RELACAO ENTRE REMUNERACAO E OS ATRIBUTOS (EDUCACIONAIS E
PROFISSIONAIS) DOS EXECUTIVOS DAS COMPANHIAS ABERTAS

RESUMO

A presente pesquisa teve como objetivo de verificar se existe relagdo entre a remuneragdo e a
capacitacdo dos executivos das companhias de capital aberto do Brasil. A pesquisa observa as
relacdes entre grau de escolaridade e remuneragdo. Os impactos do capital educacional muito
se evidenciam em sociedades capitalistas, possibilitando retornos financeiros na vida dos
individuos que apostam nesta linha de investimento pessoal. A teoria do capital humano,
principal base tedrica desse trabalho, tende a esclarecer os impactos produzidos pela educagao
no crescimento profissional dos individuos, o que consequentemente pode gerar aumento de
renda. Para a realizacdo da pesquisa foi utilizada a estatistica descritiva, com o objetivo de
relacionar a teoria do capital humano com a remuneragdo e qualificagdo educacional e
profissional dos executivos, utilizando como base de dados as informacdes de empresas de
capital aberto listadas na CVM (Comissdo de Valores Imobilidrios), trazendo informacdes
sobre a vida académica de executivos que estdo em pleno exercicio de suas atribuigdes. Os
resultados sugerem que para esse tipo de empresa o grau de escolaridade ndo necessariamente
aumenta a remuneracdo dos executivos, com excecdo da fraca correlagdo positiva nas
empresas com menores pontuagdes, indicando que os empregadores sinalizam a educagdo dos
individuos como um sinal confiavel para o desempenho de suas fungdes dentro das empresas.
Diante desses resultados sdo sugeridos estudos mais profundos entre remuneracao e atributos
educacionais e profissionais.
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1. INTRODUCAO

E defendida por Schultz (1981, p. 28) a relagio entre qualidade de vida e educagdo. O
mesmo autor diz que, um pais, para obter um bom desempenho econdmico, deve investir em
educagdo. A esta teoria, denominada “Teoria do Capital Humano”, Schultz determina um
novo ponto de vista sobre a importancia da educacdo em pleno século XX, apods estudos
relacionando o crescimento acelerado entre nagoes arrasadas na segunda grande guerra. Tonet
(2006, p. 19) cita a educagd@o como um poderoso instrumento ideoldgico. J4 Moretto (1997, p.
70) afirma existir forte relagdo entre desenvolvimento econdmico e capital humano traduzido
para educacao e desenvolvimento.

De acordo com Lino (2009, p. 9), “A teoria do capital humano estuda e analisa a
capacidade de as habilidades e de os conhecimentos adquiridos e estocados pelos individuos
proporcionarem renda e producdo”. O mesmo autor enfatiza a importancia de educar-se para
melhorar o desempenho da qualidade de vida do individuo em seu local de trabalho, o que
tem causado um aumento na procura de especializagdes em diversas areas do conhecimento.

Na perspectiva do individuo, Moretto (1997,p. 70) e Lino (2009, p. 9) afirmam que
aqueles que mais se educam possuem maior remuneragao e sao capazes de produzir mais, ao
mesmo tempo em que hé elevacdo de nivel cultural de cada individuo. Segundo a pesquisa
desenvolvida por Lino (2009), a relagdo remuneraciao-educacao teve significativa relevancia
entre os empregados especializados e ndo especializados na cultura de cana-de-acticar no



estado de Sao Paulo, agindo como determinante das posi¢gdes profissionais na empresa citada,
modificando a hierarquia da institui¢ao.

A busca pela qualidade de vida incentiva, entre outros fatores que recompensam
esfor¢os produzidos na vida de um profissional, a busca por oportunidades e melhores
posigdes na sociedade, assim percebido por Cunha (2007, p. 4): “A consequéncia prevista ¢
uma melhora no nivel de renda, na qualidade de vida e nas oportunidades profissionais e
sociais”. De acordo com Torres e Valenti (2010), a reportagem “Remuneragao de Executivos
vai aumentar 45% este ano”, relata a valorizacdo da remuneracdo, que vem atrelada ao grau
de conhecimento do individuo, mais exigido a cada dia pelas empresas como demonstrado a
seguir:

A remunerag@o dos executivos das principais companhias de capital aberto do pais
vai crescer muito mais do que a expansdo vigorosa da economia. Levantamento do
Valor com cem empresas abertas que ja divulgaram os dados de remuneragdo mostra
que elas pretendem pagar R$ 2,44 bilhdes a seus diretores e conselheiros neste ano.

O montante supera em 45% o total de R$ 1,68 bilhdo pago pela mesma amostra de
empresas no exercicio de 2009.

O proprio mercado posiciona os executivos das grandes empresas de capital aberto do
Brasil, de acordo com a noticia acima, de maneira a evidenciar a valorizagdo de sua
remuneracdo com tendéncias a mensurar a qualidade que este profissional possui num
mercado que exige, principalmente, foco na informacdo, uma vez que no mundo globalizado
o conhecimento ¢ a grande riqueza de um pais.

Fixadas as vertentes tedricas entre remuneragao ¢ educagao no sentido de investir em
qualificagdo profissional com objetivos ao longo prazo a fim de obter retornos econdmicos
satisfatorios, a presente pesquisa estabelece a principal questdo que se pretende responder
neste estudo: Existe relacio entre a remuneracio global dos diretores executivos das
companhias de capital aberto e os seus atributos educacionais e profissionais?

O artigo em questdo tem o seguinte objetivo: verificar se realmente a remuneragdo esta
diretamente atrelada ao conjunto de atributos educacionais e profissionais dos executivos nas
companhias abertas listadas na CVM por meio de um estudo comparativo entre as mesmas.

