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Resumo

Este estudo teve como objetivo identificar quais medidas de
desempenho as empresas utilizam para estabelecer remuneracao de
executivos. Para tanto, fez uso de método qualitativo com analise de
contetido em 7.752 Formulérios de Referéncia nas empresas listadas
na B3 que os divulgaram entre janeiro de 2010 a setembro de 2021. O
procedimento para atingir o objetivo proposto adota o Robotic Process
Automation (RPA), linguagem Python integrando biblioteca
PyAutoGUI e Natural Language Processing (NLP). Os principais
resultados constataram maior preocupagdo das empresas com a
geracao de caixa, caracteristica marcante de cenarios cada vez mais
competitivos; maior preocupacao com itens relacionados a satisfagao
de clientes; nas questoes relacionadas ao indicador Environmental,
Social, Governance (ESG) a palavra “social” aparece com maior
frequéncia; em relagdo ao ROE, verificou-se um decréscimo no
decorrer do periodo analisado e, por fim, voltou a ser mencionado. O
ROE auxilia no alinhamento de interesses entre gestores e acionistas, o
que sugere que empresas substituem salarios (sem risco e com pouco
incentivo) por bonus (mais arriscados e com maior incentivo). Em
relacdo as métricas de ordem mais qualitativa, verificou-se aumento do
numero de expressoes ligadas a satisfacdo do cliente. Os resultados
contribuem para o avanco das discussdes sobre remuneracdo de
executivos e medidas de desempenho ao demonstrar como isso tem
sido tratado pelas empresas e evidenciado nos Formulérios de
Referéncia.

Palavras-chave: desempenho, remuneracao, processamento de
linguagem natural

Abstract

This study aimed to identify the performance measures that
companies use to establish executive compensation. To achieve this, it
employed a qualitative method involving content analysis of 7,752
Reference Forms from companies listed on the B3 that disclosed these
forms between January 2010 and September 2021. The procedure to
achieve the proposed objective utilized Robotic Process Automation
(RPA) and the Python programming language, integrating the
PyAutoGUI library and Natural Language Processing (NLP). The
main results indicated a greater concern among companies with cash
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generation, a characteristic feature of increasingly competitive scenarios; an increased focus
on items related to customer satisfaction; and in issues related to the Environmental, Social,
and Governance (ESG) indicator, the word "social" appeared with the highest frequency.
Regarding Return on Equity (ROE), a decrease was observed over the period analyzed,
followed by a resurgence in mentions. ROE assists in aligning the interests of managers and
shareholders, suggesting that companies are replacing salaries (which are risk-free and offer
little incentive) with bonuses (which are riskier but provide greater incentives). Concerning
more qualitative metrics, there was an increase in the number of expressions related to
customer satisfaction. The results contribute to advancing discussions on executive
compensation and performance measures by demonstrating how these aspects have been
addressed by companies and evidenced in the Reference Forms.
Keywords: performance, remuneration, natural language processing

1 INTRODUCAO

O mercado ¢é agil e dinamico devido a globalizacdo econ6mica, concorréncia agressiva e
oferta de incentivos para que os executivos alcancem resultados cada vez melhores (Behera,
2020). Para estimuléd-los, parte significativa dos incentivos atrelam-se ao desempenho
econOmico-financeiro e, nas empresas brasileiras de capital aberto, os principais executivos
chegam a ter remuneracdo 600 vezes maior que a média paga a outros colaboradores
(Schincariol, 2020).

O interesse pelo tema remuneracdo de executivos deve-se ao fato de as empresas
necessitarem estabelecer remuneracdes alinhadas a desempenho conforme interesse dos
acionistas para que nao haja discrepancia remuneratéria diante de desempenhos mediocres.
Por exemplo, executivos do grupo OGX auferiram remuneracoes variaveis atreladas a metas de
desempenho de curto prazo que, em conjunto, ultrapassaram R$ 1 bilhdo. Cumpre salientar que
o referido grupo captou recursos publicos substanciais, destinou parcela expressiva desses
valores a remuneracao de gestores e, ao final, imp0s perdas significativas aos acionistas (n. d.
2013; Valenti & Torres, 2013).

Com o objetivo de impedir que recursos governamentais fossem destinados ao
pagamento de bonus a executivos, os Estados Unidos implementaram um programa de
monitoramento e reducao da remuneracao variavel nas empresas beneficiadas por tais aportes.
Essa iniciativa limitou a forma de remuneracao dos altos dirigentes, buscando mitigar perdas e
evitar a distribuicao de resultados lastreados em verbas publicas (Brealey et al., 2018, p. 286).

Ao analisar a literatura e pesquisas empiricas, ainda nao hé consenso quanto a forma de
estabelecer remuneracao para executivos com base em desempenho, se devem ser de curto ou
longo prazo, se vinculadas ao desempenho econémico-financeiro ou de mercado. Muitas
pesquisas embasam-se na Teoria de Agéncia (Meckling & Jensen, 1976), cujo objetivo é explicar
a mitigacao de conflitos de interesses entre acionistas e executivos ao estipularem formas de
remunera-los.

A reflexao feita nessa tematica é se os objetivos dos executivos alinham-se aos objetivos
empresariais, na medida em que, muitas vezes, se confundem com o dos acionistas (Murphy,
1999). A resposta reflexiva, pelo menos em parte, relaciona-se ao modo como eles sdo
remunerados. Nessa logica, a bibliometria de Santos e Silva (2017) identificou que o tema
remuneracgao € mais pesquisado internacionalmente do que nacionalmente e o foco centra-se no
desempenho, tanto dos executivos quanto das empresas e sugere que futuras pesquisas
nacionais observem essa tematica. Liderados por Aggarwal e Samwick (1999), pesquisadores e
reguladores de mercado tém empreendido esforcos na implementacao de avaliacbes relativas a
desempenho, dado que, tal pratica ja é robusta no mercado americano e inglés, porém, debatida
de forma insuficiente no Brasil.

