UNIVERSIDADE FEDERAL DO PARANA

ELIZANDRA SEVERGNINI

O RISCO DA MUDANGCA: A INFLUENCIA DA CONFIGURACAO DO PACOTE DE
REMUNERAGCAO DO EXECUTIVO E DO RETORNO TOTAL AO ACIONISTA NA
MUDANCA ESTRATEGICA

CURITIBA
2020



ELIZANDRA SEVERGNINI

O RISCO DA MUDANGCA: A INFLUENCIA DA CONFIGURACAO DO PACOTE DE
REMUNERAGAO DO EXECUTIVO E DO RETORNO TOTAL AO ACIONISTA NA
MUDANCA ESTRATEGICA

Tese apresentada ao curso de Pés-Graduagao em
Administragdo, Setor de Ciéncias Sociais
Aplicadas, Universidade Federal do Parana, como
requisito parcial para obtencdo do titulo de
Doutora em Administragao.

Orientador: Prof. Dr. Gustavo Abib

CURITIBA
2020



FICHA CATALOGRAFICA ELABORADA PELA BIBLIOTECA DE CIENCIAS SOCIAIS

APLICADAS — SIBYUFPR COM DADOS FORMECIDOS PELO{A) AUTOR{A)
Bibliotecario: Eduardo Silveira — CRE 81821

Sewveargnini, Elizandra

O risco da mudanga: a infludncia da configuragdo do pacota dea r
ramunaragao do exacutivo e do retorno total ao acionista na mudanga
estratégica / Elizandra Savergnini.- 2020.

176 p.

Tese (Doutorado) - Universidade Fadaral do Parana. Programa de
Pas-Graduagdo em Administragdo, do Setor da Ciéncias Sociais
Aplicadas.

Orientador: Gustavo Abib.

Dwefasa: Curitiba, 2020.

1. Administragio. 2. Hisco. 3. Executivos — salarios, alc. 4.
Dasenvolvimanto organizacional. Universidade Federal do Parana.

Setor da Cigéncias Sociais Aplicadas. Programa de Pos-Graduac3o em
Administragio. Il. Abib, Gustavo. |1l Titulo.

CDD 658




-— —— MIMISTERID D4 EDUCAGAD
- SETOR DE CIENCIAS SOCIAIS E APLICADAS

THRIT T ot
: - UNIVERSIDADE FEDERAL DO PARANA

u I= P PRO=REITORIA DE PESCUISA E POS-ESRADUACAD
ORI OATE FiCIEAL G0 FARAA PROGRAMA DE POS-GRADUACED ADMIMISTRACAD -
40001 016025PE

TERMO DE APROVAGCAO

Os membraos da Banca Examinadora designada pelo Colegiade do Programa de Pos-Graduacho em ADMINISTRACAD da
Universidade Faderal do Parand foram convocadas para realizar a arguicio da tese de Doultorada de ELIZANDRA SEVERGMNIMNI
intituiada: O RISCO D MUDANGA: & INFLUENCIA DA CONFIGURAGAD DO PACOTE DE REMUNERAGAD DO EXECUTING
E DO RETORNG TOTAL AQ ACIONISTA NA MUDANGA ESTRATEGICA, scb anentacss do Pral. Dr. GUSTAVD ABIB, que apbs
ferem inquirido a aluna e realizada a avaliacio do rabalba, sho de parecer pela sua APROVACED no rilo de defesa,

A outorga do tilulo de doulor esié sujeita & homologacho pelo colegiado, ao alendimenio de lodas as indicaghes e comeghes
=olictadas pala banca & 30 pleno atendimento das demandas regimeniais do Programa de Pos-Graduacia.

Curitiba, 04 de Derembro die 20290,

Agsginaiura Eletrinics
T 22020 16:35:15.0
GUISTAVD ABIB
Fresidanta da Banca Examinadors

Azsinahira Elstrinca
OFAZEDED 21:3530.0
ORI RLUBENS FONTES FILHO
Avalador Extermna (FUNDAGAD GETULIO YARGASIRY

Aspmatura Elirdnica
0 202020 16:31:15.0
JOSE ROBERTD FREGA
fuealiadar Inberno (UNMIVERSIDADE FEDERAL DO PARANA]

Aesinaiura Elranica Azznahira Eletranics

DEM 22020 1412580
GEAMANC GLUFKE REIS
fwaliadar Intarno (UNIVERSIDADE FEDERAL D0 PARANA]

DA 272030 16: 25 20.0
SERGID GIOVANETTI LaZZARINI
fAvaliador Extarno (INSTITUTO DE ENSING E PESQUISA)

#vs. Lothario Meissner, 852 - Curitiba - Parand - Brasil
CEP B0210=170 = Tak: {41} 33804365 = Exmail: ppgadmi@iufpr br
Decumentd assinada eleironicamente de acordo com o disposto ma legislagio federal Decrelo B530 de 08 de oulubre de 2015,
Garado & autenticado pelo SIGA-UFPR, com a saguinte identiicacho dnica: 64755

Fara suteniicar asle documenio/assinaiura, acosss

& ingira o codigs

. brfelgatieianta/suteniicacacassinaturas jap



AGRADECIMENTOS

Se um dia, algum pesquisador criar uma medida que consiga mensurar a
riqueza de uma pessoa por meio da generosidade de amigos e de familiares que a
apoiaram durante sua trajetdria pessoal e profissional, entdo € bem provavel que eu
seja uma das pessoas mais sortudas do planeta. Eu posso dizer, que fui
incrivelmente abengoada por estar rodeada, durante o doutorado, por uma
quantidade expressiva de boa vontade, tanto aqui na UFPR, quanto na UEM, a qual
me acolheu durante o mestrado. Ha muitas pessoas que merecem meus sinceros
agradecimentos.

Em primeiro lugar, gostaria de agradecer ao meu orientador de tese, Dr.
Gustavo Abib, por concordar em me aceitar, desafiando-me desde o inicio,
acreditando em minhas habilidades, expandindo continuamente meu pensamento e
proporcionando tantas oportunidades de aprendizado. Por muitos momentos, tanto
antes de entrar para o mestrado e doutorado, quanto na etapa final, eu ouvi e
presenciei relagcdes, entre orientador e orientandos, sendo marcadas por
discordancias, conflitos e aflicdes. Essas experiéncias negativas geram o que alguns
autores chamam de “herancga intelectual” ou “genealogia académica”, ou seja, a
transferéncia e continuidade deste formato de relacionamento. E neste ponto que eu
me considero abengoada por ter tido uma experiéncia tdo diferente daquilo que eu vi
e ouvi de modo recorrente durante este processo de formacao. O Prof. Dr. Gustavo
Abib tornou este processo muito mais tranquilo e leve, utilizando-se de empatia,
gentileza, acessibilidade e habilidades interpessoais que sé me ensinaram que tudo
o0 que falavam sobre relacionamentos entre orientandos e orientadores pode ser
diferente.. Estou profundamente grata por sua orientacédo e condugéo durante todo o
doutorado.

Além do Prof. Dr. Gustavo Abib, direciono meus agradecimentos especiais a
Profa. Dra. Natalia Rese que gentilmente me co-orientou durante o afastamento para
0 pos-doutorado em Montreal no Canada do Prof. Dr. Gustavo Abib. E um
agradecimento especial a Profa. Dra. Karina Déa Rdéglio que me acolheu durante os
dois periodos de estagio para as disciplinas de (1) Remuneragédo, Carreira e
Avaliacdo de Desempenho e (2) Recrutamento, Sele¢cao e Desenvolvimento.

Agradeco a todos os professores que aceitaram o convite para avaliar meu

ensaio tedrico e que contribuiram para que esta tese fosse lapidada e amadurecida



com seus questionamentos: Profa. Dra. Kelly C. Mucio Marques (PCO-UEM), Prof.
Dr. Andson Braga de Aguiar (PPGCC-USP); Prof. Dr. Germano Glufke Reis
(PPGADM-UFPR) e Profa. Dra. Karina Déa Roglio (PPGADM-UFPR). Agradeco pelo
aceite do convite e pelas contribuicbes fornecidas durante a banca de qualificacédo
pelos Prof. Dr. Joaquim Rubens Fontes Filho (PPGA-FGV/RJ) e Prof. Dr. José
Roberto Frega (PPGADM-UFPR). E agora, na reta final agradego o aceite para
participar da banca de defesa dos professores: Dr. Joaquim Rubens Fontes Filho
(PPGA-FGV/RJ); Dr. Sérgio Giovanetti Lazzarini (INSPER), Dr. Germano Glufke
Reis (PPGADM-UFPR) e Dr. José Roberto Frega (PPGADM-UFPR).

Em segundo lugar, um agradecimento especial é para o meu esposo, Valter,
que foi indispensavel (mais uma vez!) durante todo esse processo. Ele
desempenhou todos os papéis que uma pessoa pode desempenhar na elaboracéo
de uma tese: cbnjuge, amigo, fa, critico, revisor, pesquisador e terapeuta. N&do é
exagero dizer que esta tese n&o seria 0 mesmo sem ele. Poderia nem mesmo ter se
concretizado sem seu apoio, seu incentivo e sua motivagcédo. A vida é curta, e ele
compartilhou um pouco do seu precioso tempo comigo, na construgdo de tudo que
contém neste estudo. Obrigada, com todo o meu amor.

Em terceiro lugar, agradeco a minha familia, meu pai Erminio, minha méae
Jovilde, meu irmao Luis, as cunhadas Fran e Cris e sogra Dona Dalca, ndo apenas
pelo apoio e encorajamento para com esta etapa da minha vida, mas também por
acreditarem em mim, independentemente do projeto em que eu esteja trabalhando.
E um sentimento especial saber que sua familia sdo seus maiores fas. E sei que
nossa estrelinha la no céu, minha irma Carla, também esta torcendo por mim.

Em varios estagios da construgao desta tese, eu desfrutei do suporte e ajuda
de excelentes profissionais e colegas, os quais eu jamais poderia deixar de
menciona-los, pois sem eles eu nao conseguiria ter chegado até onde cheguei.
Profa. Dra. Francielle Frizzo me auxiliou no processo de coleta dos dados. Quando
eu fiz o contato com ela, durante seu periodo de doutoramento em Vancouver no
Canada, néo tinha ideia do que ela faria para conseguir me ajudar, mesmo com
todas as demandas e carga de trabalho que estava tendo para finalizar sua prépria
tese. A Fran, como carinhosamente a chamamos, foi fundamental para acessar a
base de dados COMPUSTAT e EXECUCOMP através da University British

Columbia (UBC). Nao sei como recompensa-la por todas as vezes que tirou seu



valioso tempo para me atender e me ajudar a baixar a base de dados necessaria
para a minha tese, muito obrigada.

Agradeco a Profa. Dra. Evelini Lauri Morri (UEM) por me auxiliar na fase da
analise de dados. A conclus&o dos créditos do mestrado e do doutorado n&o foi o
suficiente para que eu aprendesse as técnicas e ferramentas de analise de dados
que meu estudo demandou — Dados em Painel e depois Analise Hierarquica de
Dados Longitudinais. Em primeiro lugar, a Evelini me deu suporte no que diz
respeito a aprender o basico sobre como fazer e interpretar dados em painéis.
Depois, ela me sugeriu leitura, videos e aulas. Por fim, ela me ensinou sobre
comandos no STATA que eu desconhecia, sobre criacao de férmulas e indices e
nao poupou esforcos para fazer reunides comigo e tirar duvidas. Se gostarem do
meu estudo, eu 0s encorajo a ler os trabalhos da Fran e da Evelini também, pois sao
otimas profissionais / pesquisadoras e pessoas que eu levarei para sempre comigo.

Gostaria também, de agradecer o suporte do Prof. Dr. Marcos Severo
(PPG-UFG), um expert em data science e que, por diversas vezes, se reuniu comigo
para direcionar os melhores caminhos e a forma de como eu deveria proceder no
STATA durante a fase de analise dos dados. Sua gentileza e disposicdo em me
ajudar foram indispensaveis para esta etapa. Muito obrigada.

Quando decidi morar em Curitiba para fazer o doutorado, tive pessoas
valiosas que entraram em minha vida e as quais sou extremamente grata por
transformar esta estadia muito mais agradavel, serena e de forma segura. A primeira
pessoa foi a Moénica Campos, doutoranda no programa de pds-graduacdao em
Contabilidade da UFPR. A Mdénica aceitou dividir seu aconchegante espago comigo,
sem nunca ter me conhecido ou ouvido falar de mim, simplesmente confiou.
Segundo ela, durante um de nossos maravilhosos sabados, comendo pizza e
tomando uma Heineken, ela me disse que sempre acreditou e teve muita fé nas
pessoas que Deus colocava em seu caminho. Mdnica me ensinou durante os dois
anos que compartilhamos o mesmo espaco que a vida pode ser muito mais leve e
feliz do que imaginamos que poderia ser e que € preciso dormir todas as vezes que
a vontade de parar e o cansaco bater a porta. Dormir sem remorso so6 faz bem e nos
torna até mais produtivos. Ela me ensinou que malhar é étimo e deve ser feito de
forma prazerosa, mas ainda ndo consigo enfrentar o ritmo de 4 horas diarias, como
ela, mas estou me esforcando. Mdnica me inspirou e compartilhou comigo

momentos que ficardo marcados na minha caixinha das boas lembrancas. E acima



de tudo, ela me ensinou a acreditar que coisas boas acontecerdo, basta acreditar.
Foi um enorme prazer té-la conhecido e espero que no futuro, nossos caminhos
possam se cruzar novamente e possamos comer pizza, tomar cerveja e dar muitas
risadas, como faziamos juntas.

A segunda pessoa que entrou em minha vida, devido ao doutorado e que
permanece até hoje é a Jeane de Lima. A Jeane aceitou cuidar da nossa casa e dar
suporte ao Valter, com carinho e dedicagao, proporcionando mais tranquilidade e
despreocupacao com os afazeres diarios, que sempre sao tantos e que s6 uma
pessoa especial e que transmita confianca pode oferecer. A Jeane além de oferecer
esse suporte também se tornou uma grande amiga, a qual eu respeito e admiro
tanto. Eu espero que todo este tempo que eu precisei estar afastada para estudar,
as angustias que inevitavelmente eu compartilhei com ela, até chegar aqui,
simbolicamente sejam fonte de incentivo motivacional para que ela possa atingir
seus objetivos e também, como eu, chegar ao final da sua graduagdo em
Letras/Libras, a qual oferecemos o maior apoio, e dizer: “Eu consegui!”. Obrigada
Jeane por tudo.

A todos os meus colegas de doutoramento na UFPR com quem aprendi e
compartilnei inumeros momentos e que seria um crime ndo 0s mencionar (as).
Raquel e Gabi (Linha de Estratégia e Analise Organizacional); Vivien, Ananda e
Simao (Linha de Tecnologia e Inovagao) e Renata, Cecilia, Grazi e Nayara (Linha de
Marketing e Comportamento do Consumidor). Sou grata por compartilhar este
momento com vocés. Também desejo que no futuro, possamos nos reencontrar e
relembrar um pouco de como foi nosso doutorado.

Esta tese foi concretizada com o apoio parcial da Coordenacdo de
Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior (CAPES), a qual sou muito grata.

Por fim, aos muitos amigos e familiares que perguntavam “Como vai a tese?”
e ofereciam uma palavra de encorajamento quando eu inevitavelmente respondia
“‘Lentamente” — obrigada. Todo pesquisador enfrenta alguns momentos sombrios ao
escrever uma tese, e uma palavra gentil pode ser o suficiente para renovar nossas

forcas no dia seguinte.



RESUMO

Respaldado na Teoria da Agéncia, CEOs que possuem remuneragdao composta por
mecanismos que intensificam ou desestimulam o risco possuem propensao a
realizar diferentes decisbes que envolvem mudangcas no padrdo de
comprometimento dos recursos ao longo do tempo. Alteragdes no padrao de
alocagao dos recursos é definida como mudanga estratégica e tais alteragdes sao
dependentes do retorno total ao acionista (RTA). Este estudo investiga a relagao
entre remuneragao do CEO de alto e baixo risco na mudanga estratégica, moderado
pelo RTA. A pesquisa é realizada com 2510 empresas pertencentes a 66 setores
diferentes, entre os anos de 2007 a 2018 por meio da analise hierarquica de dados
longitudinais. Os resultados sugerem que (1) a remuneragdao do CEO com énfase
em mecanismos de baixo risco (salario, gratificagdes e planos de pensdo) possui
uma associagdo negativa com a mudancga estratégica, contudo, quando o RTA é
baixo, o CEO tende a ser estimulado a realizar mais mudancas estratégicas na
organizacao; e (2) a remuneragao do CEO com énfase em mecanismos de alto risco
(bbnus, opcdes de acdes e acdes concedidas) também se associa negativamente a
mudancga estratégica, entretanto, quando o RTA € baixo, o CEO € encorajado a
executar maiores niveis de mudanga estratégica, com o objetivo de enquadrar a
organizacdo dentro de uma estratégia que proporcione melhores niveis de
dividendos aos acionistas. Analise suplementar sugere que o RTA, quando
comparado com outras medidas de desempenho organizacional (ex. ROA, ROE, Q
de Tobin e Valor de Mercado) € a medida mais adequada para tratar relagdes de
governanga corporativa, principalmente, quando se pretende compreender as
relacbes associadas a remuneragdao do CEO. O estudo apresenta contribuicoes
tedricas e gerenciais para governanga corporativa, remuneragédo do CEO, mudanca
estratégica e desempenho organizacional.

Palavras-chave: Remuneragdo do CEO. Mudanga Estratégica. Retorno Total ao
Acionista. Risco. Analise Hierarquica de Dados Longitudinais.



ABSTRACT

Based on Agency Theory, CEOs who have compensation composed of mechanisms
that intensify or discourage risk are prone to making different decisions that involve
changes in the pattern of commitment of resources over time. Changes in the pattern
of resource allocation are defined as strategic changes and such changes are
dependent on the total shareholder return (TSR). This study investigates the
relationship between high and low risk CEO compensation in strategic change,
moderated by the TSR. The research is fulfill with 2510 companies belonging to 66
different sectors, between the years 2007 to 2018 through the hierarchical analysis of
longitudinal data. The results suggest that (1) the CEQ's compensation with an
emphasis on low risk mechanisms (salary, perks and pension plans) has a negative
association with strategic change, however, when the TSR is low, the CEO tends to
be stimulated to make more strategic changes in the organization and (2) the CEO's
remuneration with an emphasis on high-risk mechanisms (bonuses, stock options
and shares granted) is also negatively associated with strategic change, however,
when the TSR is low, the CEO is encouraged to perform higher levels of strategic
change, with the objective of framing the organization within a strategy that provides
better levels of dividends to shareholders. Supplementary analysis suggests that
TSR, when compared to other measures of organizational performance (eg. ROA,
ROE, Tobin's Q and Market Value) is the most appropriate measure to address
corporate governance relationships, especially when it is intended to understand the
relationships associated with CEO compensation. The study presents theoretical and
managerial contributions to corporate governance, CEO compensation, strategic
change and organizational performance.

Keywords: CEQ’s Compensation. Strategic Change. Total Shareholder Return. Risk.
Hierarchical Analysis of Longitudinal Data.
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1 INTRODUGAO

1.1 CONTEXTUALIZAGAO

A discussdo da remuneracdo do Chief Executive Offier (CEQO) na
administragdo das empresas € um topico atual nas organizagcdes e na
sociedade contemporanea (Steffens, Haslam, Peters & Quiggin, 2018). Essa
discussao ocorre, pois a remuneragcao do CEO pode ter valores como, por
exemplo, R$ 56 milhdes ao ano para o CEO da Vale no Brasil (Andrade, 2018)
ou até mesmo U$ 131 milhdes ao ano para o CEO da McKesson nos EUA
(Forbes, 2018). Tais valores elevados e com tamanha amplitude demandam
investigacbes de como a remuneragdao pode afetar a manutengdo ou a
mudanca estratégica da organizacgao.

Pesquisas sobre remuneragdgo do CEO vem sendo publicadas em
varias disciplinas, tais como: administragcao (Martin, Wiseman & Gomez-Mejia,
2019), economia (Edmans & Gabaix, 2016), financas (Izhakian & Yermack,
2017), psicologia (Fulmer & Shaw, 2018), gestao de recursos humanos (Ntim,
Lindop, Thomas, Abdou & Opong, 2019) e gestdao estratégica (Zorn,
Shropshire, Martin, Combs & Ketchen, 2017).

Com relacdo ao topico remuneracdo do CEO, o plano de
compensacgao € compreendido como a composi¢cao dos ganhos tangiveis e
intangiveis de curto e longo prazo que o executivo possui enquanto trabalha na
gestdo da organizacédo (Campbell & Weese, 2017; Berger & Berger, 2008). No
passado, a composicado do plano de compensacao era basicamente elaborada
com o salario fixo e os incentivos por desempenho de curto prazo, mas ao
longo do tempo compreendeu-se que outras formas de compensagao poderiam
complementar os ganhos, orientar decisdes estratégicas e principalmente, e
alinhar os interesses entre o agente (CEO) e o principal (acionista). Por
exemplo, recentemente o plano de compensacado do CEO é caracterizado de
maneira diferenciada dos outros modelos de compensacado aplicados ao
restante dos funcionarios da empresa, uma vez que o plano possui
combinagdes de salario, bédnus, prémios, ganhos extras, viagens, agdes fixas,

planos de pensao e outros (Campbell & Weese, 2017).



O plano de compensacao do CEO possui peculiaridades que vao muito
além do salario e do bdénus, pois necessitam combinar diferentes formatos de
modo a equilibrar os interesses entre os acionistas e os executivos (Jensen &
Murphy, 1990). A necessidade de equilibrio ocorre, pois o ganho unico do
salario pode gerar comodismo no CEO e provocar um distanciamento da
criacdo e da implementagdo da mudanca estratégica no longo prazo, podendo
reduzir a lucratividade e a vantagem competitiva da empresa (Rajagopalan &
Spreitzer, 1997).

Com o objetivo de diminuir as diferengas, ou mesmo os interesses
entre o CEO e os acionistas, o Conselho de Administragdo pode configurar um
plano de compensagado que consiga alinhar os interesses dos envolvidos,
criando mecanismos de controle do negdcio e incentivos para expectativas de
desempenho de curto, médio e longo prazo (Hoppmann, Naegele & Girod,
2019). A preocupacgao com o equilibrio dos interesses entre o agente (ex. CEO)
e o principal (ex. acionista) tem recebido atengcdo nos ultimos anos,
principalmente apds os escandalos financeiros ocorridos em 2008 (Hou, Priem
& Goranova, 2017).

A composicédo adequada dos componentes remuneratorios no plano de
compensagao proporciona o equilibrio na busca por resultados financeiros e
estratégicos. Sem a proporgéo adequada dos componentes podera haver uma
énfase na busca por ganhos imediatos que atenda aos interesses de apenas
uma das partes — o CEO —, gerando desequilibrio (Flammer & Bansal, 2017).
Com uma composigdo adequada, os resultados esperados de curto e longo
prazo sao equilibrados com os componentes que geram maior ou menor
compromisso com o risco em relacéo ao efeito das decisdes, e esse processo
€ de interesse da organizagdo que busca vantagem competitiva, resultados
positivos e sobrevivéncia de longo prazo (para atender acionistas), via retorno
constante futuro (Rajagopalan e Spreitzer, 1997; Martin, Wiseman & Gomez-
Mejia, 2019).