O trabalho apresenta a seguinte estrutura: apos a introducao ¢ apresentada a plataforma
teorica onde houve o embasamento para as andlises feitas no decorrer da pesquisa. Aspectos
como a importancia da obtencdo de conhecimento como capital intelectual muito tem
chamado a atencdo da amostra de empresas selecionadas. A teoria do capital humano,
apresentada por Moraes (2009, p. 23), Ruckstadter (2005, p. 4) e Berchielli (2000, p. 87) ¢
descrita como uma ferramenta de incentivo a qualifica¢do, pois por meio dela os individuos
alcancam retornos satisfatorios. Nessa parte sdo ainda apresentadas criticas a teoria do capital
humano, que de uma maneira geral relacionam as inteligéncias inatas do homem ao seu
sucesso profissional e ndo os conhecimentos adquiridos descritos pela teoria do capital
humano.

A seguir ¢ apresentada a metodologia, onde, por meio de uma amostra de dados
adquirida no site da Comissdao de Valores Mobiliarios (CVM) buscou-se mostrar com o uso
da estatistica descritiva se haveria ou ndo associa¢do entre a remuneragdo e atributos
educacionais e profissionais dos executivos das companhias de capital aberto a partir da
criacdo de indice de qualidade dos atributos educacionais e profissionais dos executivos.

Por fim, os resultados indicam a existéncia de uma fraca correlacdo negativa entre as
variaveis apresentadas, indicando a auséncia da relagdo entre a remuneracdo e o grau de



escolaridade dos executivos nas empresas observadas. No entanto, sendo realizada a
segregacdo das empresas com maiores e menores pontuacdes, fato curioso ocorreu: A amostra
de empresas com menos pontos apresentou uma fraca correlagdo positiva, podendo ser
atribuido a este resultado o fato dos individuos, conforme Spence (1973) apud Dalmacio
(2009, p. 24), citando a teoria da sinalizagdo, ser mais produtivos de acordo com seus
atributos educacionais, fazendo assim com que os empregadores paguem melhores
remuneragdes. De acordo com Dalmacio (2009, p. 24) a educagdo ¢ vista como um fator
determinante para o alcance de uma melhor satisfagdo econdmica. Diante do exposto ¢
necessario um maior aprofundamento de pesquisas no campo educacional, de modo a
estabelecer idéias diretamente atreladas a sua importancia.

2. PLATAFORMA TEORICA

2.1 Conhecimento como Capital Intelectual

Para Berchielli (2000, p. 87) a educacdo ocupa lugar de destaque no conjunto dos
investimentos do capital humano. Tal pensamento reflete que para se ter um retorno
financeiro por meio do conhecimento € necessario tempo para especializacdo, uma vez que
essa varidvel ndo possui caracteristica imediatista, como pode ser percebido por Tamayo e
Abbad (2006, p. 11) “educagao refere-se as estratégias de aprendizagem desenvolvidas para
preparar o individuo para um trabalho diferente do atual em futuro préximo”. Os autores
indicam que ha a possibilidade de mudanca de vida no sentido econémico, proporcionando
retorno financeiro, o que reflete, mesmo que futuros, realizagdo pessoal e profissional.

Barros e Mendonga (1997, p. 1) defendem a idéia de que a educacao, em longo prazo,
reduz o grau de pobreza com expectativas de aumento de salarios, Balassiano, Seabra e
Lemos (2005, p. 34) atribuem a educagdo a oferta de postos de trabalho atrelada a idéia de
necessidade de trabalhadores mais qualificados e produtivos, o que pode garantir maior tempo
de empregabilidade a estes, confirmando, deste modo, o conhecimento como ferramenta
importante no crescimento do pais. Krauter (2009, p. 125), sobre a remuneragdo dos
executivos de companhias abertas, refere-se a educagdo e treinamento como mecanismos de
materializa¢do para geracdo de perspectivas de crescimento pessoal e profissional.

A valorizagdo do conhecimento, principalmente no Brasil, tem conquistado a cada dia
um espago maior de discussdo, como demonstra a literatura citada, uma vez que tem se
constatado mais a evidéncia relativa ao crescimento econdmico da nacao, proporcionando
impactos nunca vistos antes no pais, como por exemplo, a oportunidade de estabilidade
financeira, assim observado por Balassiano, Seabra e Lemos (2005, p.34),

Valorizar a formagdo da forga de trabalho como vetor de crescimento econémico e
aumento da oferta de postos de trabalho ¢ uma nogdo que se apdia em trabalhos de
economistas, a maioria dos quais t€m ou tiveram insergdes em institui¢cdes e orgaos
oficiais, que corroboram a tese de que a crise de desemprego contemporanea aponta
a necessidade de investimentos em formagdo profissional.

Em sociedades cada vez mais globalizadas, ¢ importante ressaltar a importancia da
disposicdo em se qualificar, de maneira a enfrentar a triste realidade do desemprego, pois
segundo os autores citaram, essa crise ocorre por falta de qualificagdo profissional.



Conforme apresentado, sociedades capitalistas tém sentido a todo instante a
necessidade de profissionais mais preparados para um mercado cada vez mais competitivo, o
que denota a cada dia mais investimentos em educacdo e conhecimento, sendo esse um
atrativo para as grandes empresas, pois representa um diferencial que pode delimitar as
estratégias das mesmas, melhorando a qualidade de seus servigos, sendo também um atrativo
aos executivos, conforme citado por Krauter (2009, p. 125).