As pesquisas de Holmstrom (1979), Feltham e Xie (1994) e Devers et al. (2007)
evidenciaram que utilizar maultiplas medidas de desempenho ao mesmo tempo, de curto ou
longo prazo, melhoram a eficiéncia empresarial e o alinhamento de interesses. Essas medidas
sao ingredientes importantes na avaliacao de resultados decorrentes do trabalho dos executivos,
no entanto, ainda carece de pesquisas com resultados adicionais robustos. No cenario nacional,
Aguiar e Pimentel (2017), Dalmacio et al. (2009), Krauter (2013), Vasconcelos e Monte (2013) e
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Santos e Silva (2017) abordaram a relacao entre desempenho e remuneracdo em diferentes
perspectivas.

Diante da relevancia do tema, é importante analisar como essas remuneracoes sao
implementadas e como isso é evidenciado nos Formularios de Referéncia (FR). Dessa forma,
esse estudo busca responder a seguinte pergunta: Quais foram as medidas de desempenho
financeira e nao-financeira vinculadas a remuneraciao dos executivos divulgadas nos
Formularios de Referéncia das empresas brasileiras listadas na B3?

Assim, objetiva-se identificar quais sdo as medidas de desempenho financeiras e nao-
financeiras que as empresas utilizam para atrelar as remuneracdes dos executivos. O
procedimento para atingir o objetivo proposto adota o Robotic Process Automation (RPA),
linguagem Python com integracao da biblioteca PyAutoGUI e Natural Language Processing
(NLP). Ao identificar em periodo tao amplo as métricas de desempenho que sao utilizadas para
embasar a remuneracao dos executivos é que se configura a justificativa empirica dessa
pesquisa, sem contar que, diante da evolucao das praticas remuneratorias, faz-se necessario
analisar métricas financeiras e nao-financeiras praticadas pelo mercado.

Ademais, teoricamente, amplia a compreensao e analise sobre o tema, o qual ainda é
controverso, sobretudo pela escassez de pesquisas nacionais e em mercados emergentes. Na
seara social, observa-se que ndo basta monitorar o desempenho empresarial, é essencial
estabelecer métricas que alinhem interesses empresariais com os dos executivos, pois eles sdao
responsaveis pela gestdo e implementacao de estratégias que busquem maximizar resultados
que promovam a continuidade empresarial.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Remuneracao de executivos e desempenho empresarial no curto e longo prazos

O maior nimero de pesquisas internacionais sobre remuneracdo comparadas as
pesquisas nacionais justifica-se pela existéncia de mercados de capitais mais desenvolvidos e
maior acesso informacional sobre as atividades empresariais, principalmente no que se refere a
remuneracdo de executivos, o que viabiliza a execucido de pesquisas (Vasconcelos & Monte,
2013). J4 0 menor nimero no cendrio nacional pode ser justificado pela nao disponibilizacao de
dados anteriores a 2009, pois s6 a partir de entdo a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)
determinou que as informacoes fossem divulgadas nos Formulario de Referéncia (FR).

Murphy (1999) realizou uma pesquisa com o proposito de verificar quais eram os
resultados empiricos e tedricos das pesquisas publicadas até entdo nos EUA sobre remuneracao
de executivos. Concluiu, em sintese, que as formas de remuneracao de executivos variavam
conforme o tamanho da empresa e do setor de atuacdao. Além disso, nas empresas reguladas a
remunera¢ao mostrava-se menos sensivel ao desempenho do que nas nao reguladas; valores
mais elevados eram, em geral, concedidos por meio de opcoes de acoes; e, nos Estados Unidos, a
época da pesquisa, tanto o nivel de remuneracdo quanto a sua sensibilidade ao desempenho
aumentaram substancialmente, impulsionados pela crescente participagdo da compensacao em
acgoes.

Ainda segundo Murphy (1999), embora a literatura tedrica e empirica sobre
remuneracao de executivos fosse bem desenvolvida, ainda havia muitas questoes que mereciam
ser pesquisadas e debatidas. A area mais importante para pesquisas era a relacdo entre
incentivos dos executivos e o desempenho empresarial, pois muitos dos executivos entendiam
como suas acoes e forma de gestao afetavam os resultados contabeis, mas nao se preocupam
como suas acgoes afetavam o valor para o acionista. Por isso, eles se concentravam em aumentar
as meétricas que os interessavam e dedicavam menos atencdo aos fatores que nao lhes
interessavam.

Os argumentos tedricos que abordam a remuneracao de executivos derivam das
reflexdes da Teoria da Agéncia, na medida em que, a remuneracao seria estabelecida por meio
de um plano de remuneracao (contrato), cujo objetivo é alinhar interesses entre as partes, ou
seja, funciona como mecanismo motivador, no sentido de que, ofertar maior remuneracao
pressupoe maior desempenho (Devers et al., 2007; Aguiar et al., 2017). No entanto, Scott e
O’Brien (2019, p. 430) mencionaram que a literatura sobre remuneracao de executivos tem
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mostrado que, na pratica, os executivos agem oportunisticamente e nao focam na eficiéncia dos
contratos.