O plano de compensacgao pode ajustar-se para equilibrar os interesses
do CEO e dos acionistas, principalmente quando as tarefas a serem realizadas
sdo altamente complexas, envolvidas pela incerteza dos resultados e dificeis
de serem monitoradas (Eisenhardt, 1985; Baysinger & Hoskisson, 1990). Tais

tarefas se relacionam de maneira comum com o empenho que gestores



empregam em fazer a mudancga estratégica das organizagbes (Zhang &
Rajagolapan, 2010; Rajagopalan & Spreitzer, 1997).

A mudanga estratégica € definida como a mudangca que uma
organizacao faz nos padrdes de alocagao de recursos em multiplas dimensdes-
chave estratégicas, podendo ser uma mudanga em relagdo a estratégia
praticada ao longo do tempo (variagao estratégica) ou em relagao a estratégia
comparada com outras organizagées do mesmo setor (desvio estratégico)
(Carpenter, 2000; Hoppmann, Naegele & Girod, 2019). Neste trabalho, a
variagao estratégica praticada ao longo do tempo e o desvio estratégico das
empresas do mesmo setor sdo consideradas como variaveis dependentes do
plano de remuneracéo do CEO.

Gomez-Mejia e Wiseman (1997, p. 362) afirmam que “o papel da
compensagao deve ser encorajar o afastamento rapido e ousado das
atividades que levem ao status quo”. Contudo, seguindo esse argumento,
poucos estudos tém buscado identificar de que maneira o plano de
compensagdo do CEO pode influenciar a mudanga estratégica,
especificamente compreendendo a variagao estratégica e o desvio estratégico
(Carpenter, 2000; Grossman & Canella, 2006; Pathak, Hoskisson & Johnson,
2014). Ademais, escassos trabalhos tém considerado os diferentes
componentes remuneratérios que podem gerar decisdes de baixo e alto risco
em relacao ao efeito das decisdes.

Com base neste contexto propde-se um framework teérico que a
remuneracao de baixo e alto risco do CEO se associa com a variacdo € o
desvio estratégico, e essa relagdo € moderada pelo retorno total ao acionista

(variavel compreendida como sobra financeira distribuida ao acionista).

1.2 JUSTIFICATIVA

Embora discussbes interessantes sobre a estratégia no nivel
corporativo (Amburgey & Dacin, 1994), e no nivel competitivo (Boeker, 1989;
Romanelli & Tushman, 1994) existam -- sugerindo a influéncia da remuneragao
do CEO no desempenho organizacional (Aguinis, Martin, Gomez-Mejia,
O’'Boyle & Joo, 2018; Hanlon, Rajgopal & Shevlin, 2003), -- pouco se sabe

sobre a influéncia da remuneracdo do CEO na variagdo e no desvio
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estratégico. Sanders e Hambrick (2007) mostraram que a remuneragao do
CEO por meio de opgdes de agdes influencia na mudanga estratégica,
contudo, os pesquisadores ndo analisam a remuneragcdao com base em um
“‘pacote”, deixando de levar em consideracdo cada componente remuneratério
e suas implicacées. Opgdes de acbes normalmente sdo um exemplo de
componente remuneratério e aplicado a uma remuneragdo de maior risco.
Portanto, ha uma problematica em ndo analisar e comparar os efeitos da
remuneragao de baixo e alto risco agregadas em um “pacote” na variagao e no
desvio estratégico, justificando a realizacao desta investigacao.

Muller e Kunisch (2018) salientam que a mudanga estratégica é
considerada necessaria e benéfica para a organizagdo. Embora pesquisas
sobre desempenho e mudancga estratégica oferecam resultados contraditérios
(Fombrun e Ginsberg, 1990; Gaba e Joseph, 2013; Gordon, Stewart, Sweo &
Luker, 2000; Lant, Milliken & Batra, 1992), grande parte desses trabalhos
posicionam o desempenho como elemento antecedente ou consequente e nao
como moderador. Por um lado, com relacdo ao desempenho da empresa como
antecedente da mudancga estratégica (Kunisch, Bartunek, Mueller & Huy, 2017;
Zhang & Rajagopalan, 2010), os estudos sugerem que o desempenho promove
a mudanca estratégica (Boeker, 1997). A légica tedrica baseando-se na Teoria
da Adaptacao Organizacional (Hackman, 1984) é que o baixo desempenho da
firma promove a mudanca estratégica (Boeker, 1997). Por outro lado, com
relacdo ao desempenho da empresa como um resultado de mudanga
estratégica (Kunisch, Bartunek, Mueller & Huy, 2017; Quigley & Hambrick,
2011), pesquisas sugerem que nao existe uma relagcdo ou mesmo que pode
haver uma “faca de dois gumes” (Herrmann & Nadkarni, 2014). Deste modo, a
relagcdo entre mudanga estratégica e desempenho demanda mais evidéncias
empiricas, justificando a realizacao deste trabalho.

Poucos estudos discutem o efeito moderador do desempenho na
relagdo entre remuneragdo do CEO e mudancga estratégica (Carpenter, 2000;
Karaevli & Zajac, 2013). Ainda mais, desses poucos trabalhos, sdo raros os
casos que justificam a escolha de uma medida de desempenho adequada para
o exame da moderacdo (Bromiley & Harris, 2014; Ledfort Jr. & Lawller I,
2018). Primeiro, Schendel & Patton (1976) descobriram que o declinio no

desempenho tendia a incentivar as empresas a mudarem de posi¢cao
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estratégica somente quando era extremamente baixo. Esse achado parece
sugerir que o desempenho modera a relagdo entre remuneragdo do CEO e
mudanca estratégica, justificando pesquisa. Neste trabalho, a autora defende o
retorno total do acionista como um elemento moderador. Quando o retorno
total do acionista € alto e constante (Kraatz e Zajac, 2001), as organizagdes
tendem a manter seus padrdes estratégicos nas atividades estabelecidas
(Boeker, 1989) e isso pode fazer com que a remuneragao do CEO influencie
negativamente a mudancga estratégica de modo a manté-la no status quo.

Segundo, Fombrun e Ginsberg (1986) constataram que as empresas
com desempenho passado muito alto ou muito baixo eram menos propensas a
sofrer mudancas estratégicas. Esse achado parece sugerir que o retorno total
do acionista pode moderar a relacao entre planos de compensacao e mudanca
estratégica. Terceiro, estudos descobriram que o desempenho nao precipitou
mudancas na Gestalt ou na direcdo, a menos que fossem acompanhadas por
mudancas internas, ex. sucessdo executiva (Tushman, Virany & Romanelli,
1986), mudangas externas, ex. desregulamentacdo (Graham & Richards,
1979), ou fatores que influenciam a resisténcia, ex. caracteristicas da industria
(Harrigan, 1981; Oster, 1982). Altos niveis de desempenho devem aumentar a
resisténcia a mudanca, embora o efeito do baixo desempenho pode ser
positivo ou negativo, dependendo de refletir a efetividade da estratégia atual ou
a capacidade de mudar para uma nova estratégia (Ginsberg, 1988).

Com base nesse contexto, e nos resultados mistos, ha uma justificativa
de estudar a variavel de desempenho retorno total ao acionista como elemento
moderador. A FIGURA 1 mostra como os estudos anteriores trataram o
desempenho como elemento interveniente na relacdo entre remuneracao do

CEO e mudanca estratégica, gerando conclusdes mistas.



FIGURA 1 — RELAGOES ESTUDADAS EM ESTUDOS PREVIOS
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mudanca estratégica

(relacao curvilinear U)
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Oster, 1982

FONTE: Desenvolvido pela autora

Enquanto justificativa pratica, este estudo € relevante por trés principais
motivos. Primeiro, ao determinar a configuracdo do plano de remuneracédo do
CEO, o Conselho de Administracdo necessita avaliar inumeros critérios
relacionados a gestdo de pessoas, incluindo os componentes remuneratérios
de alto e baixo risco. Nenhum estudo foi encontrado que apresentasse como
objetivo analisar os pacotes de remuneragdo enquanto seu risco e, sendo
assim, esta pesquisa proporciona uma analise com maior profundidade quanto
a formatacado do pacote remuneratério levando em conta componentes que
incentivam ou nao decisdes mais arriscadas.

Segundo, identificar até que ponto a énfase em determinados
componentes remuneratérios do CEO pode ser uma fonte de mudanga
estratégica ainda é desconhecido. O Conselho de Administragdo podera, de
acordo com suas pretensbes estratégicas, formatar e enfatizar aqueles
componentes que mais geram acgdes desejaveis com relacdo a estratégia
praticada ao longo do tempo (variagao estratégica) ou com relagéo a estratégia
comparada aos concorrentes do mesmo setor (desvio estratégico).

Terceiro, identificar a variavel de desempenho que reflete
adequadamente a influéncia da configuracdo da remuneracao na variacao e no
desvio estratégico, ainda é pouco explorado. Portanto, avaliar a associagao do
retorno total ao acionista diante de um cenario estratégico podera apoiar o
Conselho de Administracdo na decisdo quanto a énfase nos componentes

remuneratorios a ser estabelecidos.



1.3 LACUNAS DE PESQUISA

Pesquisas anteriores apresentam algumas lacunas de pesquisa com
relacdo ao plano de remuneracdo do CEO, desempenho, e mudanca
estratégica. Primeiro, a literatura tem resultados mistos em relagdo a influéncia
do plano de remuneracdo do CEO no desempenho da empresa (van Essen,
Otten & Carberry, 2015; Ntim, Lindop, Thomas, Abdou & Opong, 2019). O
plano de remuneracdao do CEO é comumente analisado como um todo (total
pay) ou com base especifica ho componente stock options (Aguinis, Martin,
Gomez-Mejia, O'Boyle & Joo, 2018; Haynes, Campbell & Hitt, 2017). Portanto,
nao ha estudos que buscaram compreender a influéncia do plano de
remuneragao do CEO no desempenho alinhando os interesses de baixo e alto
risco.

Segundo, a variavel dependente estudada nos estudos prévios é o
desempenho organizacional (Aguinis, Martin, Gomez-Mejia, O'Boyle & Joo,
2018; Hanlon, Rajgopal & Shevlin, 2003). Poucos estudos buscaram explicar
os resultados na variavel mudanga estratégica da empresa em termos das
dimensbes de variagao estratégica e desvio estratégico (Richard, Wu,
Markoczy & Chung, 2019; Oehmichen, Schrapp & Wolff, 2017). Desvio
estratégico é o desvio da estratégia da empresa quando comparada ao mesmo
setor e variacdo estratégica € o quanto a mesma variou ao longo dos anos
(Richard, Wu, Markoczy & Chung, 2019; Oehmichen, Schrapp & Wolff, 2017).
Desse modo, uma pesquisa que posicione essas duas dimensdes da mudanca
estratégica como variaveis dependentes pode ajudar a compreender melhor a
opgao por realizar uma mudanga estratégica ou permanecer no status quo.

Terceiro, ha evidéncia de que o desempenho pode moderar o efeito
principal do plano de compensacao do CEO na mudanca estratégica, embora
pesquisas sejam escassas neste topico (Pathak, Hoskisson & Johnson, 2014).
A grande maioria dos estudos pratica 0 uso de medidas de desempenho
inadequadas quando se pretende comparar e analisar com o plano de
compensagao do CEO (Ledford & Lawler Ill, 2018). Fragilidades e limitacbes
com o uso de variaveis moderadoras como o retorno sobre o ativo (ROA),
market value, e o Q de Tobin, e a incapacidade de n&o incluir ativos intangiveis

podem gerar resultados incongruentes e controversos (Miller, 2016; Ledford &



Lawler 1ll, 2018). De acordo com o Institutional Shareholder Services (ISS),
principal instituicdo no mundo a oferecer solugdes de governanga corporativa e
investimentos para gestores de ativos, a medida de desempenho que mais se
ajusta a avaliar possiveis impactos do plano de compensacdo do CEO é o
retorno total ao acionista. O retorno total ao acionista € definido como os
ganhos ou perdas de capital, somado aos dividendos pagos pela empresa no
periodo. Assim, o retorno total ao acionista € o resultado do quanto o papel
gerou para investidor (Ross, Westerfield & Jaffe, 2015). Neste sentido, sugere-

se neste trabalho retorno total ao acionista como variavel moderadora.

1.4 PROBLEMA E OBJETIVOS

Um problema encontrado na pratica administrativa € se o retorno total
ao acionista obtido no tempo passado (t-k) interfere o modo como a
remuneragdo com baixo ou alto risco do CEO afeta a mudanga estratégica.
Esse problema é construido com base nas lacunas apresentadas pelas
pesquisas anteriores (Aguinis, Martin, Gomez-Mejia, O'Boyle & Joo, 2018;
Hanlon, Rajgopal & Shevlin, 2003), sugerindo que ha uma duvida de como o
plano de remuneragdo do CEO afeta a mudanga estratégica dado o retorno
total ao acionista. Unindo diferentes composicdes do plano de compensacao,
esta pesquisa busca resolver o problema da literatura prévia a qual utiliza
basicamente salario fixo (Berger & Berger, 2008; Conyon, 2006), stock options
do CEO ou mesmo utiliza uma média da compensacao do board (Grossman &
Canella Jr. 2006), sem considerar individualidades e ganhos distintos do
executivo. Além do mais, por meio de separar a mudancga estratégica em duas
dimensdes -- desvio e variagao estratégica, -- a pesquisa procura achar uma
resposta ao problema de como a estratégia pode ser visualizada nos aspectos
within (empresa) e between (setor). Diante desses avangos e com base no
problema apresentado, tem-se a seguinte pergunta de investigagéo:

Qual é a influéncia do retorno total ao acionista como elemento
moderador na relagédo entre o plano de remuneragdo do CEO (de alto e baixo
risco) e mudanga estratégica (representada pelo desvio e pela variagdo

estratégica)?



1.4.1 Objetivo geral

O objetivo geral da pesquisa é analisar a influéncia do retorno total ao
acionista como elemento moderador na relagao entre o plano de remuneragao

do CEO e a mudanca estratégica.

1.4.2 Objetivos especificos

Os objetivos especificos da pesquisa sao:

1. Desenvolver uma proxy para analisar a mudanga estratégica e os
pacotes de remuneracao de alto e baixo risco;

2.  Propor um framework teorico relacionando a remuneragao de
baixo e alto risco do CEO com a mudanca estratégica;

3. Analisar o efeito direto da remuneracdo do CEO de alto e baixo
risco na mudanca estratégica; e

4. Comparar os efeitos da remuneragdao do CEO de alto e baixo
risco na mudanga estratégica, bem como a influéncia do retorno total ao
acionista como moderador.

5. Comparar as diferentes medidas de desempenho e apresentar
aquela que demonstra melhor ajuste para a relacdo entre remuneracdo do

CEO e mudanca estratégica.

1.5 TESE DO ESTUDO

Com base nas justificativas, nas lacunas e no problema de pesquisa
apresentados, a tese deste trabalho é que o efeito negativo do pacote de
remuneragdo na mudancga estratégica (Carpenter, 200; Grossman & Canella,
2006; Pathak, Hoskisson & Johnson, 2014) se intensifica com maiores niveis
de retorno total ao acionista (elemento moderador). Essa contingéncia gera
duas perspectivas de analise.

Por um lado, quando o pacote de remuneragdo é de baixo risco (ex.
salario, gratificacbes e planos de pensao), o CEO tem preferéncia em manter o

status quo e realizar pouca mudanca, dado que ndo ha motivagcado para se



arriscar (Carpenter, 2000), gerando assim uma relagdo negativa. Quando o
retorno total ao acionista € alto (havendo sobras financeiras do passado), ha
rotinas que legitimam o status quo (Gomez-Mejia & Wiseman, 1997) e o
Conselho Administrativo pode definir que o plano de remuneragao do CEO seja
de baixo risco. Assim, sendo, ndo ha um impulso para mudangas estratégicas,
reduzindo ainda mais a variagao estratégica (Hsa) e o desvio-estratégico (Hsp).
Por outro, quando o pacote de remuneracao € de alto risco (ex. stock
awards, option awards e bonus), o CEO pode se sentir motivado a ser mais
agressivo e ousado para realizar mudancgas estratégicas, portanto, uma relagao
positiva deveria surgir. Nao obstante, quando retorno total ao acionista € alto,
acredita-se que a decisdo de mudar as acgbes estratégicas parece indicar
escolhas corretas e com isso gerar potencias de ganhos futuros (Rajagopalan
e Spreitzer, 1997; Martin, Wiseman & Gomez-Mejia, 2019), amplificando ainda
mais o efeito da remuneracdo na variagdo estratégica (Hsa) € no desvio-

estratégico (Hap).

1.6 POSICIONAMENTO DO ESTUDO

O posicionamento do trabalho com relagdo a sua inovagao e ao avango
no conhecimento em administracdo é apresentado no QUADRO 1. O mesmo
foi elaborado com base nas lacunas de pesquisas anteriores, Teoria da
Agéncia, nas variaveis utilizadas por outros autores (ex. ROA, ROE, market
value, Q Tobin), na nova variavel (retorno total ao acionista) e no problema de

pesquisa aqui desenvolvido.
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1.7 DELIMITAGCAO DO ESTUDO

De acordo com Andrade (2018), a Comissao de Valores Mobiliarios,
entidade ligada ao Ministério da Fazenda do Brasil, determinou recentemente que os
salarios dos CEOs das empresas de capital aberto sejam publicados. Essa
publicacdo € um avanco para a area da transparéncia das informacdes no campo da
administragdo, embora apresenta ao menos 4 entraves.

Primeiro, por exemplo, a remuneragcdo dos CEOs da empresa Vale foi no
“ano de 2017: R$ 58.539.091,15 (ou R$ 4.878.257,60 por més), enquanto o
montante médio recebido pelos demais membros da diretoria estatutaria em 2017
ficou em R$ 23.837.328,66 em 2017 (R$ 1.986.444,05 por més)”. A limitagdo da
publicagdo das informacdes esta na remuneracédo ser agregada e ser uma média,
impossibilitando saber quanto do montante foi destinado especificamente ao CEO,
ao chief marketing officer, ao chief financial officer, ao chief human resources officer,
etc. Com base nesse entrave, esta pesquisa delimita o escopo de analise no nivel
de informacéo desagregada, uma vez que utiliza informacgdes dos CEOs dos EUA.
No Brasil, ndo é possivel utilizar tais documentos de modo desagregados.

Segundo, ha entrave no Brasil quanto ao valor total pago ao CEO. Se
pudéssemos utilizar apenas o CEO, ha componentes remuneratérios que sao
utilizados como mecanismos de mitigagao ou potencializagdo de tomada de decisao
arriscadas, tais como: salério fixo, bénus, planos de pensao, gratificagcdes, opgdes
de acdes e concessao de agcdes no mesmo plano de remuneracdo. Com base neste
obstaculo, esta pesquisa delimita o escopo de analise no nivel desagregado por
duas perspectivas (i) baixo risco e (ii) alto risco, uma vez que utiliza informagdes dos
CEOs dos EUA. No Brasil, a Comissdo de Valores Mobiliarios ndo tem normativa
para desagregar a remuneragao paga ao CEO, de acordo com cada componente
remuneratorio.

Terceiro, a publicagdo da transparéncia da remuneracdo do CEO esta no
Formulario de Referéncia que as empresas sao obrigadas a encaminhar para a
Comissdo de Valores Monetarios. Ndao ha uma base de dados que favoregca o
download das informacgdes dos planos remuneracdo e nem do desempenho das
empresas de uma vez. Portanto, o pesquisador precisa fazer o download de cada

um dos mais de 400 Formularios de Referéncia das empresas individualmente para
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verificar se ha remuneragao do executivo, e depois realizar a extragdo. Se houver a
informacéo, a mesma € limitada por ser de modo agregado. Portanto, no Brasil, nao
€ possivel utilizar o Formulario de Referéncia por ter informacées médias. Nos EUA,
a remuneragao de executivos ndo é agregada e, portanto, gera uma informagao
mais rica para analise. Ademais, por meio da plataforma da Standard & Poors e
EXECUCOMP, é possivel fazer o download das informagdes das mais de 8.000
empresas listadas de acordo com as variaveis de curto e longo prazo, bonificacao,
acgdes, dividendos, etc. Com base nesse percalco, esta pesquisa delimita em duas
bases de dados dos EUA (Standard & Poors COMPUSTAT para dados das
organizagbes e Standard & Poors EXECUCOMP para dados de remuneragao de
CEOs).

Quarto, um componente remuneratério do plano de remuneragdo do
executivo € o plano de pensdo, conhecido como um elemento suplementar de
aposentadoria (Sundaram & Yemarck, 2007). O plano de pensao pode influenciar a
estratégia organizacional, pois 0 CEO pode buscar que a estratégia da organizagao
perdure ao longo do tempo (Goh & Li, 2015) para poder ter uma melhor
aposentadoria. Quanto maior for a rentabilidade e saude da empresa ao longo do
tempo, maior sera a longevidade de seu plano de pensdo. O plano de penséo tem
sido negligenciado literatura internacional (White, 2018). No contexto nacional, n&o
ha regulamentacao e demonstragédo do plano de pensao de forma individual, apenas
no grupo de membros do Conselho de Administragcédo (Item 3 da NBC TG 49 de 18
de Maio de 2018), tornando complexa e questionavel uma analise agrupada por
média dos membros do Conselho de Administragdo. Dado que os planos de penséao
podem corresponder a 10% ao ano do total da remuneracdo anual do CEO
(Sundaram & Yermack, 2007) e que nos ultimos anos houve uma maior proporgao
desse elemento no salario total, representado por 24% a mais que o componente
remuneratério salarial (Cadman & Vincent, 2014), torna-se fundamental estudar a
pensdo como elemento do plano de remuneracdo de longo prazo como
determinante da mudanca estratégica.

Diante desses quatro entraves, este trabalho é delimitado aos dados de
remuneracao dos executivos dos EUA e n&o do Brasil pela facilidade da obtencéo,

riqueza de opgdes, confiabilidade do dado, agregacdo e desagregacédo de
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informacdes, e abastancga na variabilidade das diferentes variaveis que podem afetar

a estratégia empresarial, mudanga e o desempenho da firma.

1.8 ORGANIZACAO DO ESTUDO

Este estudo esta organizado na seguinte forma. Apds essa introdugao, o
referencial tedrico discute os trés construtos centrais, sendo eles: plano de
remuneracao de alto e baixo risco (variavel independente), retorno total ao acionista
(moderadora) e variagao e desvio estratégico (variaveis dependentes). A FIGURA 2
apresenta a organizagao da investigacao. Na sequéncia, as hipoteses de pesquisa
sao propostas para balizar o framework tedrico. Neste framework tedrico, a autora
sugere um elemento moderador inédito na literatura — o retorno total ao acionista na
perspectiva do tempo passado (t — 1 ou em defasagem) e outro elemento inédito — o
plano de remuneragcdo dividido entre componentes de baixo e alto risco.
Posteriormente, a metodologia mostra os procedimentos de coleta e analise dos

dados.
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FIGURA 2 - ESTRUTURA E DELINEAMENTO DA PESQUISA
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2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 TEORIA DA AGENCIA

Conforme a organizagdo aumenta o porte e estrutura, ultrapassando a
capacidade de ser controlada e gerenciada exclusivamente pelo proprietario, ha
necessidade de criar a separagado entre propriedade e controle da firma (Berle &
Means, 1932). Tal separagéo possui a capacidade de desenvolver uma relagao
conflituosa de interesses, dado que o processo de tomada de decisdo passa das
maos dos proprietarios para um Conselho de Administracdo especializado, o qual
pode ndo apresentar os mesmos interesses quanto aos objetivos organizacionais
(Coase, 1937).