O exemplo disso estd na necessidade do aperfeicoamento da capacidade e de maior
acesso ao conhecimento de executivos de grandes companhias de capital aberto no Brasil, que
necessitam a cada dia de maior grau de informacao para o bom desempenho de sua profissao
em seu ambiente de trabalho, uma vez que o meio empresarial a todo o0 momento torna-se
mais exigente quanto ao quesito informacao. Para Berchielli (2000, p. 85) a maior
produtividade, mobilidade de forca de trabalho e menor pressdo demografica sdo resultados
que o investimento em educagdo pode trazer, por meio da agregacdo de valores do capital
humano.

Quando hd um enfoque na vida profissional, ha sempre a preocupagdo em investir
mais em educagdo, uma vez que, observada a sua verdadeira necessidade, ela passa a trazer
importantes retornos financeiros, o que faz uma sociedade ser mais centrada na observancia
de estar financeiramente melhor. Berchielli (2000, p. 96) ainda enfatiza que

O crescimento estd quase sempre associado a existéncia de uma populagdo com
maior nivel de instrugdo, que estd melhor capacitada para explorar e adotar
inovagdes tecnoldgicas e de mercado, propiciando, aos seus membros, condigdes
eficazes para o aproveitamento dos beneficios do desenvolvimento.

O autor associa prestigios alcan¢ados na profissdo aos esfor¢os produzidos pela busca
do conhecimento, o que sugere que profissionais de maior hierarquia, como os diretores
executivos de companhias de capital aberto, buscam o alcance de metas para a sua realizacao
profissional, configurando dessa forma beneficios que mudam sua posicdo financeira no
mercado.

Para Ruiz (2008 p. 131) todo esse conhecimento adquirido tem que ser aplicado de
forma a satisfazer suas expectativas futuras, assim descritas

As capacidades adquiridas através do investimento sdo o que aumenta o valor do
capital humano, diferenciando os seres humanos em funcdo de suas habilidades e
destrezas especificas, ou seja, tornando cada individuo possuidor de uma
combinag@o especifica de recursos, depositario ndo apenas de uma certa quantia,mas
de uma certa composi¢do de capital humano, que, em fungdo dos beneficios
oferecidos pelo mercado, devera escolher onde melhor “aplicar”.

A essa aplicagdo ¢ defendida a ideia de qual retorno terd o individuo, ou seja, onde
utilizar os conhecimentos adquiridos durante sua vida, de modo a obter sucesso no campo
profissional?

Assim, conforme Ruiz (2008, p. 129), o capital humano é composto das capacidades,
habilidades e destrezas que o individuo possui como produto de um investimento feito por ele
durante sua vida.

2.2 Teoria do Capital Humano



Ha véarias abordagens especificas sobre a teoria do capital humano. Uma delas,
apresentada por Cunha (2007, p. 28) considera que: “A chave da teoria do capital humano ¢ o
conceito de que a aquisi¢do de mais conhecimentos e habilidades aumenta o valor do capital
humano das pessoas, aumentando sua empregabilidade, produtividade e rendimento
potencial.”

Moraes (2009, p. 23) cita capital humano como fonte de rendimentos futuros,
Ruckstadter (2005, p. 4) e Berchielli (2000, p. 87) o relacionam com melhoria, bem-estar e
fonte de conhecimento. Conforme citado, a teoria do capital humano reforca a idéia de que o
desenvolvimento de um pais estd diretamente atrelado nos esfor¢os que o povo, a nagdo faz
para dedicar-se a investir no conhecimento, gerando bem-estar- social.

Paises com tal caracteristica aparentam mais os resultados obtidos a partir da referida
teoria, onde ha a possibilidade de mudanca de padrao de vida, sendo este ainda um patamar a
ser conquistado nesses cenarios, o que impulsiona o interesse na obtencao de conhecimento.

r

Quanto maior a necessidade de agregacdo de conhecimento, maior ¢ o esforco
desprendido na formag¢do dos individuos, o que sugere a disposi¢cdo em sacrificar parte dos
ganhos presentes. Moraes (2009, p. 26) descreve

[...] ganhos menores das pessoas treinadas durante o periodo de treinamento estdo
relacionados com o pagamento indireto efetuado por essas pessoas para obterem o
treinamento, cujos custos estariam sendo indiretamente deduzidos de seus ganhos.
No entanto, no periodo subseqiiente, seus ganhos sdo maiores que os das pessoas
ndo treinadas.

Todo esse sacrificio € necessario a partir do momento em que individuos se deparam
com mercados exigentes quanto ao nivel de conhecimento agregado durante sua formagao
profissional.

O mesmo autor (2009, p. 30), completa que: “a teoria ainda define que ¢ a educagdo
que aumenta a produtividade de quem a recebe, o que, em mercados competitivos,
proporciona aumentos de rendimentos.” Por meio deste pensamento observa-se que
profissionais atuantes em mercados cada vez mais competitivos tendem a se especializar mais
em areas de sua competéncia de modo a atrair agregacdes para auferir ganhos.

Os executivos de empresas de capital aberto do Brasil formam um grupo de
profissionais que possui caracteristicas que se enquadram nesse cenario de mercados
competitivos, pois buscam sempre manter estabilidade junto ao seu cargo dentro dessas
empresas gerando esperado retorno financeiro, sendo o caminho mais compensador para este
profissional o da agregacdo de conhecimentos, o que resulta em postos de trabalho de melhor
qualidade. Balassiano, Seabra e Lemos (2005, p. 34) enfatizam o investimento em educagao
que possibilita o aumento da qualidade de for¢a de trabalho o que gera ganhos de
produtividade e criagdo de oportunidades de empregabilidade, o que conduz ao crescimento
econdmico.