Em contrapartida, a literatura demonstra que a ideia subjacente da remuneracao
variavel é alinhar interesses dos colaboradores para que se comprometam com a maximizacao
dos resultados empresariais. Esse alinhamento é defendido pela Teoria da Agéncia, de forma
que, colaboradores (agentes) e acionistas (principais), muitas vezes, possuem interesses
distintos, assim, a remuneracao vinculada ao desempenho reflete o alinhamento de interesses
entre ambas as partes e evita que interesses pessoais sejam colocados a frente dos empresariais
(Meckling & Jensen, 1976).

O alinhamento adequado de interesses frequentemente engloba a combinaciao de
salarios; bonus; remuneracdo em acoes e, em alguns casos, golden parachutes — beneficios
concedidos quando hé fusOes e aquisicoes com troca de gestdo. Nesse sentido, empresas
utilizam remuneracao variavel, a qual geralmente é atrelada a diversas medidas de desempenho,
sejam de curto ou longo prazo, e as mais comuns sao lucro liquido e preco das acoes (Scott &
O’Brien, 2019).

Segundo Devers et al. (2007), existe uma lacuna em estabelecer uma relacao consistente
entre a remuneracdo de executivos e desempenho empresarial. Embora pesquisas tenham
revelado argumentos tedricos alternativos e descobertas que tém o potencial de melhorar
significativamente a compreensao dessa relacao, a literatura ainda carece de integracgao teorica,
portanto, ainda ha desafios para nortear a escolha de medidas de desempenho, prazos, métodos
e variaveis adequadas.

No mesmo sentido, Aguiar et al. (2017), com base na Teoria da Motivacao, identificaram
que as empresas brasileiras que pagaram maior remuneracao total ou variavel aos executivos
entre 2011 e 2015 tiveram também melhor desempenho, de curto e longo prazo. Esses
resultados confirmam o defendido pela referida teoria — a remuneracao motiva os executivos a
buscarem melhores resultados financeiros e de mercado, porém, somente de curto prazo.
Sugerem, todavia, estudos mais aprofundados em resultados de longo prazo.

Aggarwal e Samwick (1999) estao entre os precursores ao abordarem o conceito de
avaliacdo de desempenho corporativo ao identificar uma relacdo entre a remuneracao de
executivos e desempenho de empresas rivais. Eles focaram na competicdo de mercado e suas
implicacoes para a definicao de planos de incentivos e destacaram que o mercado busca meios
de avaliar executivos como forma de obter informacgdes sobre o desempenho empresarial
economico-financeiro.

No contexto brasileiro, Dalmacio et al. (2009) identificaram que, somente em alguns
setores os indicadores de desempenho poderiam ser usados como métrica de remuneraciao de
executivos. Nos setores de mineracgao, papel e celulose, petroleo e gas, minerais nao metalicos o
desempenho poderia ser mais atrelado ao setor do que relacionado as a¢oes desenvolvidas pelos
executivos. Contudo, em setores como telecomunicacoes, construcdo, alimentos e bebidas e
veiculos, métricas como margem e rentabilidade poderiam ser parametros para definir
remuneracao com foco em alinhar interesses e minimizar custos de agéncia.

Se a remuneracdo é uma forma de motivar executivos, entdo faz sentido verificar quais
as métricas de desempenho que embasam as remuneracoes a fim de obter parametros para que
se faca avaliacOes mais adequadas, comparando o realizado com o pretendido ou com resultados
anteriores. No entanto, ha um paradoxo, pois, a definicio de desempenho é simples, mas sua
mensuracao nem tanto. Executivos, muitas vezes, recebem por meio de remuneragao variavel.
Conquanto essa modalidade possa ser uma ferramenta habil para reduzir conflitos de interesses
entre executivos e empresa, pode gerar gastos substanciais se nao for gerida adequadamente,
visto que sdo necessarios investimentos na integridade da organizacdo e de seus sistemas de
gestdo para que nao sejam burlados, tendo em vista que sdo instrumentos que fornecem
informaco6es sobre desempenho. Pontua-se, entretanto, que ter membros integros no conselho
de administracao incentiva esses mecanismos porque eles entendem que bons sistemas de
governanca e monitoramento auxiliam o sucesso empresarial (Jensen et al., 2004).

Dessa maneira, se ha a intencdo de alinhar interesses, faz sentido estabelecer
remuneracao variavel. Nao obstante, Brealey et al. (2018, p. 299) apontaram que essa medida é
imperfeita por trés motivos: primeiro, se a remuneracao for baseada no preco das acoes, esse
preco, de certa forma, reflete o desenvolvimento do setor ao qual a empresa pertence e isso nao
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tem relacdo com o desempenho especifico da empresa ou do gestor, portanto, incentivos com
base no preco expoe os executivos a riscos e retornos que estao fora de seu controle; segundo,
nos precos atuais das acOes ja estdo refletidos o desempenho dos executivos; terceiro,
expectativas demasiadas sobre preco da acado podem fazer com que haja manipulacao nos lucros
por agao.

Ainda, executivos podem manipular resultados de curto prazo a fim de atingir metas
implementando investimentos com valor presente liquido positivo, porém as despesas podem
ser diferidas em periodos subsequentes. Nessa perspectiva, com o proposito de compreender os
valores éticos e morais envolvidos no gerenciamento de resultados no curto prazo, Bruns e
Merchant (1990) realizaram uma pesquisa em 13 situacoes empresariais praticas com 649
executivos de diversas areas, mas nao houve acordo entre as opinides proferidas pelos
respondentes (Brealey et al., 2018).