A relagdo do conflito de interesses denominada na literatura como agente e
principal (ou seja, entre o acionista e gestor) € apresentada e discutida pela Teoria
da Agéncia. O livro The Modern Corporation and Private Property, de Berle e Means
(1932), revisitado em 1991 com a participagdao de Weidenbaum e Jensen, foi um dos
primeiros a discutir sobre a separacdo entre propriedade e controle das
organizagbes modernas. A principal defesa de Berle & Means (1932) € sobre a
separacgao entre propriedade e controle, a qual eliminaria totalmente os obstaculos e
os limites que os proprietarios exercem sobre a administragao da organizagdo. Sem
uma separagao, o poder dos gestores ¢é fortalecido e tende a aumentar as chances
de agirem em prol de seus proprios interesses e ndao dos acionistas/proprietarios.
Este ponto de vista foi contestado por Demsetz (1983, p.390) o qual afirmou “em um
mundo em que o interesse proprio desempenha um papel significativo no
comportamento econdémico, é tolice acreditar que os proprietarios de valiosos
recursos renunciam sistematicamente o controle aos gerentes que ndo sao

orientados a servir seus interesses”.

2.1.1 Teoria da Agéncia e Planos de Compensacao do CEO

A Teoria da Agéncia se preocupa em resolver as divergéncias de interesses
que podem surgir quando uma organizagdo decide fazer a separagdo da

propriedade e do controle do negocio. A divergéncia é gerada quando uma das
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partes, neste caso chamado de principal, delega trabalho a outra parte, chamada de
agente, o qual realizara o trabalho (Jensen & Meckling, 1983; 1990). O agente
assume a posicao de responsavel pela tomada de decisdo que refletira nos retornos
futuros do principal.

Portanto, conforme Eisenhardt (1989, p.58) dois problemas de agéncia
podem resultar com esta separagao da propriedade e do controle do negdcio: “(1) o
principal ndo pode verificar se o agente estd ou nao se comportando
apropriadamente; e (2) de acordo com as preferéncias de risco, o agente e o
principal podem preferir agir de modo totalmente diferente”.

Para resolver este problema, a Teoria da Agéncia propde que a
implementagcdo de contratos entre ambas as partes podera promover a redugdo do
conflito de interesses e a minimizagdo do oportunismo causado pela assimetria de
informagédo entre as partes interessadas (Jensen & Meckling, 1983). Um dos
mecanismos mitigadores de confltos de agéncia existentes € o contrato de
compensacgao (Jensen & Murphy, 1990). Nestas circunstancias, a Teoria da Agéncia
pressupde que contratos de compensacdo “deverao ser configurados para
proporcionar incentivos ao gestor a fim de selecionar e executar decisdes que
aumentam a riqueza dos acionistas” (Jensen & Murphy, 1990, p. 226).

Sendo assim, ao longo do tempo, diversos mecanismos foram aprimorados
nos contratos de compensagao e hoje sao configurados de acordo com o perfil de
CEO que os acionistas desejam para atingir os objetivos da organizagao. Portanto,
alguns contratos de compensacao passaram a ter componentes tais como: fundos
de pensao, incentivos baseados nos pregcos das agdes, incentivos baseados nos
resultados como lucro e/ou satisfagao de cliente, bonus, gratificagbes, salario fixo e
outros. Cada um destes componentes remuneratorios € discutido em profundidade
no proximo capitulo.

Basicamente, a Teoria da Agéncia parte do pressuposto que os CEOs sao
avessos ao risco e possuem interesses proprios que divergem daqueles dos
acionistas. Por exemplo, Graffin, Hubbard, Christensen & Lee (2019) analisaram se
o0 pacote de remuneragdo para os CEOs recém contratados esta configurado
adequadamente, conforme o seu perfil de aversao ao risco. Os autores encontraram

que, entre as organizagdes analisadas, o pacote de remuneragao foi configurado de
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acordo com a preferéncia de risco do CEO, ou seja, o contrario defendido pela
Teoria da Agéncia.

A discussado entre Teoria da Agéncia e planos de compensacdo do CEO é
altamente difundida na literatura de governanga corporativa (Devers, McNamara,
Wiseman & Arrfelt, 2008; Martin, Wiseman & Gomez-Mejia, 2019), estratégia
organizacional (Graffin, Hubbard, Christensen & Lee, 2019), recursos humanos
(Ntim, Lindop, Thomas, Abdou & Opong, 2019), entre outros temas relacionados a
financas e contabilidade.

A Teoria da Agéncia defende que o plano de compensagao seja configurado
para incentivar o gestor que possui aversdo ao risco a fazer decisdes mais
arriscadas (Graffin, Hubbard, Christensen & Lee, 2019). Por outro lado, para aquele
gestor que possui um alto apetite de risco, o plano de compensagao pode ajudar a
fazer decisbes estratégicas com maior cautela. Sendo assim, a Teoria da Agéncia
(Jensen & Murphy, 1990; Jensen & Meckling, 1983) pressupde que o plano de
remuneragao seja ajustado para incentivar determinados comportamentos e nao

potencializar os ja existentes.

2.1.2 Teoria da Agéncia e Mudanca Estratégica

A Teoria da Agéncia também tem se apresentado recentemente em
discussdes tedricas e pesquisas empiricas relacionadas a mudanga estratégica
(Achaya, Dadanlar & Kimakwa, 2019; Wong, Lee & Chang, 2018; Hoppmann,
Naegele & Girod, 2019). Executar uma mudancga estratégica e obter sucesso, como
por exemplo uma aquisi¢ao de unidade em nivel global sem levar em consideragao
uma série de riscos, € uma tarefa dificil.

Por um lado, executar uma mudanca estratégica pode proporcionar uma alta
recompensa; por outro, uma decisdo mal elaborada pode resultar na demissédo do
CEO porque impactou negativamente no ganho dos acionistas (Slimane & Angulo,
2019). Ademais, CEOs que possuem maior ou menor participagdo na propriedade
da organizacao (Brunninge, Nordqvist & Wilklund, 2007) poderao, de acordo com o
grau e a propensao de risco, ter maior ou menor envolvimento com as decisdes
estratégicas. Como consequéncia, os CEOs estardo mais propensos a realizar

mudangas estratégicas ou a ter uma atuagéo de inércia estratégica.
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Em uma analise de 739 CEOs americanos, Graffin, Hubbard, Christensen e
Lee (2019) encontraram que quanto mais estes individuos recebiam pagamentos
baseados no desempenho, mais eles se engajavam na mudanga estratégica.
Contudo, os autores ndo levaram em consideragado a perspectiva do desempenho
passado da organizagdo na anadlise e também n&o segregaram os componentes
remuneratérios dos individuos em baixo e alto risco (fato que é feito nesta tese),
deixando uma lacuna para analises futuras.

A Teoria da Agéncia também possui respaldo nos estudos que analisaram o
desempenho organizacional, e este respaldo é enfatizado quando é realizado em
conjunto com planos de remuneracdo e mudanga estratégica (Aguinis, Gomez-
Mejia, Martin & Joo, 2018; Richard, Wu, Markoczy & Chung, 2019). A Teoria da
Agéncia discute o conflito de interesse entre o agente e o principal, onde tal
interesse muitas vezes envolve o desempenho do CEO, do acionista e/ou da
organizagdo. Sendo assim, multiplas medidas de desempenho podem ser utilizadas
como elementos antecedentes (Lee & Meyer-Doyle, 2017), dependentes (Campbell
& Weese, 2017) ou moderadores (Pathak, Hoskisson & Johnson, 2014).

Em resumo, pesquisas anteriores tém produzido suporte prelimiar que a
Teoria da Agéncia oferece sustentacdo em pesquisas que envolvem remuneragao
do CEO (Martin, Wiseman & Gomez-Mejia, 2019), desempenho (Aguinis, Gomez-
Mejia, Martin & Joo, 2018) e mudancga estratégica (Graffin, Hubbard, Christensen e
Lee, 2019). Contudo, as relagdes entre estes trés construtos ainda necessitam de
aprofundamento, principalmente quando sdo consideradas as diferentes
configuragbes da composi¢cao remuneratéria do CEO e seus resultados. Além do
mais, a Teoria da Agéncia afirma que o contrato de incentivos € importante para
alinhar os interesses entre ambos acionistas e CEOs (Aguinis, Gomez-Mejia, Martin
& Joo, 2018), no entanto, a mudanga ou permanéncia estratégica pode ser
priorizada quando o desempenho esta ou nao favoravel e estas relagdes ainda sao

inexploradas.

2.2 ASPECTOS REMUNERATORIOS PARA UM PLANO DE REMUNERAGAO

Compreender como os CEOs s&o remunerados auxilia os gestores a

entenderem o que interfere na tomada de decisdo, o que consequentemente afetara
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os resultados futuros da organizagao. Para muitos CEOs, o aspecto remuneratério
de um plano de remuneragao pode ser um fator decisivo no processo de escolha
entre trabalhar em uma determinada empresa em detrimento de outra. De modo
geral, o aspecto remuneratorio de um plano de remuneragdo se resume em uma
parte que é fixa e outra parte que é variavel, podendo ser definida de acordo com os
resultados desejados.

Ha alguns grupos de empregados que possuem configuragdes mais
complexas do plano de remuneracéo, seja pela complexidade do trabalho, seja pela
especificidade da profissdo. Milkovich, Newman e Gerhart (2013) classificam estes
grupos de empregados como: supervisores, diretores corporativos, executivos,
cientistas e engenheiros de industrias de alta-tecnologia, equipe de vendas,
trabalhadores temporarios e atletas. De modo especial, devido a alta complexidade
que a configuracdo do plano de remuneragao exige, Ellig (2007), ex-vice-presidente
da Pfizer, escreveu um livro de mais de 800 paginas para explanar todas as
especificidades presentes no plano de remuneragao de um CEO.

Ha multiplas visbes e preferéncias sobre o aspecto remuneratério de um
plano de remuneracao. Algumas dessas visdes sao de certa forma contrastantes. Se
perguntarmos aos soOcios, aos acionistas, ao grupo de gerentes ou aos empregados
de uma organizagdo, obteremos diferentes perspectivas sobre o conceito de
remuneragao, pois os mesmos tendem a diferenciarem-se em relagcdo as
preferéncias com acordos de pagamentos (Milkovich, Newman & Gerhart, 2013).
Quando o foco é dado na remuneragao especifica dos CEOs, é possivel perceber
que ha diversas peculiaridades na configuragado do plano de remuneragao, dado as
atribuicbes e as responsabilidades do cargo.

Uma das atribuicbes do executivo € a capacidade de assumir riscos
(Quigley, Hambrick, Misangyi & Rizzi, 2019) de forma adequada e coerente com a
realidade do negocio em que atua. O CEO contratado tende a nao ter a mesma
intensidade de motivagdo que um executivo proprietario (Ellig, 2007) e com isso
pode assumir riscos para fazer o negécio prosperar mais. O plano de remuneragao &
o elemento que pode gerar maior intensidade na decisao de assumir riscos e buscar
desempenho no negdcio, gerando algum tipo de mudanga estratégica. Neste estudo,
o foco € no plano de remuneracdo do CEO dado alto e baixo nivel de risco. A

definigdo do plano de remuneragédo corresponde a “todas as formas de retornos
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financeiros, servigos e beneficios tangiveis que os executivos recebem como parte
de uma relagao de emprego” (Milkovich, Newman & Gerhart, 2013, p.13).

Portanto, o plano de remuneragcdo do CEO é muito mais abrangente do que
utilizar salario fixo ou salario variavel, possuindo componentes tais como: salario
base, bbénus, stock options, gratificagdes, incentivos de curto prazo, incentivos de
longo prazo e planos de penséao (Berger & Berger, 2008; Conyon, 2006).

Para atingir o objetivo deste estudo, dois pacotes de componentes
remuneratérios foram criados, respaldados na Teoria da Agéncia, sendo (1)
componentes remuneratérios de baixo risco e (2) componentes remuneratérios de
alto risco. A seguir, estes dois pacotes de remuneragdo sao apresentados e a

discussao sobre cada componente é realizada.

2.2.1 Componentes remuneratorios de baixo risco

Componentes remuneratérios que promovem comportamentos de menor risco
sdo definidos como mecanismos que nao estao diretamente relacionados com o
desempenho do CEO. Para a Teoria da Agéncia, esses mecanismos podem auxiliar
o principal a enfraquecer um perfil de CEO que tende a ter uma maior adesao ao
risco ou ao conservadorismo (Jensen & Meckling, 1976; Hayes, Lemmon & Qiu,
2012). Para compor a remuneragao de baixo risco, trés componentes foram
selecionados, sendo: o salario, as gratificagcbes e os planos de pensdo. Cada um
destes componentes sera explanado nos préoximos paragrafos.

O salario base diz respeito ao pagamento que a empresa faz ao CEO pelo
seu trabalho, deixando de considerar os atributos individuais de cada sujeito. O
salario base é estabelecido através da analise do cargo, da média salarial praticada
pelo mercado, da avaliacdo do escopo e das responsabilidades do cargo,
objetivando proporcionar a empresa condicbes de atrair, reter e desenvolver
capacidades pessoais (Berger & Berger, 2008). Um alto salario base tem por
finalidade atrair CEOs que atendam as expectativas de desempenho da empresa e
dos acionistas. Conforme as responsabilidades e atribuigdes do cargo vao
crescendo, o salario base tende a aumentar.

Gratificagdo € um componente da remuneragcdo presente no plano de

compensagao anual. Para a Securities and Exchange Commission (SEC), a
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gratificacao € definida como “outras compensagdes anuais, ndo necessariamente
classificadas como salario ou bénus” (SEC Release 33-8732A). A gratificagao anual
€ uma forma de compensacdo nao monetaria oferecida para aumentar a
produtividade, oferecer beneficios particulares, gerar status e, compensar o
executivo sem tributacdo (Rajan & Wulf 2006). Em outras palavras, a gratificacéo
nao possui uma relagdo direta com o desempenho do CEO (SEC Release 33-
8732A), e consequentemente, tem um baixo fator de risco (Ellig, 2007). Algumas
gratificagdes anuais praticadas pelas empresas sdo: verba para passagens aéreas
na primeira classe, associagdo como membro de clubes (e.x. Clube Wimbledon), uso
de avides privados, motorista particular, escritérios, mobilias de luxo, assessoria
juridica e/ou financeira, refeigdes refinadas, ingressos para jogos e eventos com
locais privilegiados e outros (Yermack, 2006; Rajan & Wulf, 2006). Ademais,
algumas gratificagdes anuais praticadas podem representar simbolos de autoridade
(Ellig, 2007).

No contexto americano, desde 15 de dezembro de 2006 a SEC estabeleceu
novas regras, exigindo a identificacdo e a declaracao de gratificacbes acima de
$10.000,00 (SEC Release 33-8732A). No contexto nacional, essa identificagdo e
declaragdo nao possui obrigatoriedade, sendo declarado, apenas, o valor total de
beneficios diretos e indiretos tradicionais, como plano de saude, plano odontolégico,
seguro de vida em grupo, plano de previdéncia privada e beneficios pds-emprego
(Instrucdo Normativa no. 480 da Comissao de Valores Mobiliarios de 7 de Dezembro
de 2009). Portanto, ha uma limitagdo em utilizar dados nacionais de remuneragao
dos CEOs pelo fato dos dados serem apresentados de forma total, dificultando uma
analise isolada dos elementos que influenciam o desempenho --- como o elemento
gratificagao.

A obrigatoriedade da declaracdo e da identificacdo das gratificacbes no
contexto americano foi desencadeada apds a repercussao do divorcio de Jack
Welch com sua esposa Jane Beasley (Lewis, 2002). Embora ambos possuissem um
acordo pré-nupcial, a justica determinou transparéncia nos documentos de
remuneragao e de gratificacdes, salientando o real salario de Jack Welch na época
(Sundaram & Yemarck, 2007). Jack Welch apresentou ao juiz gastos de US$
126.820,00 ao més, mas a GE dava uma gratificacdo mensal para cuidados com o

jato de US$ 291.667,00, gerando assim outro valor de remuneragéo recebido pelo
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executivo da GE (Mehren, 2002). Ademais, os documentos apresentados na
separagdo mostraram gastos de US$ 32 milhdes com mobilia residencial, mas a GE
pagou adicionais US$ 7,5 milhdes. Com essas novas informacdes, a penséo para a
ex-esposa foi revista e redefinida em US$ 180 milhdes (Bertaccini, 2004; Mehren,
2002).

Para Jensen e Meckling (1976), a gratificagdo é sinbnimo de custo de
agéncia, dado que é uma forma de apropriacdo da riqueza dos acionistas pelos
CEOs. Nesse sentido, o estudo da relagcdo entre agente e agenciado esta
interessada em compreender como a firma/acionista remunera ou gera riqueza para
0 agenciado. Para Fama (1980), as gratificacbes sdo vistas como uma vantagem
benéfica, podendo ser liquidadas posteriormente ou ajustadas no salario dos
executivos. Esta nova perspectiva de liquidacdo influenciou os tedricos em
administragdo e psicologia para analisarem as gratificacdes como vantajosas
(Yermack, 2006). As gratificacbes apresentam vantagens tais como, aumento da
produtividade, garantia de beneficios particulares, aumento de status e diminuigdo
de impostos (Rajan e Wulf, 2006). Empiricamente, a pesquisa de Rajan e Wulf
(2005) rejeitou a hipdtese proposta por Jensen e Meckling (1976), de que as
gratificagbes sdo meramente custos de agéncia, gerando assim um alinhamento
com a hipotese de Fama (1980). Andrews, Linn e Yi (2017) também encontraram
que nem todas as gratificagdes podem ser atribuidas, necessariamente, aos custos
de agéncia, ou seja, empresas que operam de modo eficiente tendem a proporcionar
maiores gratificacbes aos seus diretores, recompensando-os com algumas
vantagens em forma de privilégios.

Por fim, um componente remuneratério do plano de compensag¢ao que tem
sido negligenciado na maioria dos estudos (Goh & Li, 2015; White, 2018) € o plano
de pensao. As pensdes dos CEOs sado geralmente chamadas de planos executivos
suplementares de aposentadoria (Sundamaram & Yemarck, 2007), ou planos de
beneficios de aposentadoria (NBC TG 49 de 18 de Maio de 2018) e em alguns
casos, podem ultrapassar um montante de U$100 milhdes de ddélares para um
executivo. Os planos de pensao representam um montante significativo na
remuneragao dos principais CEOs dos EUA, e sdo conhecidos como "inside debt" ou

divida interna, termo utilizado para descrever o plano de incentivo de longo prazo,
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porque “ele representa obrigagdes fixas que a empresa tera que fazer como
pagamentos futuros aos membros internos” (Wei & Yermack, 2011, p. 3813).

Os incentivos criados com base na divida interna tendem a desenvolver nos
executivos comportamentos diferentes daqueles proporcionados pelos incentivos de
longo prazo com base no mercado de capitais (Jensen & Meckling, 1976; Dhole,
Manchiraju & Suk, 2016). Quando ha plano de pensdo, os executivos tendem a
gerenciar as empresas de forma mais conservadora em relagdo as escolhas
estratégicas, evitando riscos e preservando a saude financeira do negodcio
(Sundaram & Yermack 2007). Jensen e Meckling (1976) sugerem a implementagao
de plano de incentivo que seja proporcionalmente equilibrado entre as participagdes
do CEO na divida e patrimbénio da empresa e na estrutura de capital externo. O
equilibrio das participacbes do CEO na divida é fundamental no plano de
remuneragdo a fim de ndo desenvolver comportamentos excessivamente
conservadores, como também, excessivamente arriscados.

Apos a investigagao de Sundaram e Yermarck (2007), varios estudos tiveram
como objeto de pesquisa os planos de pensao, em sua grande maioria, no contexto
americano, dado que desde 2007, a SEC estabeleceu regras especificas para a
demonstracao deste tipo de resultado.

Wei e Yermack (2011) concluiram que, quanto maior a pensdo do CEO,
decisbes estratégicas concentram-se em menores niveis de risco e ha uma
diminuicao no valor da empresa. Anantharaman, Fang e Gong (2013) sugerem que
a compensacao dos CEOs com base na divida interna s6 é eficaz para alinhar os
interesses entre acionistas e os detentores de titulos de dividas quando seus
pagamentos sdo baseados em dividas e que as percepg¢des dos credores sao
afetadas nao apenas pela magnitude dos planos de penséo, mas também pela sua
senioridade. Eisdorfer, Giaccotto e White (2013) mostraram que as diferencas
(positivas ou negativas) entre a alavancagem da remuneragao e a alavancagem da
empresa levam os CEOs a agirem com maiores desvios em relagdo a politica 6tima
de investimento. Goh e Li (2015) pesquisaram as pensdes de executivos na
Inglaterra, um dos poucos paises que exigem a declaragdo de pensao, e
encontraram uma relagao negativa, porém significativa, entre pensdes e incentivos
de curto prazo ou boénus. Por fim, White (2018) mostrou que o nivel de risco da

empresa € significativamente dependente da diferenga na estrutura de pagamento
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entre CEOs e executivos que nado sao CEOs; e demonstrou que os planos de
pensdes podem reduzir significativamente os custos de agéncia de mudanca de

risco associados a compensacgao de pensao.

2.2.2 Componentes remuneratorios de alto risco

Incentivar o risco na tomada de decisdo em algumas circunstancias pode ser
benéfico para inumeras organizacdes. Decisdes arriscadas podem envolver a
escolha de adquirir um novo negécio, entrar em um mercado desconhecido, fazer a
fusdo com outra organizagao ou mudar a diregao da estratégia da empresa.

Um dos casos emblematicos, que retrata os altos riscos assumidos e uma das
causas da crise de 2008, foi quando empresas atrelaram bbénus excessivos aos
resultados de curto prazo (Antunes, 2011). O excesso de bbénus de curto prazo ---
que incentivavam a busca por maiores ganhos sem que as consequéncias negativas
para a organizagao e para os acionistas fossem refletidas de forma significativa no
pacote de remuneragao do executivo --- fez com que CEOs nao tivessem receio de
arriscar, gerando maiores nives de mudangas e quebra de inUumeras empresas na
época.

Para compor o pacote de componentes de remuneragao de alto risco deste
trabalho, trés mecanismos foram definidos, sendo estes o bdnus, incentivos de curto
prazo e os incentivos de longo prazo. Esses mecanismos sao basicamente
construidos com base nos resultados de mercado e sdo subdivididos em prémios de
acdes e prémios de opgdes. Cada um destes é abordado a seguir.

Bonus sdo baseados em uma classificacdo de desempenho, mas nao sao
incorporados ao salario base (salario fixo). Bédnus s&o incentivos de curto prazo
(geralmente chamados de pagamento variavel) que buscam incentivar uma tarefa ou
objetivo. Bbnus s&o baseados no desempenho, como, por exemplo, vendas,
resultados anuais, a satisfagao dos clientes, etc. Além do bénus anual de incentivo,
algumas empresas oferecem bonus adicionais que incluem prémios de realizagbes
especiais, prémios de sucessao executiva, bdénus de contratagcdo, bdnus de
bonificagdo, prémios de retencédo, prémios de transacao e prémios de transicao
(Ellig, 2007).
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Os incentivos de curto prazo podem ser configurados de maneira individual,
variando de recompensas por metas por individuo até formas mais complexas de
participacado nos lucros que enfatizam o desempenho corporativo, 0 desempenho do
grupo e o desempenho de uma unidade corporativa (Ellig, 2007). Tais escolhas de
configuragédo dos incentivos de curto prazo dependem dos objetivos que a empresa
pretende alcancar. Em outras palavras, pretende-se avaliar a contribuicdo do
incentivo no curto prazo para a organizagdo, para o desempenho corporativo ou
mesmo para a combinagao entre diferentes elementos.