Constatada a importancia de se educar para obtengdo de melhores resultados
financeiros, a teoria do capital humano ¢ a que melhor explica como esses executivos buscam
melhor aproveitamento e alcance de seus ganhos. A competitividade no mercado de trabalho
tem impulsionado as empresas a procurarem melhores profissionais, e consequentemente,
oferecer melhores salarios a fim de se beneficiar das caracteristicas criativas que seus
empregados possam promover dentro da organizagao.



Sobre essa competitividade e oferta de bons profissionais, Binotto e Nakayama (2000,
p. 14), descrevem que ¢ importante sempre se atualizar diante das novas exigéncias de
mercados cada vez mais globalizados, ou seja, ao trabalhador ¢ sempre aconselhavel formar
novos conceitos de seu perfil profissional para a satisfacdo de tais necessidades, o que gera,
consequentemente a valorizacdo desses profissionais por parte das empresas que os
contratam.

Outro fator determinante, para o incentivo em educar-se ¢ o risco eminente de um
mercado de trabalho cada vez mais exigente, no aspecto tecnoldgico, que de acordo com o
e g 1
Ministério do Trabalho', em 1996:

[...] um fendmeno estrutural ligado ao desemprego vem sendo observado também na
economia brasileira. Parte do recente aumento do desemprego deve-se a
reestruturacao tecnoldgica e a adogdo de novas formas de organizag¢do do trabalho e
de geréncia, que as empresas brasileiras vém praticando com o objetivo de reduzir
custos e de aumentar a competitividade dentro de uma economia mais aberta e
globalizada. (BRASIL, 1996).

Uma reestruturacdo tecnoldgica ocorrida na economia brasileira propiciou um
aumento significativo de desemprego, ocasionado pela falta de preparacdo de muitos
profissionais diante dessa nova realidade vivida no pais.

Uma vez empregados ¢ bem remunerados, esses individuos, por meio de seus
conhecimentos criativos € movidos por esses incentivos, Martins e Monte (2008, p. 3) deixam
claro que esses profissionais no momento em que buscam qualificacdo pessoal e profissional
esperam, por meio de seu capital humano, melhores retornos de seus investimentos em longo
prazo, para satisfacao de suas necessidades pessoais.

Grande incentivo de qualquer profissional ¢ o aumento da renda que ganha destaque por
permitir que o profissional conquiste qualidade de vida, trazendo retorno sobre investimentos
em educac¢do, como demonstrado por Cunha (2007, p. 45):

Para determinar o montante a ser investido em capital humano, tanto pelas empresas
quanto pelas proprias pessoas, um fator importante a ser considerado ¢ a
lucratividade ou taxa de retorno (ganhos reais), assim como na analise de qualquer
investimento em capital fisico.

A Teoria do Capital Humano se comporta, principalmente, de maneira a evidenciar o
merecimento do homem naquilo que diz respeito as suas conquistas, 0 que gera incentivos,
motivagdes para alcancar resultados desejados, uma vez que a propria teoria prova, por meio
dos autores citados, estabilidade financeira a partir de agregagdes de conhecimentos.

2.3 Criticas a Teoria do Capital Humano

! Presidéncia da Republica — Secretaria de Comunicagio Social. O Mercado de trabalho e a geracio de
empregos. Brasilia, 1996. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/publi_04/COLECAO/MERC.HTM>.
Acesso em: 24 Maio 2010. (18:20h).



Segundo defendido por Cunha (2007, p. 84) a teoria das habilidades inatas, e ndo a
teoria do capital humano conduz o aumento de produtividade a partir da inteligéncia humana,
sendo a primeira responsavel pela condugado e continuidade dos estudos. Ioschpe (2004, p. 43-
44) apud Cunha (2007, p. 71) descreve que “Alunos mais inteligentes reprovam menos e tém
menos problemas comportamentais e, assim, teriam maior probabilidade em continuar os
estudos”. Reforcando a idéia de loschpe, Silva (2005, p. 12-13) completa

[...] que ha uma habilidade mental geral comumente denominada inteligéncia,
importante para as diferentes arenas praticas da vida. Essa habilidade seria o melhor
e mais eficiente preditor do desempenho individual, evasdo escolar e também do
sucesso econdmico, dentre outros, carregando noticias sobre o talento que muitos
nao querem ouvir.

Os autores concluem que a inteligéncia ¢ o fator principal que determina a
continuidade do estudo, bem como, consequentemente melhores remuneragoes.

Segundo Moraes (2009, p. 37) outra teoria que faz critica a teoria do capital humano ¢ a
Teoria da Sinalizagdo, dizendo que o maior nivel de educagdo na forma de diplomas e
certificados sinaliza aspectos qualitativos aos eventuais empregadores, observando, desta
forma, que a forga, o talento e a inteligéncia determinam a produtividade do individuo, e ndo
o seu nivel de educagdo. De acordo com Sampaio (2007, p. 7) para a teoria da sinalizag¢do a
educagdo serve como um filtro para selecionar trabalhadores que possuam uma eficiéncia
inata, sinalizando caracteristicas que nao podem ser observadas pelo contratante no momento
da entrevista. Ainda segundo este mesmo autor “Tanto a teoria do capital humano como a
teria da sinalizagdo prevéem que individuos com maiores habilidades apresentem maiores
anos de estudos e obtenham, para um dado nivel de escolaridade, maior renda”, ou seja
mesmo que as duas teorias apresentem bases diferentes elas possuem semelhanga, quando se
trata de melhor remuneragdo, mesmo que a longo prazo.