Bruns e Merchant (1990) ressaltaram que, a esséncia da abordagem ética e moral na
gestdo é tentar equilibrar interesses dos executivos e as obrigacoes para com os stakeholders.
Eles evidenciaram que muitos executivos veem que, quando uma pratica ou acdo nao é
explicitamente proibida pelos 6rgaos normatizadores, mesmo que antiética ou amoral, ela é
praticada independente de quem possa ser afetado. Isso significa que qualquer um que utilize
informacoes de resultados no curto-prazo é vulneravel a ma-interpretacao, manipulacao ou
algum tipo de equivoco.

Diante do exposto, a remuneracao de executivos requer monitoramento constante pelo
conselho de administracao, comités de auditoria e exige divulgacdo de relatérios para o
mercado, dado que os incentivos sdo maiores para executivos remunerados em acgoes. Nessa
perspectiva, o monitoramento adicional é necessario pela possibilidade de manipulaciao de
relatorios e/ou decisdes que geram retornos maiores no curto prazo. Assim, deve-se garantir
que os executivos nao tenham beneficios de curto prazo com o aumento do preco das acoes, os
quais, sao alcancados as custas de destruicao de valor no longo prazo. Isso significa ir contra a
universal relutancia humana em suportar a dor do curto prazo para obter beneficios no longo
(Jensen et al., 2004).

Os resultados das pesquisas de Holmstrom (1979) e Feltham e Xie (1994) tém auxiliado
empresas a estabelecerem medidas de desempenho ao divulgarem que multiplas medidas de
desempenho melhoram a eficiéncia dos contratos e sio componentes importantes na avaliacao
dos resultados decorrentes do trabalho executado pelos executivos. Esses autores mencionaram
ainda que, o resultado liquido e o preco das acOes juntos refletem melhor os esforcos dos
executivos do que a analise baseada em uma tinica variavel.

Em uma perspectiva adicional, os planos de remuneragdo podem ser divididos em curto
e longo prazos, o que ndo impede que os executivos sejam remunerados com base nos dois. Os
de curto sao definidos geralmente com base em um percentual da lucratividade empresarial do
ano corrente e sdo pagos em dinheiro; enquanto os de longo relacionam-se costumeiramente
com a valorizacdo do preco de mercado das acOes e sao pagos geralmente por meio de
Pagamento Baseado em AcGes (PBA) - direito a longo prazo, mas ndo uma obrigacao, de
comprar acoes que podem ter o preco valorizado antes do vencimento. Ambas as formas de
remuneracado apresentam limitacOes, especialmente as de curto prazo (Anthony &
Govindarajan, 2008, p. 515).

A pesquisa de Banker et al. (2000) relata o uso crescente de medidas nao financeiras e
pontua que a literatura as enquadra como preditoras do desempenho no longo prazo. Os
resultados demonstraram que métricas nao financeiras usadas pelos 18 hotéis da amostra
impactaram o desempenho. Alids, o desempenho nao financeiro e financeiro melhorou apés a
implementacdo do plano de incentivos ao incluir medidas de desempenho como satisfacao do
cliente.

Scott e O’Brien (2019), baseados na Teoria da Agéncia, veem os esforcos dos executivos
para com a empresa em duas perspectivas: curto ou longo prazos. Os esforcos de curto
envolvem atividades como controle de custos, manutencao de ativos, campanhas publicitarias e
outras atividades cotidianas que impactam resultados correntes. Ja os de longo consistem em
planejamento em investimentos em capital, pesquisa e desenvolvimento e fusdes e aquisicoes.
Embora esses esforcos de longo prazo possam gerar algum resultado no curto, boa parte das
receitas e desembolsos estendem-se a periodos futuros. Reconhecer esses esforcos nas
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atividades empresariais introduz o conceito de “Congruéncia de Medidas de Desempenho de
Curto e Longo Prazos”.

O estudo de Lambert e Larcker (1987) utilizou uma amostra de 370 empresas norte-
americanas de 1970 a 1984 a fim de investigar a relacdo entre o retorno das agoes e o Return on
Equity (ROE). O objetivo era entender a remuneracdo (salario mais bonus) dos executivos
pagas em dinheiro e os resultados foram ao encontro dos resultados de outras pesquisas. Nesse
sentido, pontuaram que o ROE foi mais correlacionado com a compensagao paga em dinheiro
do que o retorno das acgoes, todavia, ressaltaram que essa correlacdo foi mais percebida nas
empresas em que o lucro liquido era menos sensivel ao retorno das agoes. E, ainda, em média, a
remuneracao estabelecida pelas grandes empresas tendiam a ter menos relacionamento com o
ROE.

De forma complementar, Indjejikian e Nanda (2002) pontuaram, com base em seus
resultados que, em média, quanto menor a variabilidade do ROE, maior o bonus-alvo em
relacdo ao salario-base pago aos executivos. Isso sugere que as empresas substituem salarios
(sem risco e com pouco efeito de incentivo) por bonus (mais arriscados, mas com maior
incentivo). Os bonus pagos, portanto, tendem a aumentar e isso corrobora o defendido pela
teoria no sentido de que planos de incentivo alinham interesses entre as partes envolvidas.

3 METODOLOGIA

3.1 Definicao da amostra

A fim de atender ao objetivo proposto, que é identificar quais foram as medidas de
desempenho (financeiras e nao-financeiras) que as empresas utilizaram para estabelecer
remuneracao paga aos executivos fez-se analise de contetido nos Formularios de Referéncia
(FR) divulgados pelas empresas listadas na B3. Segundo Bardin (1977), a anélise de contetido
utiliza procedimentos sisteméticos e objetivos na descricdo do contetido de documentos, extrai
informacoes e as registra em categorias com a finalidade de fazer inferéncias sobre o contetido
reportado, desde que embasadas em pressupostos empiricos e tedricos.