Os incentivos de curto prazo podem aumentar ou diminuir drasticamente a
cada ano. Diferentemente dos outros componentes remuneratérios, os incentivos de
curto prazo podem estimular o desempenho desejavel pela organizagdo e também
penalizar resultados insatisfatérios (Ellig, 2007). A penalidade € uma das grandes
desvantagens dos incentivos de curto prazo, dado que as decisdes estratégicas do
CEO geralmente ndo possuem um reflexo em um curto prazo, mas sim, em longo
prazo.

Os incentivos de longo prazo sdo também fundamentados no desempenho,
porém, esses incentivos buscam estimular os CEOs a concentrarem esforgos nos
resultados de multiplos anos. Incentivos de longo prazo sdo componentes utilizados
dentro do escopo da remuneracdo do CEO e também complexos, ndo sendo
medidos por desempenho individual, mas por desempenho em grupo (Ellig, 2007).
Além disso, diferentemente do incentivo de curto prazo, o incentivo de longo prazo
projeta o CEO para uma forma remuneratoria que reforga comportamentos de risco
para o alcance dos objetivos da empresa e para o aumento do desempenho acima
da média (Ellig, 2007).

Milkovich, Newman e Gerhart (2013) demonstraram o expressivo aumento
que os incentivos de longo prazo apresentaram ao longo do tempo nos planos de
remuneragao, os quais, na década de 70, eram representados por 15%, enquanto
que atualmente ultrapassam 60% do valor total da remuneracdo dos CEOs. Este
cenario de aumento também se repete com as empresas brasileiras (ltau, 2017,
Ambev, 2017), demonstrando a relevancia de uma correta configuracdo de
remuneragao para que os objetivos estratégicos e expectativas dos acionistas sejam

atendidos conforme decisdes realizadas pelos CEOs.
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Berger e Berger (2008) destacam os objetivos que um plano de incentivos de
longo prazo possui, sendo: (i) compartilhar o sucesso da empresa com os CEOs; (ii)
promover um pensamento de longo prazo; (iii) alinhar o interesse dos CEOs com
investidores e (iv) atrair e reter CEOs talentosos. Além disto, Berger e Berger (2008)
complementam que um plano de incentivos de longo prazo deve contemplar a
clareza da missdo, da estratégia e dos objetivos que a organizagado pretendera
alcancar.

Basicamente, os componentes de incentivos de longo prazo sao configurados
de duas maneiras distintas e amplamente difundido nas pesquisas (Balkin, Markman
& Gomez-Mejia, 2000; Carpenter, 2000; Campbell & Weese, 2017): (1) agbes
concedidas e (2) opcdes de acgdes.

- Acgdes concedidas ocorrem quando a organizacao oferece ao CEO a
concessao de um numero pré-estabelecido de agdes a um preco reduzido
com a condigdo de ndo as vender antes de data especificada (Milkovich,
Newman e Gerhart, 2013).

- Enquanto que as opgbdes de agbes sdo oferecidas aos executivos pela
organizacéo, a opg¢ado de compra de um numero especifico de agbes da o
direito de compra mas ndo a obrigagdo, a um preco pré-estabelecido e por

um tempo futuro determinado (Devers, McNamara, Wiseman & Arrfelt, 2008).

Em resumo, os componentes remuneratdrios demonstrados aqui sao
utilizados com diferentes combinag¢des na configuracdo do pacote de remuneragao
do CEO. Para esta tese e com respaldo na Teoria da Agéncia, tais componentes
remuneratérios foram classificados de acordo com o nivel de risco que cada um
deles gera ao tomador de decisdo. Desta forma, dois grupos foram criados, sendo
um chamado de componentes remuneratérios de baixo risco, formado por salario,
gratificacdes e planos de pensdo e o segundo como componentes remuneratorios
de alto risco composto por bdnus, incentivos de curto e longo prazo. A seguir,

apresenta-se a mudanga estratégica nas organizagdes.

2.3 MUDANGA ESTRATEGICA
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2.3.1 Definicdo da mudanca estratégica

Dentro da estratégia empresarial, um tépico que tem recebido destaque nas
pesquisas € a mudanga estratégica (Ginsberg, 1988). A mudanca estratégica €&
considerada indispensavel para sustentar a vantagem competitiva e a sobrevivéncia
organizacional de longo prazo (Lungeanu & Zajac, 2019). O conceito de mudanca
organizacional (Mintzberg & Westley, 1992) e renovagéao estratégica (Floyd & Lane,
2000) diferenciam-se do conceito de mudanca estratégica nos seguintes pontos: (1)
mudanga organizacional € um conceito muito mais amplo de mudanga e pode ou
nao estar relacionado a estratégia da organizagao, inclusive pode ser uma mudancga
muito menor em escopo (Kunisch, Bartunek, Mueller & Huy, 2017). (2) Renovagao
estratégica esta relacionada com aspectos evolucionarios da estratégia, os quais
compreendem questdes de aplicacdo de novos conhecimentos e comportamentos
inovadores, provocando mudangas nas principais competéncias da organizagado ou
em relagdo ao mercado de consumo de produtos (Muller & Kunisch, 2018; Floyd &
Lane, 2000). (3) Mudanca estratégica possui um escopo especifico com a estratégia
organizacional e n&do aborda outros aspectos de mudanga na organizagdo. (4)
Mudanca estratégica diferencia-se da renovacgao estratégica porque ndo possui foco
com relagdo a uma estratégia inovadora ou evolucionaria, mas sim, com relagéo a
mudanca da direcao estratégica da organizagao ou da concorréncia.

Para atender o objetivo deste estudo, a autora utiliza o conceito de mudancga
estratégica. Pesquisadores tém conceituado e mensurado mudancga estratégica de
diversas maneiras. A primeira visdo conceitual esta associada com a proposta da
mudancga estratégica, considerando-a como um “alinhamento da organizagdo com o
ambiente externo”, pois as “mudangas no alinhamento abrangem (1) mudangas no
conteudo da estratégia de uma empresa, conforme definido por seu escopo,
implementacédo de recursos, vantagens competitivas e sinergia e (2) mudancas no
ambiente externo da organizagao gerados para iniciar e implementar mudangas no
conteudo da estratégia” (Rajagopalan & Spreitzer, 1997, p. 49).

A segunda visdo conceitual aborda o individuo como um agente que realiza
ou intermedia a mudancga estratégica. Nesta visao, os pesquisadores (Lungeanu &
Zajac, 2019) abordam os atores organizacionais, tais como, CEO, membros do

conselho administrativo ou membros da diretoria executiva como responsaveis por
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iniciar o processo de mudanga nas principais atividades ou estruturas da
organizacao (Gioia & Chittipeddi, 1991).

A terceira visao conceitual aborda a mudancga estratégica como um resultado
(“o que mudou?”) (Van de Ven & Poole, 2005). Essa visao tem por objetivo analisar
quando a mudancga estratégica ocorre e como outras variaveis influenciam ou sao
influenciadas durante o desdobramento da mudanga. Este estudo seguira a visao
conceitual da mudanga estratégica enquanto um resultado de outras variaveis
antecedentes, recebendo influéncia da variavel moderadora.

O QUADRO 2, adaptado de Kunisch, Bartunek, Mueller e Huy (2017),
descreve as definigbes de mudanga estratégica adotadas pelos principais estudos

deste tdpico.
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QUADRO 2 - CONCEITOS E DEFINICOES DE MUDANGA ESTRATEGICA

DEFINICOES DE MUDANGA ESTRATEGICA

"A mudanca estratégica envolve uma interagdo de mudanga entre processos deliberados e
emergentes que recebem sua énfase relativa sob certas condigbes ambientais e organizacionais,
levando a grandes mudangas radicais ou graduais (por exemplo, missao, produto / mercado) e / ou
organizacionais (por exemplo, estrutura, sistemas, cultura, pessoas) e que resultam em um

realinhamento entre a empresa e seu ambiente. ” (Greiner & Bhambri 1989, p. 68)

"Seguindo Ginsberg (1988), adotamos uma definigdo de mudancga estratégica que enfatiza

as mudancas nos dominios de produtos e servigos". (Goodstein & Boeker 1991, p. 307)

"Em termos gerais, a mudanga envolve uma tentativa de alterar a maneira atual de pensar
e agir pelos membros da organizacdo. Mais especificamente, a mudanca estratégica envolve uma
tentativa de mudar os modos atuais de cognigdo e acdo para permitir que a organizacao aproveite
oportunidades importantes ou lide com as consequentes ameacas ambientais." (Gioia & Chittipeddi,
1991, p. 433).

"Mudanga estratégica corporativa, definida como mudanga absoluta no nivel de

diversificagédo [do produto]" (Wiersema & Bantel 1992, p. 91).

"Mudanca estratégica pode ser definida como uma diferenca na forma, qualidade ou
estado ao longo do tempo no alinhamento de uma organizagdo com seu ambiente externo. O
alinhamento de uma organizagcado com seu ambiente externo é definido como o ‘padréo fundamental
de implantagbes de recursos presentes e planejadas e interagbes ambientais que indicam como a

organizacao atingira seus objetivos (Rajagopalan & Spreitzer, 1997)

"Nés definimos mudancga estratégica nao direcional a medida que - com a adicdo de um
novo diretor externo - uma empresa move pontuacdes de énfase estratégica para cada uma das
sete estratégias genéricas propostas por Zott e Amit (2008) em nivel de negdcios: diferenciacéo
inovadora, diferenciagdo de mercado, lideranga de custos, amplitude, diferenciagdo de qualidade,
diferenciagdo de servigo e estratégia corporativa (diversificagdo de produtos e mercados e

internacionaliza¢do).." (Lungeanu & Zajac, 2019, p.7)

"A mudanca estratégica envolve uma redefinicdo da miss&o e propdsito da organizagao ou
uma mudanca substancial nas prioridades e objetivos gerais para refletir novas énfases ou direcbes"
(Gioia, Thomas, Clark & Chittipeddi, 1994, p. 364).

"A mudanga estratégica foi operacionalmente definida como a porcentagem absoluta da

mudanca anual no grau de diversificagdo nos 20 mercados de produtos" (Boeker, 1997, p. 159).
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"Mudanga estratégica - vista como variagdo na estratégia da empresa e desvio das
normas estratégicas do setor" (p. 1179). "Com base na definicdo de estratégia de Mintzberg (1978)
como um padrao de decisdes gerenciais, enfatizo dois aspectos importantes da mudanca

estratégica: variagcao estratégica e desvio estratégico ”. (Carpenter, 2000 p.1181).

"A mudanca estratégica foi reconhecida como um fendmeno importante porque representa
0s meios pelos quais as organizacbes mantém o alinhamento com os ambientes competitivos,
tecnolégicos e sociais em constante mudanca que ocasionalmente representam ameacas a sua

sobrevivéncia e eficacia continuas. (Kraatz & Zajac, 2001, p. 632).

"O topico de mudanca estratégica, definido como uma alteragdo no alinhamento de uma
organizagao com seu ambiente externo (Rajagopalan & Spreitzer, 1996; Van de Ven & Poole, 2005),
[...]" (p- 1173). "A mudanca estratégica € cada vez mais vista como n&o apenas uma mudancga nas
estruturas e processos, mas também como uma reorientagdo organizacional cognitiva que envolve
uma redefinicdo da missao e objetivo da organizagdo ou uma mudancga substancial nas prioridades

e metas gerais" (Fiss & Zajac, 2006, p. 1173).

"Nés adotamos o desenvolvimento da mudancga estratégica de Carpenter para incluir dois
aspectos: variagado estratégica ou uma mudanga no 'padrao de comprometimento de recursos de
uma empresa ao longo do tempo, em relagdo ao seu padrao passado' e desvio estratégico, um
afastamento do comprometimento de recursos da empresa das normas de concorréncia da industria
(Haynes & Hillman, 2010, p. 1149)

"Nés definimos mudancga estratégica como a variagao ao longo do tempo no padrao de
alocagao de recursos de uma empresa nas principais dimensdes estratégicas que vao além das

mudancgas em toda a industria nessas dimensdes. "(Zhang & Rajagopalan, 2010; p. 335)

"Nés definimos mudanca estratégica como o processo dindmico e multifacetado que
envolve varios atores (estrategistas de mudanga, agentes de mudanga e receptores de mudancga),
que permite as empresas aproveitar (novas) oportunidades e / ou lidar com ameagas para se tornar
ou permanecer competitivo no ambiente de mercado" (Kunisch, Bartunek, Mueller & Huy, 2017; p.
1008).

"Contamos com a definicho de mudanga estratégica como “[mudanca no] padrédo
fundamental do emprego de recursos atuais e planejados” (Hofer & Schendel, 1978, p. 25;
Oehmichen, Schrapp & Wolff, 2017).

"Seguindo Hofer e Schendel (1978, p. 25), definimos mudanga estratégica como mudanga
no "padrao fundamental das implantagdes de recursos presentes e planejadas" (ver também
Haynes & Hillman, 2010)" (Hoppmann, Naegele & Girod, 2019, p. 1)

Definicao de Mudanca Estratégica adotada na Tese
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Neste trabalho, utiliza-se a definicdo de mudanca estratégica de Carpenter (2000, p.
1182), mudanga estratégica € um resultado “da variagao estratégica, ou mudanga no padrao de
comprometimento de recursos de uma empresa ao longo do tempo, em relagdo ao seu padrao
passado, e do desvio estratégico, como um afastamento do envolvimento de recursos da empresa

dada as normas da concorréncia no setor em que atua".

FONTE: Adaptado de Kunisch, Bartunek, Mueller e Huy (2017).

Neste trabalho, a autora utiliza o conceito de mudanca estratégica como um
resultado e tem como base a tipologia fundamental elaborada por Ginsberg (1988), a
qual combina duas dimensdes da estratégia organizacional.

A primeira dimensao envolve o conceito de estratégia como: (1) posi¢cao que
reflete as escolhas dos dominios produto / mercado, e (2) perspectiva que reflete as
crencas compartilhadas e dominantes através das quais os principais atores
organizacionais identificam e interpretam as questdes como merecedoras de
atencao. A segunda dimenséo trata do conceito de mudanga como: (1) variacdo na
magnitude abordada na literatura como a organizagdo que implementa pela primeira
vez a mudanga estratégica, diante de seus principais concorrentes, ou (2) mudangas
nos padrdes caracterizada como aquelas organizagdes que tratam de imitar a
estratégia implementada pelo pioneiro (Ginsberg 1988).

O QUADRO 3 demonstra a estrutura conceitual da mudanca estratégica.
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QUADRO 3 - UMA ESTRUTURA PARA CONCEITUAR MUDANGAS ESTRATEGICAS

ESTRATEGIA COMO
MUDANCA ~
EM POSICAO PERSPECTIVA

(a) Mudanga no numero de negdcios Mudanca na intensidade das normas e
pelo qual a organizagao compete, ou na valores que determinam e se refletem
intensidade de especializagdo dos seus em como e por que uma empresa

Magnitude | negocios. escolhe seu dominio de negdcios,
(b) Mudancga na intensidade do processos de produgao e sistemas
emprego de recursos da organizagao em administrativos.
areas funcionais.
(a) Mudanga nos negdcios Mudanga na configuragdo das normas
rrelacionados aos quais uma empresa e valores que determinam e se

Padrio compete. refletem em como e por que uma

(b) Mudanga na configuracao do empresa escolhe seu dominio de
emprego de recursos de uma empresa negocios, processos de producéao e
para areas funcionais. sistemas administrativos.

FONTE: Adaptado de Ginsberg (1988).

Carpenter (2000, p. 1182), Haynes e Hillman (2010, p. 1149) e Quigley e
Hambrick (2012, p.841) seguiram o conceito de mudanga estratégica como um
resultado diferenciando-o entre o que os autores chamaram de "variagao
estratégica, ou mudanga no padrdo de comprometimento de recursos de uma
empresa ao longo do tempo, em relagdo ao seu padrdo passado, e desvio
estratégico, como um afastamento do envolvimento de recursos da empresa dada
as normas da concorréncia no setor em que atua".

Desta forma, variagao estratégica diz respeito a uma analise da estratégia
organizacional ao longo do tempo, enquanto que o desvio estratégico analisa a
estratégia organizacional em relagdo as outras organizagdes do mesmo setor,
também ao longo do tempo. Nesta tese, a autora utiliza como variaveis dependentes

variagao estratégica e desvio estratégico.

2.3.2 Operacionalizagado da Mudanca Estratégica
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Quanto a forma de operacionalizagédo da mudanga estratégica, pesquisadores
tém aplicado inumeras formas de mensuragao e composi¢ao de variaveis (Bergh &
Fairbank, 2002). Alguns pesquisadores tém utilizado dados financeiros para analisar
a existéncia da variacédo da estratégia organizacional. Esses dados sao direcionados
a anadlise da alocagao de recursos investidos pelo negécio em uma série de anos em
areas estratégicas consideradas relevantes para a organizacdo (Finkelstein &
Hambrick, 1990; Karaevli & Zajac, 2013; Oehmichen, Schrapp & Wolff, 2017).

Por exemplo, Richard, Wu, Markoczy e Chung (2019) utilizaram seis medidas
compostas de alocagdo de recursos para calcular a mudanga na estratégia: (1)
intensidade de publicidade (propagandal/vendas); (2) intensidade de pesquisa e
desenvolvimento (P&D/vendas); (3) Aquisicbes de novos equipamentos e reforma
nas instalacdes (novas instalagdes e equipamentos / instalacbes e equipamentos
brutos); (4) despesas indiretas (despesas de vendas, (gerais e
administrativas/vendas); (5) niveis de estoque (estoque/vendas) e (6) alavancagem
financeira (divida/capital proprio). Uma mudanga nessas medidas ao longo dos anos
indica uma alteragao do perfil anterior de uma empresa e sugere uma mudanca
estratégica. Pathak, Hoskisson e Johnson (2014) utilizaram uma proxy para a
mudancga estratégica, a qual representa a intensidade que uma empresa deixou de
investir em um ou mais negocios que atuava ao longo de um periodo.

Ainda com o uso de dados financeiros para a operacionalizagdo da mudanca
estratégica, € possivel encontrar estudos que buscam identificar mudangas no
escopo estratégico de empresas que atuam em operacgdes diversificadas (Wiersema
& Bantel, 1992). A justificativa do uso de dados financeiros de mensuragao € que
todas as empresas tendem a ter um foco estratégico dominante, chamado de core
business, e assim, o0 objetivo € encontrar declinios ou crescimentos do core
business, caracterizando uma mudanga estratégica. Por exemplo, Nakauchi e
Wiersema (2015, p. 301-302) mediram "a variagao percentual absoluta do tamanho
do core business da empresa para capturar mudangcas no escopo estratégico,
durante um periodo de trés anos, pds-sucessao".

Além dos dados financeiros, € possivel encontrar pesquisas que
operacionalizam a mudanga estratégica com formas alternativas, tanto
quantitativamente, quanto qualitativamente. Lungeanu e Zajac (2019) mensuraram

mudanca estratégica atribuindo pesos a énfase que as empresas ofereceram a um
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grupo e encontraram estratégias genéricas de negocios (Zott & Amit, 2008), sendo:
(1) diferenciagéo inovadora, (2) diferenciacdo de mercado, (3) lideranga de custos,
(4) amplitude, (5) diferenciacdo de qualidade, (6) diferenciagcdo de servico e (7)
estratégia corporativa (diversificagdo de produtos e mercados e internacionalizagdo).
Diferengas na soma absoluta de cada uma destas estratégias sugerem mudancgas

na énfase proporcionada pela organizagao.

2.3.3 Abordagens da Mudanga Estratégica

Estudos que analisam a forma como a mudanga estratégica é iniciada tém
avancado em duas correntes (Herrmann & Nadkarni, 2014). A primeira corrente leva
em consideracdo uma abordagem racional como uma forma de resposta da
organizagcdo em frente as mudangas ambientais, entre elas, a desregulamentacao
em um dado setor (Cho & Hambrick, 2006) e a descontinuidade tecnoldgica, politica
ou econdbmica (Hoppmann, Naegele e Girod, 2019). Além dos problemas ambientais,
o desempenho anterior também pode motivar mudancas estratégica (Richard, Wu,
Markoczy e Chung, 2019), particularmente se mudangas no ambiente externo
acompanharem crises no desempenho (Klarner & Raisch, 2013; Huy, Corley &
Kraatz, 2014).

A segunda corrente possui uma abordagem cognitiva, “defendendo que o
inicio da mudanca estratégica estda vinculado a forma como os executivos
subjetivamente compreendem seu ambiente e usam essas interpretacbes para
identificar opgdes de mudanga concretas" (Herrmann & Nadkarni, 2014, p. 1320).
Usando a abordagem cognitiva, Logemann, Piekkari e Cornelissen (2019)
identificaram como os gestores de uma organizagao utilizaram formas de linguagem,
tais como palavras-chave, frases de efeito, metaforas, expressdes idiomaticas e
narrativas como pratica comunicativa para guiar a criagao de sentido organizacional
e incentivar uma mudanga estratégica.

A abordagem de implementacdo da mudancga estratégica exige, muitas vezes,
a necessidade de alteragbes complementares na estrutura, nos processos, na
comunicagdo e nos sistemas de incentivos a fim de suportar a continuidade e
completar, de forma efetiva, uma mudanca estratégica que foi iniciada (Herrmann &

Nadkarni, 2014). Gestores de alto e médio escaldo podem gastar centenas de horas
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e de recursos planejando uma nova e potencial estratégia para a organizagao,
porém se nao for implementada de modo correto pode gerar falhas significativas,
além de crises no desempenho organizacional (Dutton & Duncan, 1987).

Por exemplo, Hoppmann, Naegele e Girod (2019) descobriram, entre as dez
empresas estudadas, que o corpo de diretores e conselheiros de uma organizagao
pode criar uma fonte de inércia organizacional, oposto ao processo de mudanca
estratégica, inviabilizando a implementacdo. Nessa mesma linha de inércia
organizacional, Huy, Corley & Kraatz (2014) encontraram que os gestores do alto
escaldo ndo dedicaram tempo suficiente aos projetos e nem cumpriram promessas
iniciais, afetando o nivel emocional dos gestores de nivel médio o que gerou
insatisfacao e resisténcia a mudanca e consequentemente resultados desfavoraveis,
como crescente fadiga no processo, atrasos de projetos e aprendizado reduzido.

E na abordagem de implementacdo que os CEOs ganharam uma atencéo
especial e um papel critico para a implementagdo da mudanga estratégica (Kunisch,
Bartunek, Mueller & Huy, 2017). Pesquisas anteriores sugerem uma tendéncia ao
conservadorismo natural no comportamento do corpo de diretores e conselheiros
perante as empresas onde atuam (Johnson, Schnatterly & Hill, 2013; Golden &
Zajac, 2001).

Em suma, a mudancga estratégica pode ser iniciada de duas maneiras, ou
seja, racionalmente ou cognitivamente, porém os seus processos de implementacao,
sucesso ou fracasso estdo mais associados aos resultados efetivos da mudanca
estratégica, ou entdo a falta dos resultados favoraveis, gerados pela persisténcia
estratégica. A persisténcia estratégica geralmente é gerada pela resisténcia e
comodismo, caracteristicas naturais no comportamento humano (Grossman &
Cannella, 2006). Portanto, para esta tese é relevante conhecer as abordagens de
iniciacdo e implementagdo da mudanga estratégica, as quais geram suporte aos

resultados achados no estudo.

2.4 DESEMPENHO ORGANIZACIONAL: RTA

Definir desempenho tem se tornado cada vez mais desafiador (Bititci,
Garengo, Dérfler & Nudurupati, 2012). E possivel afirmar que o desempenho

organizacional esta presente em todos os contextos organizacionais, sendo
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considerado um elemento critico na tradugcao da missao ou da estratégia, dentro de
uma determinada realidade (Melnyk, Stewart & Swink, 2004).