Outra teoria que contrapde a teoria do capital humano ¢ a do credencialismo, onde
Guimaraes (2010, p. 9-10) cita que esta demonstra credenciais oferecidas pelas escolas
possibilitando uma inser¢do no mercado de trabalho por parte das elites, demonstrando
subjetividade como critérios na escolha das qualificagdes para preenchimento dos cargos e
das fungdes nas empresas. Balassiano, Seabra e Lemos (2005, p. 37) também defendem que
ha outras condi¢des que limitam essas oportunidades de insercao.

Entende-se que ha uma limitagdo da relagdo existente entre educagdo e remuneragao,
pois se leva em conta que a certificagdo do seu conhecimento apenas demonstra respeito
dentro da sociedade na qual estd inserido, nao relacionando o conhecimento como forma de
obter melhor posi¢ao na sociedade (Moraes, 2009, p. 37-38).

Por tal argumentacdo observa-se que nem sempre a educacdo resultard na
empregabilidade, levando-se em conta que as empresas ndo necessariamente precisam
somente de mao-de-obra qualificada para operacionalizar servicos que ndo demandam
qualificagdo especifica. Considera-se também que as empresas ndo teriam capacidade
financeira de arcar com salarios compativeis de funciondrios com elevado nivel de
qualificacdo.

3. METODOLOGIA
3.1 Tipologia de Estudo



Diante do exposto da presente pesquisa, realizou-se um estudo comparativo entre a
remunera¢do global da diretoria executiva de um conjunto de empresas de capital aberto do
novo mercado no Brasil e seus atributos profissionais, estudo este realizado por meio de
pesquisa qualitativa e quantitativa. Segundo Neves (1996, p. 4) a utilizagdo do método
qualitativo junto ao método quantitativo pode enriquecer uma pesquisa, visto que os dois tém
abordagens diferentes que podem se complementar se bem utilizados.

Foram coletados dados das empresas como remuneragdo, escolaridade de executivos
entre outros com o objetivo de comprovar se a remuneragdo tende a aumentar juntamente com
a escolaridade. Gall et al. (2007, p.35) apud Cunha (2007, p. 75) cita que a pesquisa constitui-
se em um tipo de investigacdo cujo proposito € contribuir com o conhecimento que melhora o
entendimento coletivo sobre educagdo e ndo apenas satisfaz as necessidades individuais.

O estudo também ¢é exploratorio por desenvolver uma andlise inicial dos atributos
educacionais e profissionais dos executivos para elaborar um indice de qualidade dos
mesmos.

3.2 Estratégia de Pesquisa

A presente pesquisa desperta o interesse para a analise do objetivo principal, a fim de
se chegar ao resultado esperado, e desta forma, como citado por Martins ¢ Thedphilo (2007,
p. 106), “[...] os objetivos da estatistica descritiva envolvem a organizagdo, a sumarizacao e
descricdo dos dados”. Os dados coletados serdo secunddrios, que, segundo Martins e
Theophilo (2007, p. 106) sao “[...] aqueles ja coletados que se encontram organizados em
arquivos, bancos de dados, anuarios estatisticos, publicagdes etc.[...]”.

O estudo foi realizado tendo como base os dados fornecidos pela CVM (Comissao de
Valores Mobiliarios). Uma andlise secundaria foi realizada por meio do site da autarquia para
obter informagdes realizando a montagem do estudo, em consonancia com a coleta de dados
manuais sobre a remuneragdo global de executivos das companhias abertas do novo mercado
no Brasil.

Foram coletados os dados das caracteristicas educacionais de cada profissional, a fim
de se classificar cada perfil dos executivos separados por empresas, e desta forma examinar
sua remuneragdo global, ou seja, quanto maior a formacdo educacional, maior sera a
pontuacdo do mesmo, levando-se em conta os dados disponiveis pela CVM. Foi atribuida a
cada executivo uma pontuagdo pelo seu grau de escolaridade condizente com cada perfil
profissional apresentado por cada institui¢do a fim de comprovar se ha evidencias e relagdes
entre os parametros apresentados anteriormente.

Os critérios que foram avaliados sdo: Quanto a formacgao dos executivos foi feita uma
pontuacdo de acordo com o grau de escolaridade, sendo estes, graduagdo, graduagdo na area
de negdcios, especializacdo, mestrado e doutorado. Determinantes como cursos para
executivo, tempo de experiéncia, também serdo analisados e pontuados, a fim de se obter uma
somatoria de cada empresa, de modo a avaliar se hé associacdo entre o grau de formagao e a
remuneragdo global desses profissionais por meio da estatistica descritiva.

3.3 Coleta de Dados e Selecio da Amostra



Primeiramente a busca pelas empresas do novo mercado ocorreu no site da Bovespa.
Apos esta coleta, os dados das empresas foram pesquisados no site da CVM por meio das
informacdes anuais (IAN), o ano escolhido para a analise dos dados foi o de 2008 que era o
ano em que a maioria das empresas possuia as informagdes anuais. A seguir se encontra o
quadro 1 da quantidade de empresas analisadas.

Dados Quantidade
Amostra total de empresas 103
Empresas deficiéncia de informagdes -9
Empresas com coleta de dados 94
Empresas com erro nas variaveis -5
Total de empresas na anélise final 89

QUADRO 1: QUANTIDADE DA AMOSTRA
Fonte: Elaborado pelos autores

Conforme explicito no quadro, nove das empresas do novo mercado nao continham
dados suficientes para a coleta de dados e cinco continham falta de dados para realizagdo da
correlagao.