Os dados sobre métricas de remuneracdo de executivos foram coletados no site da
Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) com auxilio de Robotic Process Automation (RPA) e
uso da biblioteca PyAutoGUI, isto com o auxilio de um script em Python que reproduziu o
comportamento de um usuério extraindo informagdes no respectivo site. Segundo Hoffmann et
al., (2019), a automacao de processos via software e programacao com objetivo qualitativo e
quantitativo orienta a eficiéncia do foco em pesquisas.

Nessa perspectiva, foram identificados 7.758 Formularios de Referéncia (FR), em
formato PDF, nas empresas listadas na B3 entre janeiro de 2010 a setembro de 2021. Desse
total, 6 FR foram excluidos por nao estarem disponiveis no link informado no respectivo site ou
o script nao conseguiu decifrar corretamente de forma automatica, portanto, restaram 7.752.
Ressalte-se que, muitas empresas reapresentam FR por diversos motivos. Nos casos em que
houve reapresentacao do FR tomou-se por base o ultimo arquivo divulgado no ano.

Na amostra final, de 7.752 FR, foi utilizado processamento com Natural Language
Processing (NLP) a fim de identificar, especificamente no item 13, qual o tipo de métrica as
empresas utilizaram para embasar a remuneracdo de seus executivos. Destaque-se que, as
informacbes necessarias sobre remuneracao estao contidas no item 13 conforme disposto no
artigo 21 da Instrucdo Normativa n® 480/2009 (CVM, 20009).

O script realizado em python transformou o contetido do FR em um unico texto de
forma simples e corrida. Em seguida, o trecho textual existente entre o cabecalho do item 13.1,
letra C, “principais indicadores de desempenho que sdo levados em consideracdo na
determinacao de cada elemento da remuneracao” e o cabecalho do item 13.1, letra D, “como a
remuneracdo é estruturada para refletir a evolucdo dos indicadores de desempenho” foi
extraido em cada um dos 7.752 FR. Desse subtotal, em 188 formularios nao havia trechos do
recorte, portanto, eles foram desconsiderados. Apos essa etapa de extracao do trecho textual
referente ao item 13.1, letra C, foram mantidos 7.564 FR validos.
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A préxima etapa consistiu em enriquecer a base de dados com informagdes das
empresas utilizando como chave o respectivo Cadastro Nacional de Pessoa Juridica (CNPJ). Foi
possivel acrescentar: setor de atuacdo, situacdo do emissor, data de constituicdo e controle
acionario (estatal, estrangeiro e privado). A Tabela 1 demonstra os principais setores de
atividades das 1.023 empresas da amostra, as quais enviaram 7.564 FR. Frise-se que os setores
de Securitizacao de Recebiveis, Energia Elétrica e Servicos de Transporte e Logistica foram os
que mais divulgaram FR.

Tabela 1

Amostra Coletada por Setores

N.°o de N.°o de

Setor de Atividade Empresas (%) Observacdes (%)
Securitizacdo de Recebiveis 119 11,63% 768 10,15%
Energia Elétrica 111 10,85% 952 12,59%
Servicos Transporte e Logistica 100 9,78% 831 10,99%
Sem Setor Principal 88 8,60% 593 7,84%
Construcao Civil e Decoracao 66 6,45% 465 6,15%
Comércio (Atacado e Varejo) 59 5,77% 359 4,75%
Telecomunicacoes 41 4,01% 263 3,48%
Téxtil e Vestuario 38 3,71% 316 4,18%
Bancos 37 3,62% 343 4,53%
Maquinas, Equipamentos e
Veiculos 33 3,23% 202 3,86%
Outros Setores 331 32,36% 2382 31,49%

Total 1023 100,00% 7564 100,00%

Nota. Elaborado pelos autores (2021).

3.2 Extracao das palavras: bigramas e trigramas mais frequentes

A etapa subsequente consistiu em extrair palavras em bigramas e trigramas mais
frequentes constantes nos itens 13.1, letra C, dos 7.564 FR coletados. Para este fim, foram
utilizados alguns pacotes Python: Pandas de McKinney (2010) foi usado para trabalhar e
manipular dados tabulares; NLTK de Bird et. al (2009) foi utilizado para carregar a lista de
palavras denominadas de stopwords da lingua portuguesa, ou seja, as que possuem alta
frequéncia mas que nao agregam sentido ao texto e realizam apenas a conexao entre as ideias
principais; Scikit-learn de Pedregosa et. al (2011) para realizar o processo de vetorizacao das
expressoes em bigramas (duas palavras) e trigramas (trés palavras) mais frequentes.

Bigramas e trigramas representam as juncoes de duas ou trés palavras mais frequentes
dentro de um determinado texto, apds a remocao das stopwords. Como nao foi estipulada uma
lista de indicadores para serem pesquisados, elaborou-se uma lista ordenada dos bigramas e
trigramas de maior para a menor frequéncia. Em seguida, uma lista das palavras mais
frequentes ordenadas da maior para a menor frequéncia também foi organizada. O cruzamento
entre as duas listas permitiu identificar quais seriam as palavras mais recorrentes por
possuirem uma alta frequéncia.