Richard et al. (2009) apresentaram que desempenho €& um construto
multidimensional, relacionado a trés principais fontes no contexto das organizagdesC
(1) Os Stakeholders, os quais afetam e sao afetados pelo alcance dos objetivos da
organizacaog¢ (2) Heterogeneidade de recursos, ambiente e escolhas estratégicas e
(38) Periodo de mensuracao e a persisténcia do desempenho. Essa proposta de
multidimensionalidade do construto desempenho busca demonstrar a importancia de
levar em consideragdo as variaveis selecionadas em uma analise, bem como o
contexto em que uma organizagdo esta inserida para que seja ponderado uma
variavel de desempenho adequada e capaz de representar, de modo efetivo, um
resultado para o modelo a ser analisado.

As variaveis mais conhecidas de desempenho organizacional sdo de cunho
contabil e financeiro, tais como: (1) ROA — Retorno sobre o Ativo - (Ntim, Lindop,
Thomas, Abdou & Opong, 2019; Martin, Wiseman & Gomez-Mejia, 2019), (2) Q de
Tobin (Aguinis, Martin, Gomez-Mejia, O’'Boyle, Jr. & Joo, 2018; Zorn, Shropshire,
Martin, Combs & Ketche, 2017), (3) ROE — Retorno sobre o Patriménio - (Krauter
2013; Alves & Krauter 2014; Aguiar & Pimentel 2017) e (4) Valor de Mercado (Ross,
Westerfield & Jaffe, 2002). Quando a relagdo entre mudanca estratégica e
desempenho é analisada, considerando ROA, Q de Tobin, e ROE, a variavel ROA
apresenta maior predominancia nos estudos (Richard, Wu, Markoczy & Chung,
2019; Pathak, Hoskisson & Johnson, 2014; Nakauchi & Wiersema, 2015; Karaevli &
Zajac, 2013).

Poucos pesquisadores tém utilizado medidas de desempenho
contemporaneas, como o retorno total ao acionista (RTA), baseadas no mercado e
que possuem um alinhamento mais adequado para as organizagcdes modernas
(Hou, Priem & Goranova, 2017; Aguiar & Pimentel, 2017; Nyberg, Fulmer, Gerhart &
Carpenter, 2010). Algumas excegdes ja tém visualizado medidas contemporéaneas
de desempenho baseada no mercado como o RTA (Le & Kroll, 2017). O RTA nada
mais € do que a variagao de mercado da a¢ao, ou seja, ganhos ou perdas de capital,
somado aos dividendos pagos pela empresa ao acionista no periodo, antes dos

impostos e corrigidos pela inflagdo, sendo desta forma o resultado do quanto o papel
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gerou ao investidor (Ross, Westerfield & Jaffe, 2015). Além disto, o RTA é
considerado como uma medida de criagao de valor (Malvessi, 2000).

Organizagbes modernas possuem ativos diferentes daquelas organizagdes
que representavam a maior concentragcao na década de 50, quando James Tobin
propds a variavel Q de Tobin, basicamente formada por industrias manufatureiras e
de utilidades (Miller, 2016). Organiza¢gdes modernas estdo sustentadas nos pilares
da tecnologia, de servigos profissionais, servigos financeiros e diferentes formas de
varejo, os quais envolvem ativos nao fisicos, ou seja, intangiveis e sendo desta
forma, tanto a medida de desempenho baseada em dados contabeis como o ROA
quanto a medida baseada em dados de mercado como o Q de Tobin ndo
conseguem oferecer uma interpretagdo adequada quanto ao desempenho destas
organizacdes (Ledford Jr. & Lawler IIl, 2018). Portanto, ha uma limitagdo nas
medidas de ROA, ROE e Q de Tobin, justificando o uso do RTA.

Ativos intangiveis sdo compreendidos nas organizagées como o valor da
marca, o capital intelectual, goodwill, software e relacionamento com o cliente
(Ledford Jr. & Lawler 11I, 2018). Q de Tobin, ROE e ROA sao medidas que possuem
em seus denominadores apenas ativos fisicos, sendo assim, estas medidas sao
apropriadas para organizagdes que atuam em setores industriais e de utilidades e
nao nas areas de tecnologias e servigos. Organizagdes modernas como Amazon,
Facebook, Google, Nubank e muitas outras sdo aptas a serem avaliadas com base
em medidas que considerem ativos intangiveis, como o RTA (Ledford Jr. & Lawler
[, 2018).

Atualmente o RTA é considerado a medida mais apropriada para mensurar o
desempenho de organizagdes que possuem um alto potencial de ativos intangiveis.
Ademais, especialmente para analise da influéncia da remuneracdo dos CEOs, o
retorno total ao acionista é considerado uma medida fortemente relacionada com a
remuneragao e todas as empresas que sao de capital aberto estdo preocupadas
com os resultados desta variavel (Ledford Jr. & Lawler Ill, 2018). Para os acionistas,
o RTA, na maioria dos casos é considerado como o instrumento mais interessante
para medir o desempenho da organizacado, sendo através dele que os investidores
avaliam as empresas e as tendéncias macroecondmicas (Ross, Westerfield & Jaffe,
2015).
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Contudo, ao optar por utilizar o RTA como representativa do desempenho
organizacional, se faz necessario controlar, de um modo geral, o desempenho do
setor em que determinada organizag&o atua. Para Ledford Jr. E Lawler Ill (2018) a
importancia de utilizar o desempenho do setor € porque as oportunidades de uma
empresa, a qual esta inserida em um setor de software sdo diferentes daquelas
inseridas em um contexto de fabricacdo de veiculos. Portanto, para fins deste

trabalho, a variavel de desempenho moderadora é o RTA.
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3 HIPOTESES DE PESQUISA

A FIGURA 3 apresenta o modelo tedrico proposto por esta autora. No
modelo defende-se um plano de remuneragcdo de baixo risco (ex. salarios,
gratificagdes e planos de penséao) e alto risco (ex. concessao de agdes, opgdes de
acdes e bénus) na forma de pacotes. Esses dois planos de remuneragao influenciam
a mudanca estratégica, entendida como variagao estratégica (nivel within) e desvio
estratégico (nivel between) e o retorno total ao acionista na forma passada (t -1) é
uma variavel moderadora. Adiante, tem-se a construcio e articulacdo de cada uma

das hipoteses.

FIGURA 3 - MODELO TEORICO
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FONTE: Desenvolvido pela autora (2020).
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3.1 RELAGAO ENTRE REMUNERACAO DE BAIXO RISCO E MUDANCA
ESTRATEGICA

Na primeira hipdtese sugere que o pacote de remuneragdo de baixo risco
reduz a mudancga estratégica, sendo uma redug¢ao na variagao estratégica (H1,) € no
desvio-estratégico (H1p). Primeiro, a utilizagdo dos componentes da remuneragao de
baixo risco (ex. salario, gratificagdes e planos de pensédo) ajuda a (1) alinhar os
interesses entre principal e agente (Campbell & Weese, 2017), especialmente
quando um executivo possui um perfil de alto nivel de apetite de risco (Hou, Priem &
Goranova, 2017), (2) a equilibrar as decisbes de risco e (3) a ponderar as
consequéncias futuras de escolhas que possam vir a prejudicar os resultados da
firma (Sundaram & Yermack, 2007), justificando assim uma redugdo na mudanca
estratégica porque incentiva comportamentos mais conservadores e menos
arriscados (Jensen & Meckling, 1976), reduzindo a mudancga estratégica.

Segundo, dado que os CEOs, na média, sdo avessos ao risco e que a
aversao ao risco também esta associada com a participagdo no setor em que a
organizacao esta inserida e as caracteristicas corporativas — tais, como o tamanho,
o desempenho, a estrutura de capital e a intensidade de pesquisa e
desenvolvimento (Brenner, 2015), -- a organizagcado pode sugerir que a configuragao
do plano de remuneracdo tenha maior énfase em componentes remuneratérios de
baixo risco como salario, gratificagcdes e planos de penséao (Ellig, 2007), reduzindo
assim o nivel de mudanca estratégica. Nessa linha de raciocinio, Haynes e Hillman
(2010, p.1160) salientaram que a mudanga estratégica nem sempre é benéfica para
todos os tipos de organizagdes, pois “a organizagdo pode se beneficiar da
conformidade estratégica e da manutengcdo do status quo se a estratégia atual
funcionar e se a empresa operar em um ambiente industrial e econémico estavel”.
Isso sugere que, na organizagdo presente neste cenario, ndo ha necessidade de
formatar um plano de remuneracdo que ofereca uma expressiva énfase em
componentes remuneratorios que incentivem decisbes e mudangas arriscadas
(Graffin, Hubbard, Christensen & Lee, 2019). Portanto, investir em componentes
remuneratérios de baixo risco --- como o salario, as gratificagdes e um plano de

pensédo --- pode ser mais efetivo para reduzir a mudancga estratégica da organizagao.
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Terceiro, Grossman e Cannella (2006) propuseram a existéncia de uma
associagao positiva entre remuneragcao do CEO e persisténcia estratégica, ou seja,
manter o status quo sem incentivar a mudanga estratégica também pode ser
benéfico para compensar alguns executivos. Essa explicagdo tem por base a Teoria
da Agéncia que salienta um conflito de interesse do CEO em mudar a estratégia
porque ha interesse particular em preservar, por exemplo, o plano de penséo (divida
interna da organizagao) (Sundamaram & Yemarck, 2007). A persisténcia estratégica
significa que o CEO vai persistir na estratégia atual e se apegar ao status quo uma
vez que ha prazos e incertezas maiores (Carpenter, 2000). Contudo, embora
Grossman e Cannella (2006) propuseram essa hipotese, os resultados apresentados
foram exatamente o contrario. A persisténcia estratégica se associou negativamente,
apenas com as concessdes de acgodes, isto representa que, quanto mais o CEO
mantinha a estratégia da empresa estagnada, menos ele recebia em concesséo de
acdes. Portanto, isto demonstra a caréncia de pesquisas para aprofundar e

compreender melhor essas relagdes. Nesse sentido sugere-se:

H1ap - O pacote de remuneracdo do CEO formado por componentes de baixo

risco reduz a mudancga estratégica.

3.2 RELAGAO ENTRE REMUNERAGCAO DE ALTO RISCO E MUDANCA
ESTRATEGICA

Na segunda hipotese sugere-se que pacote de remuneracédo de alto risco
aumente a variagdo e o desvio estratégico. Componentes remuneratérios de alto
risco estdo intrinsecamente atrelados as medidas de resultado de longo prazo
(Campbell & Weese, 2017; Berger & Berger, 2008). Periodos de longo prazo ajudam
o CEO a obter o conhecimento especifico da empresa, de seus produtos, do time,
da equipe terceirizada, da cultura, e outros, fatores que podem elaborar e
implementar maiores niveis de mudangas estratégicas. Estudos mostram que o
longo prazo é essencial para a implementacao e adaptagdo da mudancga estratégica
(Chiu, Johnson, Hoskisson & Pathak, 2016), pois aumenta a familiaridade dos CEOs
com as empresas e com a disposicdo de iniciar mudangas estratégicas (Boeker,

1997; Wiersema & Bantel, 1992). Portanto, sugere-se que quanto maior for a énfase
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em componentes remuneratoérios de alto risco --- composto por concessao de agdes,
opcoes de agdes e bdnus ou incentivos de curto prazo ---, maior € a mudanga no
desvio e na variagéo estratégica.

Segundo, ao pensar em uma remuneragdo que enfatize componentes
remuneratérios de alto risco, a Teoria da Agéncia propde um alinhamento dos
interesses entre principal e agente quanto a perspectiva do aumento de riqueza com
expressivos ganhos futuros (Rajagopalan & Spreitzer, 1997). Com a utilizagdo de
mecanismos de controle sugeridos pela Teoria da Agéncia, espera-se um maior
esforco do CEO em realizar mudangas estratégica, vislumbrando sustentar a
organizagdo ao longo do tempo, gerando uma vantagem competitiva do negdcio
(Balkin, Markaman & Gomez-Mejia 2000). Esse raciocinio esta alinhado com o de
Pathak et al. (2014) na relacédo entre redesenhar o sistema de compensagao para
com a mudanga, possuindo assim uma énfase nos componentes de alto risco.
Desse modo, a autora propde que uma maior énfase em componentes
remuneratérios de alto risco do CEO influencie positivamente na mudanca
estratégica para que a empresa continue a ter ganhos futuros (Jensen & Meckling,
1983; 1990) e com isso possa acompanhar a evolugdo do mercado ou do seu setor
industrial onde atua. Grossman & Cannella (2006) também seguem esse raciocinio,
mas utilizaram um componente de alto risco -- opgdes de agdes, como componente

remuneratério, ndo considerando um pacote como € proposto por este estudo. Logo:

H2ap - O pacote de remuneragcao do CEO formado por componentes de alto

risco aumenta a mudanca estratégica.

3.3 EFEITO MODERADOR DO RTA NA Hj

Sugere-se que o retorno total ao acionista (uma medida de desempenho)
tenha um efeito moderador na relagdo negativa entre remuneragéo de baixo risco e
mudanga estratégica, pois ha propostas de que o desempenho pode moderar os
efeitos da remuneracdo na mudanga estratégica (Carpenter, 2000), mas sem
evidéncia empirica. O retorno total ao acionista € definido como os ganhos ou
perdas de capital, somado aos dividendos pagos pela empresa no periodo (Ross,
Westerfield & Jaffe, 2015).
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Estudos analisaram a correlagdo entre remuneragao e mudanga estratégica
(Pathak, Hoskisson & Johnson, 2014; Grossman & Cannella Jr., 2006) e
apresentaram resultados que merecem aprofundamento. Por um lado, para
Grossman e Cannella Jr. (2006), o efeito da compensagdo na persisténcia
estratégica apresentou efeito oposto e significativo ao proposto pelos autores. Ou
seja, os resultados apresentaram que em face a um desempenho bom, a
persisténcia estratégica diminui a compensagéao total. Sendo assim, este resultado
pode sugerir a possibilidade de uma tendéncia de recompensar a mudanga
estratégica ao invés de manter a persisténcia quando a organizagédo esta tendo um
bom desempenho. Por outro lado, Graffin, et al. (2019) analisaram a moderagao da
tolerancia de risco do CEO na relagao entre o incentivo baseado no desempenho e a
mudanca estratégica. O resultado indicou um efeito negativo para a interagao,
sugerindo que a relagdo entre o incentivo baseado no desempenho e mudanga
estratégica € negativa para CEOs que apresentaram uma menor tolerancia ao risco,
enquanto que para os CEOs que possuem uma maior tolerancia ao risco, a relagao
€ positiva. Porém, Graffin, et al. (2019) ndo consideraram o desempenho na relagao
e os diferentes tipos de componentes remuneratorios, incluindo aqueles que n&o sao
baseados nos resultados de desempenho.

Os estudos relatados apresentam evidéncias que a relagdo entre
remuneragdo de executivos e mudanga estratégica necessita de mais
aprofundamento, inclusive demandam da analise de outros fatores intervenientes
que possam moderar os efeitos. Esses resultados abrem um caminho para uma
nova hipétese, a qual considera que a remuneragao do CEO que incentive decisdes
menos arriscadas possa influenciar negativamente a mudanca estratégica.

Propde-se que a relacdo negativa entre remuneragdo de baixo risco e
mudanca estratégica seja intensificada quando o retorno total ao acionista for baixo
(Staw, Sandelands, & Dutton, 1981; Goodstein & Boeker, 1991). Quando o total ao
acionista for baixo, ha rotinas que legitimam o status quo (Gomez-Mejia e Wiseman
1997) e assim o board pode definir que o plano de remuneragao do CEO (Grossman
& Cannella Jr. 2006) possua maior énfase em componentes remuneratérios de baixo
risco para manter a conformidade estratégica, persistindo e intensificando a nao
mudanga. Ademais, quando o retorno total ao acionista for baixo, acredita-se que

nao haja um impulso para novas mudangas estratégicas por falta de recursos
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financeiros, reduzindo ainda mais a variagdo e o desvio estratégico (Graffin,
Hubbard, Christensen & Lee, 2019). Por fim, a relagdo negativa podera ser
intensificada se o retorno ao acionista da organizagao estiver gerando baixas sobras
passadas, isto porque, o CEO ndo tem recurso para mudar e ndo tem motivacao

(Carpenter 2000) para arriscar uma modificagéo. Logo:

Hsap - O RTA modera negativamente a relacdo entre remuneracéo de baixo

risco e mudanca estratégica.

3.4 EFEITO MODERADOR DO RTA NA H>

Embora questdes importantes sobre causas e consequéncias da mudanga
estratégica existam, muitos estudiosos concordam que a mudancga estratégica é
necessaria e pode ter significativa consequéncia para o desempenho e para a
sobrevivéncia das empresas no longo prazo (Carpenter, 2000; Muller & Kunisch,
2018). Pesquisas anteriores que estudam a mudancga estratégica tém enfatizado na
variavel de desempenho passado (t-1) como uma variavel independente ou como
controle, sendo representativa do contexto organizacional (Muller & Kunisch, 2018),
e ndo conseguiram encontrar um ponto comum nos resultados. Alguns argumentam
que quando o desempenho passado é baixo, entdo a mudancga estratégica € iniciada
uma tentativa de sobrevivéncia da organizacdo (Amburgey & Dacin, 1994). Outros
argumentam que quando o desempenho passado € alto, ha uma tendéncia para a
organizacdo manter os padrbes de atividade uma vez que nd&o houve sobra
financeira suficiente (Boecker, 1989). Tendo em vista esses resultados mistos, mais
pesquisas sdo necessarias para analisar variaveis moderadoras que possam
interferir nos resultados.

Pathak, Hoskisson e Johnson (2014) testaram a moderacdo de ROA na
relagdo positiva entre o remuneragdo total e intensidade da redugdo dos
investimentos, sendo esta ultima variavel, considerada pelos autores como um
sinbnimo de mudancga estratégica. Os resultados alcangados apontam que, quanto
maior € o desempenho organizacional, mais forte € a relacdo entre remuneragao
total e mudanca estratégica. Contudo, Hoskisson e Johnson (2014) n&o levaram em

consideracdo remuneragdo de alto ou baixo risco. Ademais, os estudos de
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Grossman e Cannella Jr. (2006) e Pathak, Hoskisson e Johnson (2014) possuem
limitagdes com relagdo ao uso da medida de desempenho organizacional ROA por
ser uma medida inadequada quando se pretende avaliar os efeitos da remuneracao
dos executivos (Ledford Jr. & Lawler Ill, 2018). Portanto, a falta de um ponto comum
nos resultados justifica a proposta desta autora para com o papel moderador do
retorno total ao acionista.

Diante desses resultados e da limitagédo da variavel ROA, acredita-se que
existindo componentes remuneratérios de alto risco que incentivem a busca por
maiores niveis de desempenho e tomada de decisdo, entdo novas mudancas
estratégias serdo assumidas pelo CEO e intensificadas pelo retorno ao acionista. A
autora desenvolve esse argumento com trés razdes. Primeiro, quando o retorno total
ao acionista for alto, novos recursos — que sobraram do passado -- serdo investidos
na organizagao e, dessa forma, havera capacidade financeira para que o CEO
engaje em novas agdes e mudangas estratégicas (Laamanen & Keil, 2008),
aumentando ainda mais a variacdo e o desvio estratégico. Segundo, quando o
retorno ao acionista for alto e combinado com a remuneracéao de alto risco ha sobras
financeiras que alavancam mudangas estratégicas com maior frequéncia (Nelson &
Winter, 1982). Terceiro, o plano de remuneragéo de alto risco incentiva os CEOs a
se engajarem na mudancga estratégica e reduz a pressao para maximizar os ganhos
de curto prazo (Balkin, Markaman & Gomez-Mejia 2000). Ao ter um plano de
remuneragao de alto risco com um alto nivel de retorno ao acionista, a empresa tem
recursos financeiros para implementar alteracdes e gerar capacidade de resposta
(Cohen & Bacdayan, 1994), aumentando ainda mais as chances de mudancgas
estratégicas (Karaevli, 2007; Robbie & Wright, 1995).

Ademais, dado que a remuneracdo de alto risco do CEO é atrelada do
desempenho da organizagao, isso faz com que a busca de interesses proprios em
aumentar a remuneragao sugira novas mudancas estratégicas (Carpenter, 2000).
Quando o retorno total ao acionista é alto, acredita-se que a decisdo de mudar na
estratégia indique escolhas corretas e com isso gere potencias de ganhos futuros
(Rajagopalan e Spreitzer, 1997; Martin, Wiseman & Gomez-Mejia, 2019). Portanto,
uma énfase nos componentes remuneratorios de alto risco passa a ter efeito ainda
mais forte na mudanga estratégica quando ha sobras destacadas pelo retorno ao

acionista, uma vez que eleva o valor das agdes da empresa no futuro (beneficio para
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0 acionista e para o executivo) e eleva valor de mercado da empresa (beneficio para
a empresa), gerando probabilidade de melhorar ainda mais o desempenho da

organizagéo. Logo:

Hiap - O RTA modera positivamente a relagao entre remuneragao de alto

risco e mudancga estratégica.
Apos apresentar o referencial tedrico que oferece o embasamento para a

argumentagao das hipoteses, entdo da-se o prosseguimento com o a descrigdo dos

procedimentos metodoldgicos aplicados neste estudo para o alcance dos obijetivos.
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4 METODOLOGIA

A construgao da ciéncia € realizada com a operacionalizagdo do método de
pesquisa, tratando-se de ferramenta que possibilita ao pesquisador realizar
pesquisas empiricas e explicagdes de fendbmenos sociais, econdmicos e politicos
(Stockemer, 2019). Neste capitulo, o0 método e as ferramentas necessarias para a
execucao do trabalho cientifico sdo apresentados, evidenciando o carater tedrico-
metodoldgico, as estratégias de planejamento da pesquisa, as caracteristicas da
populacao e, por fim, as técnicas empregadas para o tratamento e analise de dados.

Como abordagem epistemoldgica para o presente trabalho apresenta-se o
neopositivismo — o qual se estabelece pela observacdo, mensuracdo e teste de
hipoteses. Com base nas discussdes do Circulo de Viena e o neopositivismo, o teste
do modelo tedrico aqui proposto é feito pelo método hipotético-dedutivo. Para
Popper (2001, p. 42), “[...] um sistema que seja suscetivel de ser dado como valido,
de uma vez por todas em sentido positivo; exige, porém, que sua forma légica seja
tal que se torne possivel valida-lo através de recurso a provas empiricas, em sentido
negativo: deve ser possivel refutar, pela experiéncia, um sistema cientifico empirico”.
Portanto, a busca por analisar com exatiddo as circunstancias das relagdes,
vinculando-as umas as outras, mediante relacdes. A observacado realizada neste
estudo diz respeito a configuragdo do plano de remuneragdo do CEO, a mudanca

estratégica e ao retorno total ao acionista. O problema norteador desta pesquisa é:

Qual é a influéncia do RTA como um elemento moderador na relagéo entre pacotes

de remuneragédo do CEO e a mudanca estratégica?

Para responder esse problema de pesquisa, a escolha pelo método
quantitativo foi definida. Uma das razdes dessa escolha é pela possibilidade de
permitir descrever numericamente um fendémeno, proporcionar a chance de
determinar relagdes entre inumeras variaveis, e estimar o longo do tempo
(Stockemer, 2019).

