonstram que a sensibilidade da remuneracdo ao desempenho
influencia a eficiéncia da empresa. Em sintonia com a teoria da agéncia, intuitivamente a
remuneragao executiva parece ser uma ferramenta capaz de alinhar o interesse da administragéo
aos acionistas. No entanto, os resultados deste estudo indicam um desalinhamento da
sensibilidade da remuneracdo ao desempenho para empresas brasileiras. Esse achado vai no
sentido de estudos que apontam que executivos sdo remunerados sem desempenho. Asim,
parece necessario que os comités de remuneracdo das empresas sejam incentivados a revisar a
estrutura e representatividade dos componentes dos pacotes de remuneragao executiva.

Por fim, ha necessidade de mais pesquisas sobre o efeito de outras questdes de
governanca corporativa em torno das atividades de F&A. O mercado de capitais brasileiro exibe
caracteristicas de mercado Unicas, como regulamentacéo, eficiéncia e tamanho, em comparacao
com outras economias emergentes. Mesmo dentro do mercado brasileiro, pode haver variagdo

devido & forca dos diferentes niveis de governanca.
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