Como resultado do processo mencionado, foi possivel classificar as sacolas de palavras
por grandes areas, enquadrando-as em categorias de expressoes. Essas categorias foram
utilizadas para identificacao dos indicadores dentro dos trechos textuais extraidos do item 13.1,
letra C, de todos os FR validos. A Tabela 2 resume as classificacoes das sacolas de palavras e
quais foram as palavras ou expressoes utilizadas em cada uma delas. Embora esta Tabela
demonstre palavras acentuadas, vale ressaltar que, para todas as analises na execucao das
programacgoes e os acentos das palavras foram removidos com o objetivo de aumentar a
compatibilidade das pesquisas realizadas pelo script.
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Tabela 2

Classificagdo das Sacolas de Palavras

Classificacao Palavras: Bigramas e Trigramas Considerados

'nao aplicavel’, 'ndo ha, 'ndo preenchimento’, 'ndo aplica’, 'fixa
nao', 'ndo ha indicadores’, 'ainda ndo', ‘companhia nao possut’,
'remuneracdo fixa nao’, 'fixa ndo considera’, ndao recebem’, 'ndo
possui indicadores', 'sem indicador’

Expressoes relacionadas a
nao utilizagao de
indicadores

Expressoes relacionadas ao

Balance Scorecard (BSC) 'balance’, 'balanced’, 'BSC', 'score’, 'scorecard’, 'scorecard’
Expressoes relacionadas a .

Cag(a ‘caixa’, 'FFO'

Expressoes relacionadas a . . .

clielz)ntes 'satisfacdo’, 'cliente’, 'stakeholders’

.~ - ; : : al soci ; )
Expressoes relacionadas ao  'ambiente’, 'governanca’, 'social’, 'socioambiental
indicador ESG 'sustentabilidade’, 'sustentavel’

Expressoes relacionadas a ‘capex','ebit’,'ebitda’,'ebtda’,'ebtida’, 'kpis’,"kpi's", lair’, lajida’, net',’
indicadores nopat','nps','opex','pdd’, plr', receita’, renda’, roe’, 'vpl'
Expressoes relacionadas a

o "lucratividade', 'lucro’, rentabilidade’, 'resultado’
lucratividade

Expressoes relacionadas a
subjetividade das avaliacoes

'meritocracia’, 'qualitativo’, 'subjetiv’

Nota. Elaborado pelos autores (2021).

Por ultimo, com as sacolas de palavras montadas para cada um dos grandes grupos de
expressoes, os 7.564 trechos extraidos do item 13.1, letra C, foram pesquisados com o objetivo
de identificar a quantidade de expressoes presentes, por classificacdo. Assim, obteve-se, por
exemplo, um trecho textual que continha simultaneamente ‘meritocracia’, ‘qualitativo’ e o
anagrama ‘subjetiv’, o qual possuia pontuacdo 3 nas expressoes relacionadas a subjetividade.
Essa mesma logica foi aplicada para todas as classificagoes.

4 APRESENTACAO DOS DADOS

4.1 Analise geral das sacolas de palavras

A partir das sacolas de palavras construidas e apresentadas na Tabela 3 foi possivel
medir a frequéncia de ocorréncia das palavras por meio da série temporal dos conjuntos
textuais referentes aos FR entre 2010 e 2021. A Tabela 3 demonstra o resultado para as
expressoes mais frequentes, por ano e sacola de palavras.

Tabela 3

Sintese das Palavras e Express6es Mais Frequentes

Palavras~e 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Expressoes

Ié;;;;mnadas a 28 33 34 36 44 52 66 63 72 71 86 102
Caixa 28 33 34 36 43 51 63 60 69 68 84 99
FFO 0 0 0 0 1 1 3 3 3 3 2 3
selaclonadasa 5, 59 31 26 31 31 37 41 39 45 47 59
Satisfacéo 27 29 31 26 31 31 37 41 39 45 47 59
Relacionados a

Indices 135 158 172 180 193 195 205 196 217 214 265 324
Financeiros
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Palavras e

~ 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Expressoes
EBIT 71 78 o1 96 107 15 125 128 137 141 167 197
Receita 31 45 49 55 53 47 49 40 49 44 60 60
NPS 0 0 0 0 0 o) o) o) 0 8 12 28
Net 0 0 0 0 0 0 0 0 0 8 13 21
ROE 11 19 16 11 15 14 12 9 9 0 13 18
KPIS 0 0o 7 0o 0 0 0 0 0 0 0 0
Rentabilidade 14 10 9 11 10 13 12 11 15 13 0 0
EBTIDA 0 6 0 0 8 o) o) o) 0 0 0 0
CAPEX 0 (o} 0 (o} 0 6 7 (0] 7 0 0 0
PLR 8 0 0 7 0 0 0 8 0 0 0 0
Relacionados a
lucratividade 193 225 207 221 242 237 235 235 231 240 269 275
Lucro 113 122 115 128 137 134 134 136 128 125 144 154
Resultado 66 84 73 68 81 81 78 78 80 85 93 91
Lucratividade 4 6 6 6 6 6 6 6 6 11 13 15
Relacionados a
nao utilizaciao 178 182 194 197 197 172 173 176 185 174 174 164
de indicadores
nao ha 58 70 67 69 73 71 74 76 80 76 78 81
B?:enchimento 40 44 45 43 42 35 38 42 44 43 40 37
nao aplicavel 60 46 50 55 53 49 43 41 45 35 29 26
remuneracao fixa o) o) 0] o) o) 0] 9 8 8 9 14 11
companhia néo 11 0 10 10 10 0] 0] 9 8 11 13 9
possui
nao recebem 0 0 0] 0 0 0 9 0 0 0 0 0
ainda nao 9 13 22 20 19 9 0 0 0 0 0 0
Relacionados a
Subjetividade 11 14 22 19 18 21 16 16 13 15 22 23
em Avaliacoes
Meritocracia 2 5 11 9 9 9 8 8 5 7 11 12
Qualitativo 9 9 1 10 9 12 8 8 8 8 11 11
Relacionados
ao Balance 6 1 6 8
Scorecard 3 5 7 11 24 1 13 1 15 13 14 21
(BSO)
Score 14 7 4 5 9 7 6 9 11 10 11 18
BSC 12 5 2 5 11 6 5 5 3 2 2 2
Relacionadas a
ESG 223 217 213 193 201 216 194 203 187 191 204 214
Social 188 186 182 161 165 181 159 172 163 165 167 167
sustentabilidade 4 6 11 10 7 8 9 14 12 13 18 22
Sustentavel 10 6 5 8 9 7 9 6 0 4 6 10
Governanca 10 9 8 7 10 12 10 7 4 5 8 8
Ambiente 0 0 o} 0 o} 8 7 4 4 0 0 7
Socioambiental 11 10 7 7 10 0 0 0 4 4 5 0