A presente tese € de cunho dedutivo, uma vez que a compreensao da

realidade demarcada de uma determinada area parte do principio de argumentos
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para elaboragao de hipoteses, para entdo para construgcao das respostas (Cooper &
Schindler, 2015). Esta pesquisa se caracteriza como ex post facto, dado que as
variaveis dependentes e independentes em estudo ndo recebem o controle do
pesquisar ex ante, tanto no momento da coleta, quando anterior a mesma (Cooper &
Schindler, 2015).

A estratégia de pesquisa adotada é o uso de dados secundarios.
Informacdes objetivas sobre a remuneragao dos CEOs sao dificeis de obter por meio
de survey ou entrevistas, pois os CEOs podem n&o desejar falar seus ganhos.
Mesmo no Brasil, essas informacdes nao estdo claramente disponiveis de forma
individual para as empresas de capital aberto, apenas na forma de remuneracao
total. A obrigatoriedade da declaragao de todos os componentes remuneratérios das
empresas americanas se da desde 2006, e, portanto, disponiveis na base de dados
Standard & Poors com uso do EXECUCOMP.

4.1 AMOSTRA

Dado a indisponibilidade de dados dos componentes remuneratorios de
empresas brasileiras, a amostra deste estudo é composta por 2510 empresas que
possuem o indice S&P 500 (Standard & Poor's 500). S&P 500 foi criado em 1957 e é
caracterizado pela carteira das 500 agbes mais representativas negociadas pela
bolsa de valores de Nova lorque e NASDAQ, sendo considerado o principal
indicador do mercado acionario americano formado por um grupo das maiores
empresas mundiais. A possibilidade de trabalhar com todas as empresas S&P 500
e com multiplos setores, mesmo que estratificados, aumenta o potencial de
generalizagao dos resultados, além de um panorama global das relagbes existentes
em estudos que abordam a mudancga estratégica e seus antecedentes (Haynes &
Hillman, 2010; Ginsberg, 1988).

A amostra de 2510 empresas € enquadrada no nivel organizacional, dado
que as informacgdes sdo oferecidas pelos relatérios financeiros das empresas
pesquisadas. Além do mais, a autora foca na compensagao do CEO para garantir
que os resultados possam ser comparaveis com pesquisas anteriores na area de
Governanca Corporativa. A énfase na compensacdo do CEO ocorre também porque

a estrutura de pagamento do CEO esta correlacionada e pode influenciar a
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compensacgao dos times de diretores das empresas (Carpenter & Sanders, 2002;
Wade et al., 2006).

4.2 DIMENSAO TEMPORAL DO ESTUDO

Em relagcdo a dimensao temporal, esta pesquisa emprega uma perspectiva
longitudinal com tempo compreendido entre 2007 até 2018. Portando, dados em
painel de 12 anos. Usando os 12 anos, a autora utiliza-se de um calculo para criagao
de 8 painéis que refletem a mudanga estratégica. Para a construgcéo de cada um dos
8 painéis, as variaveis dependentes, independentes e moderadoras foram
mensuradas na seguinte ordem temporal.

Primeiro, os pacotes de remuneracado de alto e baixo risco do CEO foram
mensurados no tempo t, por exemplo 2007, 2008, 2009, 2010 (...) 2018, enquanto
que o retorno total ao acionista foi mensurado no t — 1. O retorno total ao acionista &
considerado em defasagem (lag) porque a sobra financeira do passado tende a
influenciar a mudancga estratégica do futuro, e sendo assim, medidas na mesma
“linha temporal” do tempo ndo fazem sentido. Todas as outras variaveis de controle
foram medidas no tempo t. Esta cronologia temporal, se ajusta ao modelo a ser
testado porque alteragdes na compensacdo do CEO devem explicar mudancas na
estratégia de curto e longo prazo, enquanto se controla outras variaveis com
potencial de explicagdo conforme aplicado por Carpenter (2000), por Graffins et al.
(2019) e Zhu, Hu & Shen (2020).

A escolha por utilizar uma defasagem t-1 do retorno total ao acionista é
recomendada (Bromiley & Harris, 2014). Ademais, Carpenter (2000) testou o
desempenho utilizando a regressédo de defasagem distribuida polinomial baseada no
método de estimagcdo de Almon, a qual suporta a utilizagdo de defasagem de um
unico ano, em detrimento dos testes realizados com {-3, t-2, etc., ou simplesmente
no tempo t. Portanto, justifica-se (1) a escolha da defasagem do retorno total ao
acionista, e (2) a escolha de um unico ano na variavel moderadora (ao invés de
outros anos).

A indicagao de um periodo de tempo se faz apropriada para as pesquisas de
mudangas estratégicas (Kunisch, Bartunek, Mueller & Huy, 2017; Pettigrew, 1990). A

pesquisa nesta tese € longitudinal, com dados em painel e estrutura multinivel.
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Dados em painel multinivel corresponde aos dados das empresas, i, (neste caso
uma empresa), agrupados por setor, j, ao longo do tempo, t. Pesquisadores sugerem
um periodo de "12 anos como ideal para analisar o ciclo de mudancga estratégica"
(Kunisch, Bartunek, Mueller, e Huy, 2017, p. 1028), sendo que os dados desta tese
atendem a este pré-requisito.

Os indices para a criagao da proxy representativa de mudancga estratégica
sdao mensurados em t+2, conforme estudos que aplicaram esta medida
anteriormente (Zhu, Hu & Shen, 2020; Karaevli & Zajac, 2013). O QUADRO 4
demonstra a composicdo temporal de cada painel para a composi¢cdo da proxy de

mudanga estratégica.

QUADRO 4 - COMPOSIGAO TEMPORAL DOS PAINEIS

PERIODO | REMUNERACAO [ RETORNO TOTAL VARIAVEIS
DOCEO (f) | AO ACIONISTA (t-1) | ESTRATEGICAS (t+2)
1 2008 2007 2009 — 2010 — 2011
2 2009 2008 2010 — 2011 — 2012
3 2010 2009 2011 — 2012 — 2013
4 2011 2010 2012 — 2013 — 2014
5 2012 2011 2013 — 2014 — 2015
6 2013 2012 2014 — 2015 — 2016
7 2014 2013 2015 — 2016 — 2017
8 2015 2014 2016 — 2017 - 2018

FONTE: Desenvolvido pela autora (2020).
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4.3 COLETA DE DADOS

Os dados para este estudo foram coletados de duas fontes, sendo (1)
Standard & Poors EXECUCOMP e (2) Standard & Poors COMPUSTAT. A base de
dados EXECUCOMP contém dados publicados das empresas de capital aberto,
representadas pelo indice S&P 500 composta por empresas globais. A base de
dados EXECUCOMP ¢ utilizada para mensuragcdo das variaveis independentes —
remuneragao de baixo e alto risco. A COMPUSTAT contém relatérios dos dados
financeiros de todas as empresas americanas de capital aberto e € uma base de
dados de informagdes financeiras, estatisticas e de mercado sobre empresas
globais ativas e inativas em todo o mundo de propriedade da Standard & Poors. A
base de dados COMPUSTAT ¢é utilizada para mensuracdo das variaveis
dependentes — variagéo e desvio estratégico.

A coleta das informacgdes sobre a remuneragao dos executivos foi com 2510
empresas. Para facilitar a apresentagao dos resultados, abreviagdes das variaveis

foram adotadas, conforme apresentado no QUADRO 5.

QUADRO 5 - LEGENDA DE ABREVIATURAS

VARIAVEIS SIGNIFICADO

StratVar Variacao Estratégica

StratDes Desvio Estratégico

RBR Remuneragao de Baixo Risco

RAR Remuneracéo de Alto Risco

RTA (t-1) Retorno Total ao Acionista defasado
Periodo Analise por periodo de 3 anos
Género Masculino (=0) ou Feminino (=1)
IdadeCEO Idade do CEO

IdadeTMT Idade média do Time de Executivos da empresa
RemTotalCEO Remuneragao Total do CEO

RemTotalTime
RTASIC (t-1)

Tamanho

Média da Remuneragao Total do Time de Executivos
Retorno Total ao Acionista por Setor

Numero de Empregados por empresa analisada
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Inicialmente, se faz necessario apresentar os setores que compreendem o
grupo das empresas analisadas. Para compreender o setor, a autora usa a
classificagdo americana de padrdes industriais Standard Industrial Classification
(SIC Code). O SIC é formado por um cédigo com quatro digitos que categoriza os
setores aos quais as empresas pertencem dado suas atividades comerciais. Os
cbdigos SIC foram criados pelo governo dos EUA em 1937 para ajudar a analisar a
atividade econdmica em varios setores e agéncias governamentais.

Conforme o QUADRO 6, cada digito do cédigo SIC possui uma
classificacdo, partindo de setores mais simplificados, para mais complexos. Isso
quer dizer que quando utilizado apenas os dois primeiros digitos € possivel verificar

setores mais amplos.

QUADRO 6 - CLASSIFICAGAO DOS MACRO SETORES

Cod Céd-  Cod - TITULO DO SETOR E SUB-CLASSIFICAGOES
Nivel 2  Nivel 3

Producgao Industrial: Instrumentos de medicéo, analise e

38
controle

Instrumentos cirdrgicos, médicos e odontoldgicos e

384 X
suprimentos

3842 Aparelhos e suprimentos ortopédicos, protéticos e cirurgicos.

54 Varejo de alimentagao
541 Varejo de doces

5411 Loja de conveniéncia

FONTE: www.naics.com/sic-industry-description

Para fins deste estudo, a utilizacdo de dois digitos de analise de setor SIC foi
estabelecida como parametro, similar ao usado por Carpenter (2000) e Devers et al
(2008).

4.4 MEDIDAS: DEFINICOES CONSTITUTIVAS E OPERACIONAIS

Variaveis Dependentes. A mudancga estratégica € mensurada como duas
proxies (variagdo e desvio estratégico) que representam o nivel de alocagao de

recursos em seis grandes areas estratégicas, desenvolvidas por Finkelstein e
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Hambrick (1990) e validadas por Haynes e Hillman (2010), Karaevli e Zajac (2013),
Oehmichen, Schrapp e Wolff (2017) e Richard, Wu, Markoczy e Chung (2019). As
seis grandes areas estratégicas sao apontadas como dimensdes potencialmente
controladas pelos CEOs e diretores das empresas, possuem efeitos no desempenho
e sao relativamente comparaveis entre empresas de um mesmo setor (Finkelstein e
Hambrick, 1990). Tais areas estratégicas sao: marketing, producéo, pesquisa e
desenvolvimento e finangas, sendo que o emprego de recursos organizacionais
entre essas areas € a forma que a empresa demonstra sua abordagem competitiva
(Geletkanycz & Hambrick, 1997). O QUADRO 7 apresenta os indices das seis
grandes areas estratégicas que compdem as proxies de variacdo e desvio
estratégico.

Os indices das seis grandes areas estratégicas de alocagao de recursos
propostos por Finkelstein e Hambrick (1990) e Geletkanycz & Hambrick (1997) s&o
respaldados em pesquisas empiricas anteriores (Schendel & Patton, 1978; Harrigan,
1985) que refletem a gestdo de recursos da organizagao entre marketing, inovagao e
a capacidade de expansao das atividades. Por exemplo, a eficiéncia dos custos
indiretos é capaz de demonstrar a estrutura das despesas da empresa, enquanto a
alavancagem financeira reflete a abordagem da organizagdo na gestado do capital.
Portanto, cada indice constitui uma dimensé&o relevante da estratégia de negdcios.
“Quando comparadas em conjunto, estas dimensdes fornecem uma visao geral dos
perfis competitivos das empresas da amostra, ou como elas sao configuradas para
competir em seus dominios escolhidos” (Geletkanycz & Hambrick, 1997, p.667).

A primeira proxy € denominada de variagao estratégica e seu objetivo é
demonstrar o “grau pelo qual a estratégia da organizagao varia ao longo do tempo”
(Carpenter, 2000, p. 1187). Este indice é calculado da seguinte maneira: primeiro, &
calculado o desvio padrédo de trés anos para cada indicador. Segundo, esses
indicadores sao somados para formar um indice de variacdo estratégica (por
exemplo, o primeiro painel utiliza a composigdo de remuneragédo do ano de 2008
como ano focal, entdo calculou-se o desvio padrao dos indices estratégicos usando
dados dos anos de 2009, 2010 e 2011; no oitavo painel, empregou-se a composigao
de remuneracédo do ano de 2015. O calculo do desvio padrdao dos indices
estratégicos usando os dados dos anos de 2016, 2017 e 2018 é aplicado, conforme

realizado por Carpenter (2000). Terceiro, cada escore da variagao estratégica é
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padronizado por setor, usando pontos de dados da amostra de empresas (média =
0, desvio padrao = 1) (Karaevli & Zajac, 2013). Portanto, a interpretagcao de variagao
estratégica €, quanto maior, maior o grau de variacdo estratégica gerado pela
organizagéo ao longo do tempo.

A segunda proxy € definida como desvio estratégico e mede o grau que a
estratégia de uma organizagdo é desviada do perfil médio estratégico de seus
concorrentes do mesmo setor (Carpenter, 2000). Os indices estratégicos que
compdem esta proxy sdo os mesmos usados na medida de variagdo estratégica.
Primeiro, para cada periodo, cada dimensado estratégica foi padronizada por setor

(média = 0, desvio padrdao = 1), conforme sugerido por Finkelstein e Hambric
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padronizado por setor, usando pontos de dados da amostra de empresas (média =
0, desvio padrao = 1) (Karaevli & Zajac, 2013). Portanto, a interpretacao de variagao
estratégica €, quanto maior, maior o grau de variagdo estratégica gerado pela
organizagéo ao longo do tempo.

A segunda proxy é definida como desvio estratégico e mede o grau que a
estratégia de uma organizagcdo € desviada do perfil médio estratégico de seus
concorrentes do mesmo setor (Carpenter, 2000). Os indices estratégicos que
compdem esta proxy sdo os mesmos usados na medida de variagdo estratégica.
Primeiro, para cada periodo, cada dimensao estratégica foi padronizada por setor
(média = 0, desvio padrao = 1), conforme sugerido por Finkelstein e Hambrick
(1990). Logo apds, a proxy de desvio estratégico foi mensurada como a soma das
diferencas absolutas de cada indicador de estratégia padronizados entre firma e
setor, durante o periodo de trés anos. A interpretacido desta medida representa o
quanto, na média, uma organizagéo tende a desviar do “perfil” estratégico de seus
principais concorrentes de setor (Carpenter, 2000).

E importante ressaltar que alguns dados na COMPUSTAT podem estar
ausentes devido a falta de informacdo nos relatérios ou porque a empresa,
realmente, ndo possuia uma determinada despesa especifica. Por exemplo,
empresas da area financeira, como bancos, n&do demonstram despesas com
pesquisa e desenvolvimento ou inventario. Portanto, nesses casos um valor de
“zero” é atribuido conforme aplicado, também, em estudos anteriores (Haynes &
Hillman, 2010; Campbell & Weese, 2017).

Variaveis Independentes. Como sugerido por Devers et. al (2008) e Campbell
e Weese (2017), a autora trabalha com dois pacotes de remuneragédo do CEO,
denominados neste estudo como sendo de baixo e alto risco, resumidos no
QUADRO 8. No pacote remuneratorio de baixo risco, os valores de (1) salario, (2)
gratificacdes e (3) planos de pensao sdo somados.

No pacote remuneratério de alto risco, (1) agdes concedidas, as quais sao 0s
valores relacionados as agbes que nao possuem recurso de opgao; (2) opgdes de
acgdes relacionadas aos prémios concedidos aos CEOs com direito de valorizagao
de agbes, sendo opcional exercé-las ou nao e (3) bonus sdo somadas. Portanto, ha
seis componentes remuneratorios sob analise neste estudo: salario, boénus,

gratificagdes (outras compensacdes), acdes concedidas ou restritas, opgdes de
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acdes e mudancga no valor da pensao (Campbell & Weese, 2017). Estas variaveis
foram padronizadas e seus valores séo representados em dolares americano

Grossman e Cannella (2006) utilizaram a soma de quatro componentes
remuneratorios do CEO (salario, bénus, pagamentos de planos de incentivos de
longo prazo e ganhos sobre agdes exercidas) para analisar a relagdo com
permanéncia estratégica. Pathak, Hoskisson e Johnson (2014) utilizaram uma
variavel dependente denominada total da compensagéo do CEO, que compreende
a soma dos seguintes componentes: salario, bonus, outras anuais, compensagao do
plano de incentivos n&o patrimoniais, valor justo da outorga de opg¢ao, valor justo do
prémio de acdes, salario de remuneracao diferido e outras compensacdes. Este
estudo difere e amplia essa literatura prévia por desmembrar o plano de
compensagao dos CEOs como pacote de baixo e alto risco, considerando seis
elementos.

Variavel Moderadora. O retorno total ao acionista € medido pela variavel que
representa um maior alinhamento em relagao aos efeitos do plano de remuneragao
do CEO (Ledford Jr., Lawler Ill, 2018). O retorno total ao acionista se refere a
variacédo do valor de mercado da agao, somada aos dividendos pagos pela empresa
no periodo, antes dos impostos e corrigidos pela inflagdo (Ross, Westerfield & Jaffe,
2002). Além disso, a fim de gerar comparabilidade com outros estudos, optou-se por
analisar o retorno total ao acionista com as variaveis tradicionais mais aplicadas nos
estudos, como ROA, ROE, Q de Tobin e Valor de Mercado. Com base em Carpenter
(2000), este trabalho utiliza o retorno total ao acionista em defasagem distribuida
polinomial baseada no método de estimacao de Almon. O QUADRO 9 apresenta as
definicbes e operacionalizacdo de cada uma das variaveis.

Variaveis de Controle. Evidéncias empiricas sugerem que um numero de
fatores relacionados ao CEO, a empresa, ao time de executivos e ao setor da
organizacao podem influenciar a mudanca estratégica. Portanto, neste estudo estes
fatores sédo controlados na analise de regressdo. A autora mensurou sete variaveis
de controle (ex. tamanho da empresa, média total da remuneracdo do time de
executivos, idade meédia do time de executivos, desempenho médio do setor, idade
do CEO, género do CEO e total da remuneragcao do CEO) que estdo alocadas em

quatro niveis (nivel organizacional, nivel de time, nivel setorial e nivel individual).
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No nivel organizacional, o tamanho da organizagdo pode ser considerado
como um fator que determina o quanto um CEO é remunerado para mais ou para
menos (Lambert, Larcker & Weigelt, 1991). Além disso, o tamanho da organizac&o
pode ser caracterizado como uma fonte de inércia (Finkelstein & Hambrick, 1990) ou
mudancga organizacional (Graffins et al., 2019; Zhu, Hu & Shen, 2020). Portanto, o
tamanho da organizacgao é controlado pelo numero de empregados, conforme outros
estudos aplicaram essa medida (Campbell & Weese, 2017; Nakauchi & Wiersema,
2015).

No nivel de time, a média total da remuneragao e a média da idade do time
de executivos — Top Management Team (TMT) — também apresentam indicios de
influenciar a remuneracao do CEO (Cho & Hambrick, 2006) e a mudanca estratégica
(Richard, Wu, Markoczy & Chung, 2019) e sendo assim, essas duas covariaveis sao
controladas neste estudo. Segundo Carpenter (2000, p.1189), o nivel de propriedade
da agdes pode incentivar ou ndo a mudanga estratégica da organizagéo, por conta
das praticas utilizadas para compor a remunerac¢ao do time.

No nivel de setor, o desempenho do setor a qual a organizagao esta inserida
também ¢é utilizado neste estudo como um controle. Este controle € demandado
porque a variavel de desempenho retorno total ao acionista necessita do controle do
setor que a organizagao esta envolvida (ex. Varejo, petroleo, tecnologia, proteina
animal, etc) para que seja interpretada adequadamente (Ledford Jr. & Lawler llI,
2018). O QUADRO 10 apresenta o conceito e a operacionalizagdo de cada uma das
variaveis de controle.

Por fim, no nivel individual, a idade, o género e o total da remuneragao do
CEO recebida no ano sao controladas. A idade do CEO é apresentada como um
fator de maior ou menor adesdo a mudanga estratégica (Oehmichen, Schrapp &
Wolff, 2016), como também pode influenciar na configuragdo do pacote de
remuneragao oferecido (Campbell & Weese, 2017). O género é considerado
interessante de controlar, porque além de ser um tema atual e amplamente discutido
no que se refere a diversidade das diferentes organizagbes, também pode ser
considerado uma variavel discrepante quanto niveis de alto escaldao sao estudados
(Wang, Markéczy, Sun & Peng, 2019).
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Além disso, questdes relacionadas as decisdes de risco também estdo associadas
com as preferéncias entre homens e mulheres (Chen, Crossland & Huang, 2016;
Chen, Ni & Tong, 2016) e, por esta razao, se faz relevante analisar se pacotes de
remuneragao entre CEOs masculinos e femininos possuem associagao com o nivel
de mudanca estratégica.

Ademais, como o objetivo do estudo é analisar a influéncia dos componentes
de remuneragcao do CEO, o total da remuneragéo € utilizado como variavel de
controle, a fim de avaliar este impacto de modo global (Devers et al., 2008; Campbell
& Weese, 2017).

A seguir € apresentada a analise dos dados, bem como cada procedimento
de analise que foi realizado e os testes especificos aplicados para analise de dados

longitudinais hierarquicos.
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4.5 ANALISE DOS DADOS

O desenho da pesquisa €, portanto, um estudo quantitativo baseado em
dados secundarios longitudinais coletados de duas fontes. Dado que o framework
tedrico possui trés niveis (tempo, empresas e setores), incluindo duas variaveis
dependentes que sao influenciadas por covariaveis em diferentes niveis, a analise
de dados exige testes estatisticos usando um modelo de analise hierarquica ou
multinivel (Snijders & Bosker, 2011). Por conta das observac¢des anuais repetidas
nas variaveis dependentes (variagado estratégica e desvio estratégico) que estdo
agrupadas dentro das empresas, que por sua vez, estdo agrupadas dentro dos
setores, as analises de regresséao tradicionais sao inadequadas, pois violam certas
condigdes exigidas para o teste de efeitos aleatérios e fixos (Hoffman & Gavin, 1998;
Steenbergen & Jones, 2002). Apesar do teste de Hausman ter apresentado efeito
significativo (Chi® = 153.09, p < 0,0001), “este resultado n3o é o suficiente para
abandonar o uso de um modelo de efeitos aleatérios, pois ha outros pressupostos
que necessitam ser atendidos” (Snijders & Bosker, 2011, p.82), os quais
determinaram que o modelo de efeitos aleatorios € o mais adequado para este
estudo, e que seréo apresentados de forma detalhada a seguir.

Especificamente, a regressdo ordinary least square requer que as
observagbes sejam variaveis aleatérias independentes e distribuidas de forma
idéntica. Neste estudo, os dados violam o pressuposto de independéncia das
observagdes de duas maneiras: primeiro, porque um conjunto de dados longitudinais
foi construido, consistindo de 12 anos de dados (ou 8 periodos trienais) para cada
empresa, e, portanto, ndo se pode assumir que as observagdes da empresa-ano sao
independentes uma da outra. Por definicdo, o retorno total ao acionista do ano
anterior de uma empresa esta relacionado ao retorno total ao acionista do proximo
ano. Da mesma forma, ao longo de 12 anos, cada empresa teve varios CEOs que
também nao séo independentes da empresa.