Como ja foi descrito na tipologia de estudo os quesitos analisados foram de formacgao
educacional e experiéncia profissional, a seguir estdo os quadros, 2 € 3 que explicam como

esses quesitos foram avaliados:

Quesitos

Critérios de Analise

Experiéncia no conselho
de administragao de
outras empresas

A experiéncia no conselho de outras entidades pode ser util considerando as
ferramentas que podem ser utilizadas para a melhoria no desempenho das
empresas. Deve-se observar que quando o executivo exerce diversos cargos ele
pode ndo se empenhar de fato ao cargo que exerce. Para este quesito foi
considerado que, se pelo menos um executivo fizer parte de outro conselho a
empresa vai obter um ponto.

Atua como Membro do
Conselho de

Se o executivo atuar como membro do conselho (desde que ndo seja presidente)
seu empenho e conhecimento da empresa tende a ser maior possuindo mais

Administra¢do ferramentas para o melhor desenvolvimento da entidade. Considerando esta
analise foi atribuido 20% ou mais dos executivos para a aquisi¢do de um ponto.

Extensdo e Seguiu-se 0 mesmo pensamento que foi adotado no MBA com a diferenga de que

Treinamentos geralmente extensdo e treinamentos sdo feitos quando o executivo ja faz parte do

quadro da empresa, sendo assim, se pelo menos um executivo da empresa obtiver
este quesito a mesma ganhara um ponto.

Experiéncia Profissional

Como o cargo de diretor representa em uma empresa um cargo significativo foi
decidido que para a obteng@o de um ponto 80% ou mais dos executivos tem que
ter experiéncia profissional.

Participagdo nos Lucros

Vista como uma forma de incentivo a participacdo nos lucros, os executivos se
sentem mais motivados em trabalhar, entdo foi decidido que as empresas que
optam pela participagdo nos lucros obtém um ponto as que ndo optam ndo obtém
pontuagao.

QUADRO 2: EXPERIENCIA PROFISSIONAL
Fonte: Elaborado pelos autores
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Quesitos Critérios de Analise

Graduagao Para empresas que possuem 80% ou mais de seus executivos, neste quesito
foi atribuido um ponto, de forma a reconhecer a importincia de um
conhecimento para um cargo de diretor.

Graduacdo na 4area de | Considerando que os cargos para executivos estejam ligados diretamente a
negocios area de negocios esse quesito foi separado do de graduacdo e foi decidido que
para se ter um ponto neste aspecto ¢ necessario que as empresas possuam
50% ou mais de executivos formados nessa area.

Especializagdo Executivos que tem especializa¢do tendem a ter um ponto a mais do que os
executivos que apenas tem graduacdo, trazendo ferramentas que melhoram o
desempenho da empresa foi atribuido a este quesito 30% ou mais de
executivos para a obtengdo de um ponto.

Mestrado Foi utilizado o mesmo critério da especializagdo para o mestrado, atribuindo,
assim, o mesmo percentual de 30% ou mais para o mérito de um ponto.
Doutorado Esse grau de escolaridade ¢ o mais alto e levando-se em conta que no total de

executivos poucos apresentaram esse quesito, foi considerado para o ganho de
um ponto as empresas que mantém em seu quadro pelo menos 1 executivo
como doutor.

QUADRO 3: INSTRUCAO
Fonte: Elaborado pelos autores

As pontuagdes atribuidas aos quesitos depois foram totalizadas com o objetivo de se
obter uma correlacdo positiva entre o grau de escolaridade e a remuneragdo. A correlagao foi
feita entre a pontuagdo total de cada empresa e a remuneracdo, além da correlagdo dos indices
remuneragao/ativo e remuneracao/patrimonio liquido (PL), também com o objetivo de se
obter uma correlagdo positiva entre a remuneracdo e o grau de escolaridade comprovando
assim que quanto maior o grau de escolaridade maior serd a remuneracdo dos executivos das
companhias abertas do novo mercado. Os dados do ativo e do PL foram retirados do site da
CVM por meio das demonstracdes financeiras padronizadas (DFP), o ano escolhido para o
recolhimento dos dados foi o de 2007, para que ndo houvesse conflito com os dados retirados
das informagdes anuais. A analise foi efetuada por mais de uma variavel de remuneracao para
que ndo ocorressem distor¢des no resultado.

Sobre os indices obtidos entre remuneragdo/ativo e remuneragdo /PL optou-se pelo
exposto apenas do resultado da remuneragdo com o ativo, uma vez que de ambas as analises
foram observados resultados bem préximos.

Os indices utilizados na pesquisa foram a média, a mediana, o desvio padrdo e o
logaritmo natural com o intuito de melhor analisar os resultados e melhor controlar as escalas.
Por fim, para melhor apuracdo dos resultados, foi realizada uma correlagdo das empresas com
maior pontuagdo € com menor pontuacao a fim de se obter resultados mais confiaveis.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

A presente pesquisa tem como objetivo principal observar se hd uma relagcdo entre
remuneragdo e a formagao profissional de executivos das companhias abertas do Brasil. Apos
a pesquisa feita por meio do site da CVM, os dados extraidos foram transferidos para uma
planilha eletronica, onde houve criticas e consisténcia dos mesmos. O quadro 4 a seguir
mostra os percentuais representativos de cada quesito analisado entre o numero total de
executivos da amostra de empresas consideradas.
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Quesitos % sobre o total de executivos
Graduagio 61%
Graduagdo na area de negocios 38%
Especializagdo 54%
Mestrado 14%
Doutorado 3%
Experiéncia em conselho de administragdo de outras empresas 8%
Atuante como membro do conselho de Administragdo 15%
Extensdo e Treinamento de Executivos 8%
Experiéncia Profissional 83%

QUADRO 4: ESTATISTICA DESCRITIVA DAS CARACTERISTICAS
Fonte: Elaborado pelos autores

De acordo com os percentuais demonstrados pode-se concluir que se reduz em quase
metade o numero de executivos graduados na area de negocios em relacdo aqueles que
possuem qualquer graduacdo. Durante a pesquisa constatou-se a existéncia de profissionais
que ndo sdo da area de negdcios atuando como executivos de empresas, tais como médicos,
advogados e engenheiros. Tal questdo evidencia a caréncia de profissionais habilitados na
area de negdcios, se esta situacdo se alterasse para um maior percentual de profissionais na
area de negdcios os beneficios para as empresas poderiam ser mais significativos.