Nota. Elaborado pelos autores (2021).

Em relacdo ao 1.° agrupamento referente as expressoes relacionadas ao Caixa, apenas
duas palavras foram consideradas: Caixa e FFO (Funds from operations), que representa o
fluxo de caixa operacional gerado por uma determinada empresa. Ao longo da série temporal, é
possivel perceber que a palavra caixa aumenta gradativamente sua frequéncia ano apos ano, o
que pode denotar uma preocupacao maior das companhias com a geracdo de caixa,
caracteristica marcante de cenarios cada vez mais competitivos de mercado. No que tange as
expressoes relacionadas aos clientes, a palavra satisfacdo apresentou evolucdo durante o
periodo analisado.
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Quanto aos indicadores de desempenho mapeados foi possivel perceber que Earnings
Before Interest and Taxes (EBIT) destaca-se durante todo o periodo considerado, seguido por
receita. Essas duas palavras nao deixaram de ocupar a primeira e a segunda colocacao em todos
0S anos.

Frise-se a observancia do indicador Net Promoter Score (NPS), o qual esta ligado a
lealdade do cliente e pode ser aferido por meio de perguntas como: “de 0 a 10, o quanto vocé
indicaria o produto ou o servigco da companhia para um amigo(a)?” (Reichheld & Markey, 2011).
Até 2018, o NPS passa de inexistente para 3.° indicador mais frequente em 2021, indicando
crescente mencao, ou, talvez, uma preocupacao maior com a satisfacdo do cliente por parte das
empresas. Quanto as expressoes classificadas na sacola de palavras de lucratividade, foi possivel
notar crescimento das palavras que o compoe. Ressalte-se o fato de a palavra “lucro” ter a maior
frequéncia em todos os anos em relacao a palavra EBIT até 2017, no entanto, a partir de 2018 é
o indicador que supera nessa estatistica. Por fim, verificou-se que nas palavras ligadas ao
universo do indicador Environmental, Social, Governance (ESG), o qual obteve destaque na
frequéncia ao ser uma das palavras mais frequentes até mesmo em comparacao com todas as
outras sacolas de palavras.

4.1 Discussao dos Resultados

Os resultados corroboram alguns resultados de pesquisas anteriores, por exemplo,
Murphy (1999). As formas de remuneracao pagas aos executivos variam conforme tamanho da
empresa e do setor em que atua; é menos influenciada pelo desempenho em empresas reguladas
do que nas nao reguladas; as maiores remuneracoes sao pagas geralmente com planos de
opcoes. Isso reflete ao que esta expresso na Figura 3 ao demonstrar que empresas estatais
(reguladas) apresentaram mais vezes estruturas de negacao, indicando que elas nao utilizaram
indicadores de desempenho para embasar a remuneracao de seus executivos ou, até mesmo,
informar se a remuneracao era fixa ou variavel.

Quanto as medidas relacionadas a caixa, Lambert e Larcker (1987) pontuaram que o
ROE estava mais relacionado com compensacoes pagas em dinheiro do que com o retorno das
acoes. Complementaram que essa relacdo é mais percebida em empresas em que o lucro liquido
€ menos sensivel ao retorno das acoes. No entanto, a remuneracdo em grandes empresas, em
média, tende a ter menos relacdo com ROE, pois foi identificado que, no caso das empresas
brasileiras, a expressdo “caixa”, apontada na primeira parte da Tabela 3, tem aumentado
consideravelmente no decorrer dos anos, o que pode indicar maior preocupacao das empresas
em gerar caixa diante de cenarios cada vez mais competitivos. Em contrapartida, a expressao
que representa Fluxo de Caixa Operacional - Funds from operations (FFO) apresentou-se
timida e praticamente estavel no periodo.

A Tabela 3 demonstrou, ainda que, quanto ao ROE, houve 18 observacées no inicio do
periodo, portanto, ocorreu um decréscimo no decorrer do periodo e voltou a ser mencionada.
Acredita-se que, essa métrica auxilia no alinhamento de interesses entre executivos e empresa,
pois segundo Indjejikian e Nanda (2002), quanto menor a variabilidade do ROE, maiores os
bonus pagos aos executivos em relacao ao salario base, o que sugere que empresas substituem
salarios (sem risco e com pouco incentivo) por bonus (mais arriscados e com maior incentivo).