Em segundo lugar, as hipdteses de desvio estratégico estdo respaldadas em
indices construidos com base nas normas do setor, e indicam claramente que a
escolha da diregao estratégica de uma empresa sera influenciada pela abordagem

geral adotada pelos seus principais concorrentes e, portanto, as observac¢des dentro
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dos setores também estdo relacionadas. Isso pode ser mensurado avaliando a
correlagao intra-classe (ICC), que mede a variancia no nivel do grupo. Clarke e
Wheaton (2007, p.314) explicam que "quando ha pouca dependéncia de grupo (ICC
<0,20), a regressao de nivel unico ordinary least square pode produzir estimativas
imparciais dos efeitos fixos, mas conforme o ICC aumenta, erros padrao de
coeficientes estimados de ordinary least square sao enviesados para baixo [...]
tornando a modelagem multinivel o método preferido.” Neste estudo, a variagao
relacionada a mudanca estratégica no nivel da empresa precisa ser tratada
separadamente da variacdo da mudanga estratégica no nivel do setor e, portanto, as
abordagens ordinary least square e generalized least square podem ser
problematicas.

Como tal, uma estratégia de modelagem de random coefficient model foi
usada para testar as hipoteses. A modelagem de random coefficient model também
€ comumente referida como modelagem linear mista ou modelagem linear
hierarquica (hierarchical linear model - HLM) (Raudenbusch & Bryk, 2002; Hoffmann
& Gavin, 1998). Como metodologia, a modelagem random coefficient model permite
a mudancga geral na (s) variavel (s) dependente (s) ao longo do tempo, bem como a
modelagem de variaveis preditoras e interagdes (Short et al., 2006), conforme
exigido pelas hipoteses deste estudo. Em outras palavras, a modelagem random
coefficient model permite pesquisas longitudinais descritivas e explicativas, pois ela
pode ser usada para ilustrar como um fendmeno mudou ao longo do tempo, bem
como para modelar os determinantes desse processo de mudanga por meio de
testes de variaveis preditoras tedricas (Ployhart & Vandenberg, 2010). Além disso,
como os relacionamentos entre varidveis sdo modelados independentemente em
cada nivel, a estrutura dos dados n&o depende da suposicédo de variaveis aleatorias
independentes e distribuidas de forma idéntica.

O uso da modelagem random coefficient model multinivel em pesquisas da
area estratégica é relativamente novo (Janardhanan, Lewis, Reger & Stevens, 2019;
Meyer-Doyle, Lee & Helfat, 2019; Blevins, Sauerwald, Hoobler & Robertson, 2019).
No entanto, a modelagem random model coefficient multinivel estd sendo usada
com frequéncia crescente na area de comportamento organizacional para entender
como as mudangas nas percepgdes de risco, ao longo do tempo, impactam de modo

geral na lideranca informal, contribuindo para com seus times (Zhang, Nahragang,
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Ashford & De Rue, 2020). Ademais, o uso do HLM tem sido aplicado considerando o
efeito do tempo, do setor e da empresa no desempenho da unidade de negdcios
(Guo, 2017) e como os determinantes do desempenho da firma operam nos niveis
da empresa, da corporagéo, do setor e do pais (Sharapov, Kattuman, Rodriguez &
Velazquez, 2020).

No campo da mudancga estratégica e da remuneragdo de executivos, 0 uso
de random coefficient model multinivel ainda é raro, mas ndo sem precedentes.
Graffin, Hubbard, Christensen e Lee (2019) exploraram se os novos CEOs recebem
pacotes de remuneracgao no inicio da carreira para motivar a tomada de risco, ou os
pacotes de remuneracdo sao reflexos das preferéncias de risco de cada CEO.
Mueller et al. (2020) avaliaram o efeito da experiéncia generalista versus especialista
do CEO na compensacao total inicial, bem como o efeito da complexidade do setor
nesta relagdo. Richard, Wu, Markockzy e Chung (2019) analisaram o efeito de duas
linhas de fundo do fop management team na mudanca estratégica, sendo as
caracteristicas baseadas na relagao (idade, género e nivel educacional) e na tarefa
(tenure e background). Nenhuma pesquisa até o momento, da construgdo deste
estudo, usou uma metodologia random coefficient model multinivel para avaliar
pacotes de remuneracdo de executivos de alto e baixo risco e a mudanga
estratégica da empresa e do setor ao longo do tempo.

Portanto, em cada uma das etapas dos resultados é apresentado cada um
dos pressupostos necessarios para uma adequada analise de regressao de dados
longitudinais multinivel com random coefficient.

Quanto a endogeneidade presente na grande maioria dos modelos de
regressao, especialmente aqueles que que analisam dados financeiros (Barros,
Bergman, Castro & Silveira, 2019), como também em pesquisas que analisam
escolhas estratégicas (Rocha, van Praag, Folta & Carneiro, 2019), esta pesquisa
busca atender os pressupostos de endogeneidade seguindo Bernardo, Albanez &

Securato (2018, p. 162), os quais relataram que
“os modelos hierarquivos lineares tendem a reduzi-la em fung¢ao de o
processo de agrupamento e de contextualizagao das relagao analisadas
ajudar a controlar variaveis latentes, ndo observadas diretamente, porém
tem seu efeito capturado pelo processo de agrupamento, como pode ser
visto em Courgeau (2003) e Smith (2011)".
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5 RESULTADOS

O objetivo geral da pesquisa é analisar o efeito moderador do RTA na relagao
entre pacotes de remuneragao do CEO de baixo e alto risco e mudancga estratégica.
Sendo assim, este capitulo esta dividido da seguinte forma: primeiro, o perfil das
empresas e setores analisados sdo apresentados; segundo, a analise descritiva e a
analise da matriz de correlacdo é exposto, bem como discussbes sao feitas a
respeito dos resultados encontrados; terceiro, os testes de hipoteses sao
executados e por ultimo, a comparacgao entre as diferentes medidas de desempenho

€ apresentada, a fim de demonstrar a medida que mais se ajusta ao modelo.

5.1 PERFIL DAS EMPRESAS ANALISADAS

A TABELA 1 demonstra os macro setores que compdem a base de dados,
bem como o numero de empresas por macro setor e sua representatividade no todo.
O macro setor mais representativo € o de producdo industrial com quase 40% das
2510 empresas, seguido do financeiro, seguros e imoéveis com quase 20% das
empresas e por fim, o de servicos com 15,54% das empresas.

Em nivel de maior detalhamento, entre estes dez macro setores, € possivel
identificar que o maior numero de empresas em um unico grupo € representado pelo
codigo SIC de numero 73 (Servigos), com um total de 251 empresas (10% do total
das empresas analisadas) que se dedicam principalmente a prestagao de servigos,
nao classificados em outra parte, e a estabelecimentos comerciais mediante contrato
ou taxa, como publicidade, relatérios de crédito, cobranga de reclamacgdes,
correspondéncia, reproducdo, estenografia, grupos de noticias, programacao de
computadores, fotocopias, duplicagcdo, processamento de dados, servicos para
edificios entre outros.

Em segundo lugar, é possivel destacar o setor industrial de produtos
quimicos e afins, representado pelo cédigo SIC numero 28, com 187 empresas
(7,5% do total das empresas analisadas). Este grupo € representado por empresas
que produzem produtos quimicos basicos, tais como: (1) produtos quimicos basicos,
como acidos, alcalis, sais e produtos quimicos organicos; (2) produtos quimicos para

uso posterior em manufatura, como fibras sintéticas, materiais plasticos, cores secas
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e pigmentos e (3) produtos quimicos acabados para serem utilizados no consumo
final, como medicamentos, cosméticos e sabdes, ou para ser usado como materiais
ou suprimentos em outras industrias, como tintas, fertilizantes e explosivos.

Em terceiro lugar, a categoria de equipamentos e componentes eletrénicos e
outros elétricos, exceto equipamentos de informatica, possui 165 empresas (6,6% do
total das empresas analisadas) e, por fim, em quarto lugar, ha 161 empresas (6,4%

do total das empresas analisadas) no setor de instituicbes bancarias.

TABELA 1 - EMPRESAS POR MACRO SETOR DA AMOSTRA

CODIGO TiTULO DO MACRO SETOR NUMERO DE % POR SETOR
EMPRESAS
01-09 Agricultura, silvicultura e pesca 5 0,20%
10-14 Mineracéo 112 4,46%
15-17 Construcéao Civil 35 1,39%
20-39 Producéo Industrial 977 38,92%
40-49 Servigos de transporte, comunicagdes, 224 8,92%
eletricidade, gas e sanitarios
50-51 Vendas por atacado 71 2,83%
52-59 Varejo 183 7,29%
60-67 Financas, seguros e iméveis 501 19,96%
70-89 Servicos 390 15,54%
90-99 Administracado Publica 12 0,48%
Total de Empresas 2510 100%

FONTE: Desenvolvido pela autora (2020).

Quanto ao porte das empresas analisadas, este estudo adotou o niumero de
empregados como forma de mensurar o tamanho das empresas. Neste sentido,
conforme a Tabela 2, o setor mais representativo em numero de empregados ficou
com a Administracdo Publica, com média de 108 mil empregados e em segundo
lugar, o setor do varejo com aproximadamente 67 mil empregados. A Tabela 2
também demonstra os numeros de empregados minimos e maximos para cada

macro setor.
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TABELA 2 - TAMANHO DAS EMPRESAS POR MACRO SETOR

PORTE MEDIO (N° de

TiITULO DO MACRO SETOR empregados em MINIMO  MAXIMO
milhares)

Agricultura, silvicultura e pesca 22.790 2 87
Mineragéo 7.060 0 123
Construgéo Civil 9.720 0 81
Producgao Industrial 14.370 0 349
o
Vendas por atacado 13.530 0 231
Varejo 67.720 2 2300
Financas, seguros e iméveis 8.770 0 387
Servigos 21.680 0 760
Administragéo Publica 108.350 0 389

FONTE: Desenvolvido pela autora (2020).

Quanto ao pacote de remuneracdo de baixo risco (RBR) paga aos CEOs, a
TABELA 3 demonstra a remuneragdo média paga por macro setor em milhdes de
doélares. Os componentes remuneratorios de baixo risco, enquanto um pacote de
remuneracgao, tiveram uma média geral, entre os 10 principais setores de US$ 1,4
milhdes de ddélares anuais, sendo que os setores que apresentaram a maior média
foram a Administracdo Publica com US$ 2,5 milhdes de dolares anuais; Servigos de
transporte, comunicacgdes, eletricidade, gas e sanitarios com aproximadamente US$

1,9 milhdes de ddlares anuais e Mineracao com US$ 1,6 milhdes de dolares anuais.
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TABELA 3 - REMUNERAGCAO DE BAIXO RISCO POR MACRO SETOR

TITULO DO MACRO SETOR RBR VO MiNMO  MAXIMO
Agricultura, silvicultura e pesca 1.544,19 1.250,28 376,16 6.945,87
Mineragao 1.622,70 2.556,60 1,37 48.080,23
Construcéo Civil 1.094,03 768,61 87,10 10.115,96
Produgéo Industrial 1.509,40 2.063,33 0 66.379,58
Servigos de transporte, 1.883,00 2.459,12 0 62.041,81
comunicacgdes, eletricidade, gas e
sanitarios
Vendas por atacado 1.289,25 1.788,82 10,80 26.260,72
Varejo 1.403,52 1.647,58 0 32.790,50
Finangas, seguros e iméveis 1.242,26 1.396,90 0 34.184,51
Servigos 1.044,18 1.381,81 0 35.586,22
Administragédo Publica 2.593,76 4.618,82 0,67 25.609,62
Geral 1.410,24 1.905,64 0 66.379,58

FONTE: Desenvolvido pela autora (2020).

O pacote remuneratério de alto risco (RAR) teve uma média geral, entre os
10 principais setores de US$ 3,6 milhdes de délares anuais, sendo que os setores
que apresentaram a maior média foram a Mineragdo com US$ 5,1 milhdes de
ddlares anuais, Servigos de transporte, comunicagodes, eletricidade, gas e sanitarios
com US$ 4,3 milhdes de dolares anuais e Servigos com US$ 3,8 milhdes de dolares
anuais. A TABELA 4 resume as informacdes de RAR por macro setor em milhdes de
délares. Ha também que resaltar que no caso de remuneragdes com valores
negativo, diz respeito aos componentes remuneratérios atrelados ao desempenho
das agbes de cada empresa, ou seja, as empresas que tiveram desvalorizagdo das

acgdes, entdo estes componentes remuneratérios apresentam valores negativos,
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TABELA 4 - REMUNERAGAO DE ALTO RISCO POR MACRO SETOR

TITULO DO MACRO SETOR RAR V0 MINIMO  MAXIMO
Agricultura, silvicultura e pesca 3.723,25 3.143,56 0,00 11.018,53
Mineragao 5.135,60  6.936,93 0,00 109.688,70
Construcéo Civil 2.961,34  3.402,45 0,00 35.355,00
Producéo Industrial 3.640,95 5.3022,53 -915,35 245.953,40
Servigos de transporte, 4.356,63  8.089,93 -756,95 145.059,60
comunicagdes, eletricidade, gas e
sanitarios
Vendas por atacado 2.615,39  3.283,22 0,00 28.090,82
Varejo 3.410,33  4.286,53 -1.373,44  43.201,89
Finangas, seguros e iméveis 3.311,60  4.989,99 -514,42 131.939,80
Servigos 3.825,11  6.656,82 -1.204,53  103.700,00
Administragéo Publica 3.620,52  5.820,37 0,00 20.316,00
Geral 3.679,83 5.744,26 -1.373,44  245.953,40

FONTE: Desenvolvido pela autora (2020).

Quando a remuneragao € comparada ao longo dos oito periodos criados (que
refletem as mudancas na estratégia) de é possivel perceber, nos GRAFICOS 1 e 2,
uma taxa expressiva de crescimento, principalmente quando se trata dos
componentes remuneratorios de alto risco. O pacote de componentes
remuneratérios de alto risco, inclusive demonstra ter um intervalo de confianga
menor nos dados, quando comparado com o pacote de componentes

remuneratorios de baixo risco.
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GRAFICO 1 - RBR POR PERIODO GRAFICO 2 - RAR POR PERIODO
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NOTA: RBR = remuneragao de baixo risco, RAR = remuneragao de alto risco

Quanto a variavel de mudanga estratégica, definida neste trabalho como
variacdo e desvio estratégico, os GRAFICOS 3 e 4 demonstram uma andlise
interessante ao longo dos oito periodos analisados. Em relacdo a variagao
estratégica, percebe-se que ha uma grande concentragao de empresas com indices
mais baixos de variagao estratégica, ou seja, uma variagado entre aproximadamente
0,05 até 0,15. Isso significa que a maioria das empresas possuem menores niveis
de mudancga estratégica, mantendo a alocagdo de recursos nos mesmos valores,
com clara manutencao do status quo, conformidade, conservadorismo, e padrdes
praticados ao longo do tempo.

Entre os indices de variagcao estratégica 0,16 e 0,27 percebe-se que ha um
pequeno numero de empresas que buscaram implementar mudangas estratégicas
através da diversificagdo dos recursos, de modo moderado. Enquanto que no final
da curva, quando os indices de variacdo estratégica estdo entre 0,29 e 0,35, é
possivel perceber que o numero de empresas volta a aumentar, representando um
grupo onde ha maior diversificagdo na alocagdo de recursos, o que significa que
estas empresas possuem uma maior variabilidade ao longo do tempo nas

estratégias implementadas.

74



GRAFICO 3 — HISTOGRAMA DA VARIACAO ESTRATEGICA
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A mudanca estratégica também pode ocorrer a nivel de setor, o qual neste
estudo € chamado de desvio estratégico. A analise do desvio estratégico feita
através do histograma demonstra uma alta concentragdo de empresas nos niveis
mais baixos do indice de desvio estratégico (0,20). A grande maioria das empresas
tendem a ter pouca variabilidade na alocacao dos recursos, sendo demonstrado pelo
apice da curvatura da linha, entre os indices 0,24 e 0,60 do desvio estratégico.
Quando a curva comega a declinar, similar ao grafico de variagdo estratégica, é
possivel perceber um aumento do numero de empresas, as quais apresentaram

uma variabilidade maior na alocacao de recursos (0,75 até 0,80).

75



GRAFICO 4 — HISTOGRAMA DO DESVIO ESTRATEGICO
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Os GRAFICOS 5 e 6 apresentam a variagdo e o desvio estratégico
(respectivamente) ao longo dos oito periodos de analise da mudanga. Os achados

mostram claramente que ao longo do tempo, a variagado e o desvio estratégico das
empresas diminuem.
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GRAFICO 5 - VARIACAO
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Por fim, mas ndo menos importante, uma analise € apresentada referente ao

retorno total ao acionista. A TABELA 5 descreve, por macro setor, o RTA médio

praticado pelas empresas, bem como o desvio padrdo, e os valores de minimo e

maximo em escala de milhdes de ddlares. A média geral de retorno total ao acionista

entre os macros setores analisados é de U$ 62,1 milhdes, sendo que os trés setores

que apresentaram os melhores resultados sdo: (1) Varejo com U$ 184 milhdes; (2)

Mineragdo com U$ 81 milhdes e (3) Servicos de transportes, comunicagoes,

eletricidade, gas e sanitarios com U$ 58, 69 milhdes.
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TABELA 5 — MEDIA DO RETORNO TOTAL AO ACIONISTA POR MACRO SETOR

TITULO DO MACRO SETOR MEDIA DE DESVIO MiNIMO MAXIMO
RTA PADRAO
Agricultura, silvicultura e pesca 14,73 36,13 -55,05 140,36
Mineragao 80,99 1.353,38 -99,13 36.932,97
Construcéo Civil 8,29 47,76 -98,97 198,61
Produgéo Industrial 56,92 3.065,44 -99,27 285.476,90
Servigos de transporte, comunicagdes, 58,69 1.191,42 -99,33 43.298,39
eletricidade, gas e sanitarios
Vendas por atacado 10,86 43,54 -90,02 491,67
Varejo 184,39 5.768,93 -98,50 224.491,80
Finangas, seguros e imoveis 46,46 2.513,51 -98,04 170.455,60
Servigos 54,48 1.599,51 -99,40 70.627,28
Administragédo Publica -11,34 44,32 -98,28 185,71
Geral 62,17 2.804,74 -99,40 285.476,90

FONTE: Desenvolvido pela autora (2020).
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O GRAFICO 7 apresenta uma visdo geral da evolugdo durante os oito
periodos analisados do retorno total ao acionista por macro setor. E possivel
perceber, que ha apenas um macro setor -- de Mineracéo -- que apresentou queda
ao longo do tempo, enquanto que todos os demais, o crescimento do retorno total ao

acionista & notoério.

GRAFICO 7 - RTA AO LONGO DOS PERIODOS POR MACRO SETOR
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5.2 ANALISE DESCRITIVA

Os valores referentes a mudancga estratégica das empresas estudadas, ao
pacote de remuneragao dos executivos de alto e baixo risco , ao retorno total ao
acionista e as demais variaveis de controle que compreendem o periodo de doze
anos, de 2007 até 2018 foram levantados para uma amostra de 2510 empresas
americanas com indice S&P 500, compondo 10 macros setores da economia.

As variaveis dependentes do estudo sdo a variagdo estratégica e o desvio
estratégico. Esses dois indices foram criados a partir de outros seis indicadores

correspondentes ao nivel de alocac&o de recursos operacionalizado pelas empresas
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pesquisadas, tais como: intensidade de publicidade e propaganda; intensidade de
pesquisa e desenvolvimento, intensidade de upgrades em plantas e equipamentos,
despesas indiretas, niveis de estoque, alavancagem financeira, etc. A TABELA 6

apresenta a média geral, 0 minimo, 0 maximo e o desvio padréao.

TABELA 6 - ANALISE DESCRITIVA

VARIAVEIS MEDIA DESVIO  MINIMO MAXIMO
PADRAO

Variacao Estratégica 0,11 0,08 0,00 0,30

Desvio Estratégico 1,06 0,76 0,23 3,88

Rem. Baixo Risco 966.911 410.915 212.714  1.698.470

Rem. Alto Risco 2228458 1.599.334 0 5.494.060

Retorno total ao acionista (t-1) 10.947 35.376 -75.693  136.181

Periodo 1 9

Género 1 2

Idade CEO 55.94 5,64 45 66

Idade TMT 52.24 3.51 45.25 59

Rem. Total CEO 5.424918 4.098.327 708.215 16.102.530

Rem. Total Time 1.924.189 1.309.366 394.108 5.486.004

Retorno total ao acionista por SIC (t-1) 21.556 49.406 -48.194  364.233

Tamanho 10.543 13.659 .365 54.4

FONTE: Desenvolvido pela autora (2020)

O indice de variagédo estratégica apresentou uma média de 0,11, enquanto
que a média do desvio estratégico foi de 1,06. Esse ultimo resultado pode indicar
que ha um potencial mais saliente de mudanca estratégica ao longo do tempo
quando se compara uma empresa em relagdo aos seus concorrentes, do que
quando se compara uma empresa ao longo do tempo. Esta interpretacdo também é
reforgcada pelos indicadores minimo e maximo de cada uma destas duas variaveis.

As variaveis independentes aplicadas nesta pesquisa estdo relacionadas a
remuneragao do executivo e foram classificadas em compensacgao de alto e baixo
risco. A média do pacote de remuneragdo de baixo risco é de US$ 966 mil, sendo
que o valor minimo pago dentro do periodo analisado foi de quase US$ 213 mil e o

maximo foi de US$ 1,7 milhdes.
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O pacote de remuneragao de alto risco apresentou uma média geral de US$
2,2 milhdes. O valor minimo de algumas empresas foi de zero por duas razdes: (a)
ou porque optaram por nao utilizar este tipo de remuneracéo entre seus executivos
ou (b) porque durante um ou mais anos ndo possuiram este tipo de remuneragao
implementado na empresa. Ja o valor maximo apresentado neste pacote foi de US$
5,5 milhdes.

Quando todos os componentes remuneratérios sdo agrupados, formando a
remuneracdo total do CEO, é possivel observar uma média geral de US$ 5,5
milhdes pagos aos CEOs, comparado ao restante do time de executivos (diretor
executivo de marketing, diretor executivo de operagdes, diretor executivo de
logistica, etc). O time de executivos apresentou uma média geral de US$ 2 milhdes,
ou seja, quase 50% da remuneragao total do CEO. Além do mais, uma diferenga
entre o valor maximo da remuneracido total do CEO e do restante do time de
executivos € apresentada com mais de 65% pago ao CEO, sendo este valor de um
pouco mais de US$ 16 milhdes comparados ao valor maximo de US$ 5,5 milhdes de
dolares.

A média da variavel moderadora retorno total ao acionista foi de US$ 11
milhdes entre as empresas pesquisadas. Devido ao desempenho baixo de muitas
empresas, o valor minimo ficou negativo, enquanto que entre aquelas que
apresentaram um retorno total ao acionista positivo o maior valor apresentado foi de
US$ 136 milhges.

O framework tedrico é controlado por algumas covariaveis, as quais estao
justificadas no referencial tedrico e nas hipéteses. O tamanho das empresas € uma
das variaveis de controle e foi mensurada pelo numero de funcionarios. A média do
tamanho das empresas foi de 10.500 mil funcionarios, sendo que a menor empresa
possui cerca de 300 funcionarios e a maior com 54.400 mil funcionarios.

A idade do CEO e idade dos demais executivos também foram utilizadas
como covariaveis e apresentaram resultados muito proximos. A média de idade do
CEO foi de 55 anos, enquanto que dos demais executivos foi de 52 anos. A idade
minima foi de 45 anos para o CEO e demais executivos e a idade maximo foi de 66
anos para o CEO e de 56 anos para o restante do time de executivos. Quanto ao

género, 96% das empresas sao gerenciadas por homens, enquanto apenas 4% sao
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geridas por mulheres. Isto demonstra a discrepancia que a diversidade de género

ainda é presente na direcdo das empresas.