Outro destaque € para o baixo numero de mestres e doutores, que pouco contribui para
fornecimento de novas ferramentas de conhecimentos e informagdes gerenciais dentro da
organiza¢do. A diminui¢do de executivos com experiéncia em conselho de administragdao de
outras empresas sugere um beneficio quanto ao tempo disponibilizado a entidade, pois, ao
participar de outras empresas em seus conselhos de administragdo, esses executivos
demandam pouco tempo em relacdo ao foco da diretoria da empresa, ou seja, suas habilidades
ficariam mais limitadas, pois, eles ndo a usariam de forma eficaz.

A amostra das empresas estudadas apresentou o calculo das variaveis por meio dos
indices conforme a tabela 1 a seguir:

Tabela 1: Estatistica descritiva das variaveis

Variaveis obs média desvpad mediana min max.
Lnrem/exec 89 9,0218966 1,539777 8,842171 5,298317 17,03439
rem total 89 350418,84 2682936 6920 200 25000000
AT 89 1874893,1 2875786 944614 90871,89 18663376
rem/ativo 89 0,6001962 3,427402 0,006478 0,000113 27,59254
IQE 89 0,396629 0,151094 0,4 0 0,7

Obs.: Lnrem/exec = possivel reducdo no efeito do tamanho e normalizagdo dos dados da
remuneragdo/executivos; rem total = remuneragdo total das empresas; AT = ativo total das empresas; rem/ativo =
indice da relagdo de remuneragao/ativo; IQE = possivel redugdo no efeito do tamanho e normaliza¢do dos dados
da qualidade de executivos.

Observa-se que em média a remuneracdo bruta ¢ de R$ 350.418,84. Por outro lado
quando se divide a mesma pelo ativo 4 média € de 0,6001962, o que significa dizer que em
média pela amostra das empresas a remuneragcdo dos executivos equivale a 60% de seus
ativos totais. A menor remuneragdo observada do conjunto de empresas foi de R$ 200,00
(reais mil, ao ano) e a maior foi de R$ 25.000.000,00 (reais mil, ao ano), o que demonstra
uma discrepancia entre as remuneragdes oferecidas pelas empresas. Quanto ao IQE (indice de
qualidade de executivos) verifica-se uma pontuacdo minima de 0, ou seja, empresas que
possuem executivos com caréncia de qualificacdo e pontuagdo maxima de 0,7, o que
demonstra capacitagdo significativa dos atributos educacionais dos executivos das empresas.
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A amostra considerada de empresas mostra um alto desvio padrdo, tanto para a
remuneracgdo (2682936) quanto para o ativo (2875786), o que indica uma disparidade quanto
a remuneracao oferecida pelas empresas aos seus diretores e grande diferenciacao no tamanho
de firmas medido pelo ativo total demonstrados pelo banco de dados.

4.1 Resultados das Correlacoes

A seguinte tabela 2 mostra o resultado da correlagdo entre formagdo profissional e
remuneracao dos executivos.

Tabela 2: Correlaciio entre qualidade e remuneracio

10F Inremuner Inremun/exec rem Inpont
IQE 1
Inremuner -0,142838193 1
Inrem/exec -0,120001594 0,959898 1
rem -0,011641857 0,63647 0,589764 1
Inpont 0,962848995 -0,15148 -0,13189 0,007371 1

Obs.: IQE = possivel redugdo no efeito do tamanho e normalizacdo dos dados da qualidade de executivos;
Inremuner = possivel reducdo no efeito do tamanho e normaliza¢do dos dados na remuneragdo global das
empresas; Inrem/exec = = possivel redugdo no efeito do tamanho e normalizagdo dos dados da
remuneragdo/executivos; rem total = remuneragdo total das empresas; AT = ativo total das empresas; rem/ativo =
indice da relagdo de remuneragdo/ativo; Inpont = = possivel redugdo no efeito do tamanho e normalizagdo dos
dados na pontuacdo das empresas.

A pesquisa mostra uma fraca correlagdo negativa entre atributos profissionais e
remuneracdo global das empresas, ou seja, ndao ha relacdo entre a remuneragdo e o grau de
escolaridade dos executivos nas empresas observadas. Para melhor afirmagdo dos resultados
negativos foi realizada uma correlagdo do indice de remuneragdo/ativo, como mostra o
resultado da tabela 3 a seguir.

Tabela 3: Correlaciao do indice de remuneracio/ativo

rem/ativo Inat IQ0F
rem/ativo 1
Inat -0,16014 1
IQE -0,05818 -0,00035 1

Obs.: rem/ativo = indice da relagdo de remuneragdo/ativo; Inat =
possivel redugdo no efeito do tamanho e normalizagdo dos dados do
ativo; IQE = possivel reducio no efeito do tamanho e normalizacdo dos
dados da qualidade de executivos.

Tal estudo demonstrou também uma fraca correlagdo negativa entre as variaveis de
cada empresa considerada da amostra apresentada, confirmando o resultado obtido
anteriormente.