Em relacao a métrica de ordem mais qualitativa, Banker et al. (2000) apontaram o uso
crescente de medidas nao financeiras e defenderam que a literatura as enquadra como capazes
de indicar desempenho financeiro de longo prazo e que, h4 melhora no desempenho nao
financeiro e financeiro ap6s a implementacao de planos de incentivo que incluam medidas de
desempenho como satisfacdo do cliente. Surpreendentemente, a Tabela 3 mostra que
expressoes ligadas a satisfacdo do cliente tém aumentado. Por exemplo, a variavel Net Promoter
Score (NPS) - um indicador ligado a lealdade do cliente, alcancou a maior frequéncia em 2021, o
que demonstra por parte das empresas maior preocupacao e responsabilidade com a satisfacao
dos clientes.
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CONSIDERACOES FINAIS

A forma como a remuneracdo dos executivos é estruturada frequentemente serve para
alinhar os interesses de gestores e acionistas, visto que seus interesses nem sempre caminham
na mesma direcdo. Esse alinhamento, por sua vez, aumenta a possibilidade de maximizar a
riqueza corporativa. Uma anélise da literatura tedrica e empirica mostra que ainda nao ha
consenso sobre a forma mais adequada de estabelecer a remuneracao baseada em desempenho.
Diante disso, este estudo buscou identificar quais métricas de desempenho as empresas utilizam
para estabelecer a remuneracao dos executivos.

Portanto, esta pesquisa é classificada como qualitativa. Para responder a questao de
pesquisa, utilizou-se o método de analise de conteido em 7.752 Formularios de Referéncia (RF)
divulgados por empresas listadas na B3 entre janeiro de 2010 e setembro de 2021. O
procedimento para atingir esse objetivo utilizou a Automacgao Roboética de Processos (RPA), a
linguagem Python em conjunto com a biblioteca PyAutoGUI e o Processamento de Linguagem
Natural (PLN).

Os resultados mostraram que, em termos de frequéncia de ocorréncia nos trechos do
item 13.1, letra C, do RF, os principais indicadores de desempenho vinculados a remuneracao
dos executivos sdao EBIT, receita e ROE. Além disso, observou-se uma tendéncia crescente na
frequéncia de expressoes relacionadas a satisfacdo do cliente na composicao da remuneracao
dos executivos, principalmente por meio do indice Net Promoter Score (NPS). Isso sugere uma
maior preocupacao e responsabilidade das empresas em relacdo a satisfacao do cliente.

E importante aprofundar as limitacdes inerentes a abordagem metodolégica utilizada. O
modelo bag-of-words, embora eficaz para identificar a frequéncia de termos em larga escala,
desconsidera fundamentalmente o contexto semantico, a gramatica e a ordem das palavras. Isso
significa que a anélise nao consegue distinguir entre afirmacdes afirmativas, negativas ou
condicionais. Por exemplo, o modelo quantifica a mencao a "satisfacao do cliente"”, mas nao
discerne se o contexto se refere a sua obtencdo ou a sua auséncia. Além disso, esse método é
suscetivel a simplificacdo excessiva, pois nao consegue capturar nuances, ironia ou a intencao
estratégica por tras das divulgagoes. Portanto, embora a frequéncia de um termo indique sua
proeminéncia como topico, ndo é uma medida direta de sua implementaciao efetiva ou
desempenho positivo em praticas de remuneracao.

Essa limitacdo é particularmente evidente na analise do termo ESG — Environmental,
Social, Governance (Ambiental, Social e Governanca). Como o termo nao foi analisado em seu
contexto, mas sim pela frequéncia da propria palavra, nao foi avaliado se o contexto de todas as
mencodes estava realmente relacionado a estrutura ESG. No entanto, é possivel observar uma
evolucao na frequéncia da palavra "sustentabilidade" durante o periodo amostral.

Esta pesquisa apresenta certas limitacoes que devem ser observadas: I) nem todos os
arquivos PDF dos FRs puderam ser baixados integralmente e posteriormente convertidos em
texto; IT) a logica de selecao das expressoes textuais utilizadas no conjunto de palavras, embora
baseada na frequéncia estatistica de ocorréncia, ainda pode ser influenciada pelo viés subjetivo
dos pesquisadores; III) em relacao aos clusters analisados, observa-se que a amostra nao
assume uma distribui¢do normal.

Os resultados também apresentam implicacbes praticas significativas tanto para as
empresas quanto para os reguladores do mercado. Para as empresas, a crescente frequéncia de
métricas nao financeiras, como NPS e termos relacionados a ESG, sugere que os planos de
remuneracdo de executivos estdo evoluindo para refletir uma definicdo mais ampla de valor,
além dos resultados financeiros tradicionais. Isso indica a necessidade estratégica de
desenvolver sistemas robustos para mensurar e reportar essas areas nao financeiras, garantindo
que as estruturas de incentivos realmente impulsionem o crescimento sustentavel a longo prazo,
e nao apenas os ganhos financeiros a curto prazo. Para 6rgaos reguladores, como a CVM, os
resultados destacam uma oportunidade de aprimorar as diretrizes de divulgacdo. Dada a
heterogeneidade na forma como os indicadores de desempenho siao reportados, os 6rgaos
reguladores poderiam considerar a promocao de estruturas mais padronizadas para reportar
métricas nao financeiras. Isso melhoraria a comparabilidade para os investidores e fortaleceria
a governanca corporativa, garantindo que a remuneracao seja vinculada de forma transparente
e eficaz a um conjunto abrangente de fatores de desempenho.
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Para pesquisas futuras, sugere-se a conducao de processos semelhantes com empresas
de outros paises emergentes para determinar se o comportamento observado é consistente com
o identificado neste estudo. Além disso, analises com foco setorial, visando avaliar se o setor ao
qual cada empresa pertence afeta o uso de indicadores de desempenho na remuneracao de
executivos, podem contribuir para discussoes futuras.
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