De forma complementar foi realizada a segrega¢do das empresas da amostra acima e
abaixo da média, e a tabela 4 a seguir apresenta os seguintes resultados, com relagdo a
pontuacao acima da média:
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Tabela 4: Correlacio entre os indices e as empresas com pontuacio acima da média

rem/ativo Inat 10F
rem/ativo 1
Inat -0,31018 1
IQE -0,11183 -0,14991 1
Obs.: rem/ativo = indice da relacdo de remuneracdo/ativo; Inat =

possivel redugdo no efeito do tamanho e normalizacdo dos dados do
ativo; IQE = possivel redugdo no efeito do tamanho e normalizagao dos
dados da qualidade de executivos.

Mais uma vez verificou-se uma fraca correlacdo negativa, desta vez entre os indices e
as empresas com pontuacdo acima da média, ou seja, executivos com maior pontuacao
(melhor qualidade dos atributos) possuem relacdo negativa com a remuneracdo. A seguir
encontra-se a tabela 5 da correlacdo de empresas com pontuagdo abaixo da média.

Tabela 5: Correlaciio entre os indices e as empresas com pontuacio abaixo da média
rem/ativo Inat IQF
rem/ativo 1
Inat -0,1859578 1
IQE 0,0893993 -0,0460953 1

Obs.: rem/ativo = indice da relagdo de remuneracdo/ativo; Inat =
possivel reducdo no efeito do tamanho e normalizagdo dos dados do
ativo; IQE = possivel reducdo no efeito do tamanho e normalizagdo dos
dados da qualidade de executivos.

Ao contrario do que era esperado, executivos com menor pontuagdo no indice da
qualidade dos atributos educacionais e profissionais foi positiva, também com fraca
correlacdo (0,08) sugerindo que se a pontuacdo deles aumentar, a tendéncia seria de aumentar
a remuneracao.

A teoria da sinalizacdo, como descrito por Spence (1973) apud Dalmacio (2009, p.
24), afirma que a produtividade do individuo ¢ aumentada por seus atributos educacionais,
que para os empregadores ¢ um sinal confiavel referente as habilidades dos individuos. E
possivel que essa correlacao positiva se dé pela sinalizagdo dos individuos com atributos de
baixo padrdo, incentivando as firmas a pagarem remuneragao maior do que os executivos com
atributos de alto padrao.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho procurou investigar a existéncia de uma correlagao positiva entre a
remuneragdo e os atributos educacionais dos executivos das empresas de capital aberto do
novo mercado.

Conforme demonstrados na tabela 1 foram analisados os dados com o uso da
estatistica descritiva, pois os resultados obtidos seriam utilizados nas analises dos indices. A
tabela 2 mostra a correlagdo realizada entre a remuneragdo global e os atributos dos
executivos, indicando a fraca correlacdo negativa. Para verificacdio dos resultados da
correlagdo da tabela 2 foram realizadas correlagdes com a criagdo dos indices de
remuneracgdo/ativo, os resultados mostraram que houve novamente uma fraca correlagao
negativa, como demonstrada na tabela 3. Para melhor evidenciar os resultados, foram feitas
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correlagdes com as empresas de maior pontuagdo ¢ menor pontuagdo, separadamente,
demonstradas nas tabelas 4 ¢ 5.

Quando dividida a amostra de empresas com maior pontuagao obteve novamente uma
fraca correlacdo negativa, demonstrando mais uma vez que ndo necessariamente a
remuneracdo aumenta de acordo com os atributos educacionais dos executivos das
companhias de capital aberto do novo mercado. J4 a amostra das empresas com menor
pontuacdo mostrou uma fraca correlagdo positiva, ao contrario de todos os resultados
anteriores. Essa correlacdo positiva possivelmente ¢ atribuida, de acordo com a teoria da
sinaliza¢do desenvolvida por Spence (1973) apud Dalmacio (2009, p. 24), a confiabilidade
que os empregadores atribuem as qualificacdes educacionais dos individuos, como um sinal
confiavel para o desempenho de suas fungdes dentro das empresas.

Os resultados apontaram que para esse tipo de empresa o grau de escolaridade nao
necessariamente aumenta a remuneragao dos executivos, mesmo que uma das correlacdes
tenha apresentado uma fraca correlagdo positiva, no caso das empresas de menores
pontuagdes, a questdo abordada na pesquisa ndo pode ser afirmada. Conforme Dalmacio
(2009, p. 24) cita “[...] mesmo que a educagdo ndo melhorasse a produtividade, ela ainda seria
um sinal util, pois os individuos mais produtivos tendem a ter mais facilidade (inteligéncia,
disciplina e empenho) para alcangar niveis mais elevados de educacdo”, ou seja, deve-se
perceber a educagdo como ferramenta principal que qualquer sociedade contemporanea tenha
a seu favor de modo a oferecer flexibilidade para atingir metas de desenvolvimento
econdmico.

Em termos gerais, em relagdo as percepg¢des quanto aos resultados encontrados, no
decorrer da pesquisa foram observadas algumas limitagcdes que impossibilitaram a existéncia
de correlagdes mais positivas do que negativas, tais como: a pequena amostra de empresas,
sendo estas apenas empresas do novo mercado, a utilizagdo de apenas um método estatistico,
as informagdes extraidas de cada empresa e informagdes incompletas no IAN no site da
CVM.

Finalmente, ¢ importante ressaltar que hé necessidade de mais pesquisas em torno da
questdo do aumento da remuneracao com relagdo aos atributos educacionais dos individuos,
pesquisa essa que, em face da limitacdo de estudos do tema em questdo, pode ser considerada
uma etapa para analises futuras mais detalhadas.
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