5.3 ANALISE DA MATRIZ DE CORRELACAO BIVARIADA

A TABELA 7 demonstra a matriz de correlagdo bivariada de Spearman (rs)
(Winter, Gosling & Potter, 2016). De um modo geral, quase todas as variaveis
utilizadas no modelo apresentaram associagdes significativas. Os coeficientes de
correlagcado de Spearman que demonstraram uma forte associacao (entre rs = .60 e rs
= 1.0) foram entre remuneracéo total do CEO e o pacote de remuneragao de baixo
risco com rs =.72 e com o pacote de remuneracédo de alto risco com rs =.87. Uma
forte associacdo também foi observada entre a média da remuneragao total do time
de executivos e o0 pacote de remuneragao de baixo risco do CEO (rs = .62) e 0
pacote de remuneragéo de alto risco (rs = .73). Quando associado ao tamanho da
empresa, a associagao se apresentou forte (rs = .60).

E possivel observar algumas associacbes consideradas moderadas, ou seja,
que apresentam um coeficiente entre ry = 40 e rs = .59. Quatro associagdes
moderadas e positivas foram identificadas, sendo entre o tamanho das empresas
com o pacote de remuneragao de alto risco (rs =.46) e entre a remuneracéo total do
CEO (rs =.59). Um coeficiente moderado e significativo (rs =.58) também foi
apresentado entre o retorno total ao acionista da empresa e o retorno total ao
acionista mensurado por setor.

Por fim, a matriz de correlagdo também demonstra uma fraca associagao (rs =
.00 e rs = .39). A variagao estratégica apresentou uma associagao significativa e
negativa com o pacote de remuneracao de baixo risco (rs = -.15), com a idade média
do time de executivos (rs = -.11), com o total da remuneragao do CEO (r; =-.12), e

com o tamanho da empresa (rs = -.21).
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A associagao negativa entre variagao estratégica e o pacote de remuneragao

de baixo risco é reforgado pelo GRAFICO 8, o qual demonstra que, quanto maior o

valor em dodlares do pacote de remuneracdo de baixo risco, menor € a variagao

estratégica adotada pela empresa.

GRAFICO 8 - RELACAO ENTRE RBR E VARIACAO ESTRATEGICA
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E possivel ver a relagdo negativa entre remuneracdo de baixo risco e variacdo

estratégica se repetir em todos os oito periodos analisados, conforme o GRAFICO 9.

GRAFICO 9 - RELACAO DA RBR E VARIACAO ESTRATEGICA POR PERIODO
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Quanto a associagdo negativa entre variacéo estratégica e o pacote de
remuneragao de alto risco apresentado na matriz de correlagdo é possivel
comprovar este resultado com o GRAFICO 10. Da mesma forma que acontece com
0 pacote de remuneragdo de baixo risco, o indice de variagdo estratégica das
empresas tende a ser menor quando o pacote de remuneragao de alto risco esta

nos maiores niveis.

GRAFICO 10 - RELACAO ENTRE RAR E VARIACAO ESTRATEGICA
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A associacdo negativa entre remuneragdo de alto risco e variagao

estratégica também se repete em todos os oito periodos analisados nesta pesquisa,
conforme o GRAFICO 11.

GRAFICO 11 - RELACAO ENTRE RAR E VARIACAO ESTRATEGICA POR

Variagdo Estratégica vs. Remuneragao de Alto Risco por Periodo de Anélise

1 2 3
=
o \
E_ \ —‘\“\
o
4 5 &
=
o |
_!_ \1‘*“'\_______ ._____________-_____-_-_ ‘--—__""--—___________
o
7 8 k]
= |
o |
= | __-'_"-——--_____________ \_‘—-—_\__\-
&
R T T T T T T T T T
0 5000 10000 © 5000 10000 O 5000 10000
95% CI Valores Ajustados
Graphs by p

87



Quanto ao desvio estratégico, apesar de ter apresentado coeficientes de
Spearman abaixo dos parametros de associagao considerados forte, moderado e
fraco (Winter, Gosling & Potter, 2016), o mesmo também demonstrou
comportamento significativo e similar ao analisado na variagao estratégica, conforme
os GRAFICOS 12 e 13. O pacote de remuneracéo de baixo risco demonstrou uma
associagao negativa e significativa com o desvio estratégico. Isso quer dizer, quanto
maior for a soma dos componentes remuneratoérios de baixo risco do CEO, menores

sao os indices de desvio estratégico.

GRAFICO 12 - RELACAO ENTRE RBR E DESVIO ESTRATEGICO
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A associacdo negativa entre remuneragdo de baixo risco e desvio

estratégico também se repete em todos os oito periodos analisados nesta pesquisa,

conforme o GRAFICO 13.

GRAFICO 13 - RELACAO ENTRE RBR E DESVIO ESTRATEGICO POR PERIODO

Desvic Estrategico vs. Hemuneragio de Baixo Risco por Periodo de Analise

w -

o o

L=

wy o

o

w

LB

sy \""——-.._

e,

2

3

Graphs by p

T T T
1000 2000 3000

T
a

T
1000

T T T
2000 3000 i

T T
1000 2000

95% CI

Fitted values

T
3000

89



5.4 TESTE DAS HIPOTESES

Para investigar o efeito moderador do retorno total ao acionista defasado na
relacdo entre pacotes de remuneracdo do CEO de baixo e alto risco e mudanca
estratégica nas empresas do indice S&P 500, um procedimento de quatro etapas foi
operacionalizado como proposto por Raudenbusch e Bryk (2002) e Snijders e
Bosker (2011). Ademais, foi utilizada uma estratégia avancada de aplicacdo de
analise multinivel para dados longitudinais proposta por Hair, Jr. e Favero (2019).

1. Em primeiro momento, a decomposicao da variancia por meio da definicado do
modelo ndo condicional (modelo nulo) é estudada.

2. No segundo momento, a analise do modelo de tendéncia linear sem e com
interceptos aleatdrios e inclinagao é feita.

3. No terceiro momento, todas as variaveis e suas respectivas interacbes sao
inseridas nas regressoes.

4. No quarto momento, a natureza aleatoria dos termos de erro € estimada e os
modelos sdo comparados, sendo 0 mais ajustado escolhido como o modelo
final.

Os modelos sao estimados utilizando o comando xtmixed no Stata 13.1. Os
parametros estatisticos (coeficientes de regressao e componentes de variancia e
covariancia) sao estimados pelo mét odo de maxima verossimilhanga  (maximum
likelihood), dado que o volume de unidades no nivel 2 (1.922 empresas) e no nivel 3
(66 setores) na base de dados é considerado como uma grande amostra em termos
de tamanho do grupo (Manor & Zucker, 2004; Snijders & Bosker, 2011). Além disso,
a utilizagado do parametro maximum likelihood nao invalida o likelihood ratio LR test,
caso os efeitos fixos apresentem resultados diferentes entre os modelos estimados
(Hair, Jr. & Favero, 2019; Snijders & Bosker, 2011).

5.4 1 Modelo Nao Condicional ou Modelo Nulo

Na TABELA 8 estdo os resultados para o modelo nulo (ou modelo nao
condicional) bem como a correlagao intraclasse para os niveis 2 e 3. O modelo nulo

permite determinar se existe variabilidade nas variaveis de resposta entre empresas
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de um mesmo setor e entre setores diferentes (Snijders & Bosker, 2011). Nenhuma

variavel explicativa € inserida no modelo nulo, que considera apenas a existéncia de

um intercepto e de termos de erro Upok, /ojk € €tk com variancia, respectivamente,

igual a Ty00, Trooo € 02. O modelo a ser estimado é formado por:

Modelo Nulo:
Variagéo Estratégica ik = Tlojk + €k
Tojk = Dook + Fojk

book =Vooo + Uook

Que resultara na seguinte expressao:
Variagdo Estratégica gk = Yooo + Uook t Fojk + €4k

A mesma condigao é replicada para a segunda variavel de resposta desvio

estratégico. Quanto aos componentes de efeitos fixos para a variavel desvio
estratégico, a estimacdo do parametro ygppp 0 qual € igual a -0,06, o que
corresponde a média de variacdo estratégica anual esperada por empresa.

Ademais, os estimadores da variancia dos termos de erros T,000 =.04, T 000 = .23 €

2 ~ . , . . ~
0 ~ = .73 sado apresentados. Para a variavel desvio estratégico, a estimagao do

parametro yppo, 0 qual é igual a -0,32, o que corresponde a media de variagdo

estratégica anual esperada por empresa no setor. Ademais, os estimadores da
S 2 ~

variancia dos termos de erros T,900 =43, Trooo= .03 € 0~ = .46 s&o apresentados.

Este modelo nulo sem variaveis independentes é importante por permitir
verificar a importancia relativa de cada nivel para explicar tanto a variacéo
estratégica, quanto o desvio estratégico. Isso é feito por meio do indice de
Correlacao Intraclasse (ICC) do Tipo 1, que representa a decomposigao de variancia
das duas variaveis de resposta entre cada um dos niveis analisados (Rabe-Hesketh
& Skrondal, 2012). Portanto, duas correlagdes intraclasses sao definidas, dado a
existéncia de duas propor¢cbes de variancia para cada uma das variaveis
dependentes. A primeira delas corresponde a correlagéo entre os dados da variavel

91



variacdo estratégica no p e no p’ (p # p’) de uma especifica empresa j de um
determinado setor k (correlagdo intraclasse no Nivel 2). A segunda delas
corresponde a correlagcédo entre os dados de uma variavel dependente no p e no p’
(p # p) de diferentes empresas j e j' (j # j) de um especifico setor k (correlagao
intraclasse no Nivel 3). Esses procedimentos sdo sugeridos pela literatura de analise
multinivel (Hair & Favero, 2019; Snijders & Bosker, 2011) e a formula aplicada
(Rabe-Hesketh & Skrondal, 2012, p. 392) € a seguinte:

Tuooo
Tyooo T Trooe T O

rho =

nivel

E possivel notar que, além das caracteristicas temporais, a maior parte da
variabilidade da variagdo estratégica esta associada as diferencas entre
caracteristicas de empresas (de 23%), enquanto que para o desvio estratégico, a
maior variabilidade esta associada ao nivel de setor (47%). Isso significa que, tanto
as caracteristicas da empresa quanto do setor sdo extremamente relevantes para
uma incursao na mudancga estratégica.

Além desses achados, os resultados do modelo nulo apresentam informacgdes

sobre a significancia estatistica destas variancias. O fato dos valores estimados de
Tuwooo, Trooo € O2 serem consideravelmente maiores do que seus respectivos erros-

padrao sugere que ha uma variagao significativa na variagéo estratégica e no desvio

estratégico por periodo de andlise entre empresas e entre setores.
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TABELA 8 - DETERMINANTES DA MUDANGA ESTRATEGICA: MODELO NULO

VARIAVEIS ESV'IARITOI‘?géI%A ESTRATEGICO
Observagobes 15490 17353
Efeitos Fixos Coef. Coef.
Intercepto -.06* (.03) -.32*** (.08)
Estimadores (Variéncia)
Parédmetros dos efeitos aleatérios
Setor .04 (.01) 43 (.08)
Empresa .23 (.01) .03 (.00)
Periodo .73 (.01) .46 (.00)
Coeficientes de Correlagdo Intraclasse
Nivel 3 (Setor) .039 470
Nivel 2 (Empresa) 231 .029
Nivel 1 (Periodo) .729 .500
Graus de liberdade 4 4
AlC 41605.63 36922
BIC 41636.22 36953.05
LR Teste (Chi®) 2258.98*** 12133.72**

Nota: variagdo estratégica: n=15490 observagbes agrupadas em 1843 empresas, dentro de 66
setores; desvio estratégico: n=17353 observacdes agrupadas em 1922 empresas, dentro de 66
setores.

Nota: Niveis de significancia; T p< .10; * p< .05; ** p< .01; *** p< .001

Esta informacdo é essencial para legitimar a escolha da modelagem
multinivel, em vez do modelo tradicional de regressdo com parametros Ordinary
Least Square. Ao final da TABELA 8 é possivel verificar este pressuposto por
analisar os resultados do teste de likelihood ratio (LR test). Para ambas variaveis
dependentes, o resultado do likelihood ratio test rejeita a Hp, confirmando que o
estimador utilizado na regressdo multinivel acrescenta variagdo adicional nas
variaveis.

Por fim, a analise do modelo nulo permite concluir que ha variabilidade

significativa na variacdo estratégica e no desvio estratégico ao longo dos periodos
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analisados (oito periodos), ao longo do tempo entre empresas de um mesmo setor,

e ao longo do tempo entre empresas de diferentes setores.
5.4.2 Modelo de tendéncia linear sem efeito aleatério de inclinagao

A TABELA 9 apresenta a inser¢ao de uma variavel independente, neste caso
o periodo (p), variavel representativa de tempo da mudancga estratégica obtida da
construcdo das analises dos 12 anos. A analise da variavel periodo tem como
objetivo investigar se ha relagcéo entre o aspecto temporal e a variagéo estratégica e
o desvio estratégico, e se essas ultimas possuem um comportamento linear ao longo
do tempo (Hair Jr. & Favero, 2019; Short, Ketchen, Bennett & Du Toit, 2006).

O modelo a ser estimado é formado por:

Modelo de tendéncia linear sem efeito aleatério de inclinagéo:
Variagdo Estratégica g = ok + Tk Pk + €k
Tojk = book + Fojk
Tk = b1ok
book =vooo + Uook
b1ok =Y100
Que resultara nas seguintes expressoes:
Variagdo Estratégica tik = Yooo * Y100 - Pjk t Uook + Iojk t €tk

Desvio Estratégico 4 = yooo + Y100 - Pjk + Uook + ok *+ €ijk

Primeiro, é possivel observar na TABELA 9 que os interceptos estimados pelo
modelo de tendéncia linear sem efeitos aleatérios de inclinagao para variagao
estratégica e para desvio estratégico sao, respectivamente 0,34 (p<0,001) e -0,59
(p<0,001). Esses coeficientes de efeitos fixos representam o valor esperado (grand
mean) da variagdo estratégica e desvio estratégico da empresa jj no primeiro

periodo de analise 2009, 2010 e 2011 (periodo p = 0). Os trés componentes
aleatérios de intercepto (e, r € u ), Tuwooo, Tro00, € O 2 s&0 estatisticamente

significativos pela analise dos intervalos de confianga, tanto para a variagéo
estratégica, quanto para o desvio estratégico, permitindo estimar os interceptos

especificos para cada empresa jj da base de dados.
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Segundo, o coeficiente da variavel p (periodo), que representa a taxa de
variacdo de cada um dos oito periodos analisados, € estatisticamente significativo
(p<0,000), tanto para variagcao estratégica, quanto para o desvio estratégico, no

entanto, os sinais sdo opostos. Para a variacdo estratégica o sinal € negativo,
variando entre Y700 = -0,20 a Y100 = -0,38. Portanto, no modelo de tendéncia linear

sem efeitos aleatérios de inclinagéo, espera-se uma diminuigao entre 20% e 38% da
variacdo estratégica real da empresa jj a cada periodo composto por trés anos,
coeteris paribus. Assim, é possivel afirmar que , a variagao estratégica segue uma

tendéncia linear negativa ao longo do tempo.

Por outro lado, o desvio estratégico possui sinal positivo, variando entre Y19p =

0,14 até y100 = 0,66, sendo que, apesar de um aumento crescente até o periodo 7, o

qual passa de 14% para 66% de variabilidade no desvio estratégico, € possivel
perceber que a partir do periodo 8 ha uma diminui¢gdo no desvio estratégico de 55%
para 41% de variabilidade. Portanto, com esses resultados, pode-se concluir que o
desvio estratégico ndo possui uma tendéncia linear ao longo do tempo.

Em relagdo aos componentes de efeitos aleatorios, os resultados demonstram
que ha significancia estatistica nas variancias uook, rojk € ey porque as estimativas de
Tuo0o, Trooo € 0~ S&0 consideravelmente maiores do que seus respectivos padrdes de
erro. Portanto, novas correlagdes intraclasses s&o calculadas, as propor¢gdes para
variacdo e desvio estratégico sdo significativas, e isto demonstra a relevéancia de
incluir a variavel que corresponde a medida repetida no nivel 1 (Hair Jr. & Favero,
2019).
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TABELA 9 - MODELO DE TENDENCIA LINEAR SEM EFEITOS ALEATORIOS DE INCLINAGAO

VARIAVEIS EsVTARﬂﬁ(E;élcc):A ESTRATEGICO

Observagoes 13245 1374

Efeitos Fixos Coeficiente Coeficiente
Intercepto .34*** (.04) -.59*** (.09)
Periodo (Py) -.20*** (.026) 4% (.022)
Periodo (P,) -.25"* (.027) .16*** (.022)
Periodo (P3) -.31*** (.027) .31*** (.022)
Periodo (Py) -.36*** (.027) .39*** (.02)
Periodo (Ps) -.27*** (.028) 417 (.022)
Periodo (Ps) -.32*** (.028) .66*** (.022)
Periodo (P;) -.38*** (.028) .55*** (.023)
Periodo (Pg) -.38*** (.029) 417 (.023)

Estimadores (Variancia)

Parametros dos efeitos aleatérios

Setor
Empresa

Periodo

Coeficientes de Correlagdo Intraclasse

Nivel 3 (Setor)
Nivel 2 (Empresa)
Nivel 1 (Periodo)
Graus de liberdade
AIC

BIC

Wald

LR Teste (Chi®)

4 (.01)
32 (.01)
56 (.01)

.044

.347

.601

12
32963.77
33053.66
265.91***
3309.80***

55 (.10)
.03 (.00)
.39 (.00)

403

.003

.563

12
27479.58
27569.95
1320.40***
12324.71***

Nota: variacdo estratégica: n=13245 observagbes agrupadas em 1833 empresas, dentro de 66

setores. desvio estratégico n=13744 observagdes agrupadas em 1908 empresas, dentro de 66

setores.

Nota: Niveis de significancia; T p< .10; * p< .05; ** p< .01; *** p< .001
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O resultado do teste da razédo de verossimilhanca LR-test na parte inferior da
TABELA 9 permite provar que a estimacdo de um modelo de regressao linear
tradicional simples (mudanga estratégica baseada no periodo) com efeitos fixos
deve ser descartada. Ademais, importante ressaltar que os critérios de informacéao
AIC e BIC reduziram significativamente em relagdo ao modelo ndo condicional em
ambos os casos. Portanto, agora, os modelos estatisticos passam a ter as seguintes

especificagoes:

Variagcéo Estratégica g = .3420 + ((-.20 . pj) ... (38 - pjx))+ Uook + rojk + €k
Desvio Estratégico tik = -.5922 + ((.14 . pjk) ... (.66 . pjk)) + Ugok + ok + €k

5.4.3 Modelo de tendéncia linear com efeitos aleatdrios nos Niveis 2 e 3

E necessario verificar se existe uma variagdo significativa das inclinacdes de
variacao e desvio estratégico ao longo do tempo entre as diferentes empresas de
um mesmo setor e entre setores diferentes. Portanto, a insercdo dos efeitos
aleatdrios de inclinagédo nos niveis 2 e 3 do modelo multinivel -- mantendo os efeitos
aleatdrios dos interceptos -- gera a seguinte expressao:

Modelo de tendéncia linear com interceptos e inclinagdes aleatorias:
Variagdo estrategica g = Tk + Tk - Pk + €k
Tojk = book + rojk
Tk = b1ok + Mjk
book =Yo0o + Uook

b1ok =Y100 + U10k
Que resultarao nas seguintes expressoes:
Variagdo estratégica ik = Yooo + Y100 - Pjx + Uook + Utok - Pj + rojk + Mk - Pjk + €4k

Desvio estratégico g =Yooo + Y100 - Pjk + Uook *+ U1ok - Pjk + ok + Mik- Pjk + €tk

Neste modelo, a variavel periodo esta presente no componente de efeitos

fixos e nos componentes de efeitos aleatdrios de nivel 3 (multiplicando o termo de
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erro uqok) € no de nivel 2 (multiplicando o termo de erro ry). A TABELA 10 mostra os

resultados obtidos por meio dessa estimativa.

Os resultados para a variagdo estratégica apresentaram as estimativas de
variancia diferentes, criando novas correlagdes intraclasse. Enquanto que no desvio
estratégico, as estimativas dos paradmetros de efeitos fixos apresentaram uma
alteracdo notavel em relacdo ao modelo anterior e uma leve alteracdo nas
estimativas de variancia. Portanto, devido as diferencas nos parametros dos efeitos
fixos, o LR teste s6 é valido quando utilizado o estimador de parametros maximum
likelihood, conforme justificado no inicio deste capitulo.

A TABELA 10 apresenta os interceptos estimados para variagao estratégica
(0,34) e para o desvio estratégico (-0,42), os quais representam o valor esperado

(grand mean) de mudanca estratégica para a empresa ij no primeiro periodo de

analise (2009, 2010 e 2011). Os trés componentes aleatdrios de intercepto (&, Ik €

uiok) Sao estatisticamente significativos conforme analise dos intervalos de
confianca. Ja os termos de erro Tuo Trooo, € o2 permitem a estimacdo de

interceptos especificos para cada empresa ij da base de dados.
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TABELA 10 - MODELO DE TEND’IAENCIA LINEAR COM INTERCEPTO E INCLINACOES
ALEATORORIAS NOS NIVEIS 2 E 3

VARIAVEIS ES\:,'I"ARSA#CE:Q%A ESTRATEGICO
Observagbées 13245 13774
Efeitos Fixos Coeficiente Coeficiente
Intercepto .34*** (.04) -42%** (.09)
Periodo (p7) -.20*** (.026) .10** (.023)
Periodo (p2) -.25%* (.027) .07** (.035)
Periodo (p3) -.31%* (.029) .18*** (.049)
Periodo (p4) -.37*** (.032) .21*** (.063)
Periodo (p5) -.28*** (.036) .19** (.078)
Periodo (p6) -.34*** (.039) 40*** (.093)
Periodo (p7) -41%* (.043) .26** (.108)
Periodo (p8) -.43** (.047) .08NS (.123)
Estimadores (Variancia)
Parémetros dos efeitos aleatorios
Setor .07 (.02) .52 (.09)
Var (p) .00 (.00) .01 (.00)
Empresa .33 (.02) .03 (.00)
Var (p) .00 (.00) .00 (.00)
Periodo .50 (.01) .26 (.00)
Coeficientes de Correlagao Intraclasse
Nivel 3 (Setor) .07 .64
Nivel 2 (Empresa) 37 .04
Nivel 1 (Periodo) .56 .31
Graus de liberdade 14 14
AIC 32647.94 22511.82
BIC 32752.82 22617.25
Wald Test 163.18*** 450.72***
LR Teste (Chi®) 3629.63** 17296.46***

Nota: variagao estratégica n=13245 observag¢des agrupadas em 1833 empresas, dentro de 66
setores. Desvio estratégico n=13744 observagdes agrupadas em 1908 empresas, dentro de 66

setores.

Nota: Niveis de significancia; T p< .10; * p< .05; ** p< .01; *** p< .001
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O coeficiente da variavel periodo , que representa a taxa média de variagao
estratégica, é estatisticamente significativo (p<0,001) e tem sinal negativo, variando
entre -0,20 e -0,43. Portanto, no modelo de tendéncia linear com efeitos aleatérios
de inclinagao, espera-se, em média, uma reducao entre 20% e 43% na variagao
estratégica da empresa jj a cada periodo analisado, ceteris paribus.

O coeficiente da variavel periodo , que representa a taxa média de  desvio
estratégico, € estatisticamente significativo (p<0,001) e tem sinal positivo entre 0,07
e 0,40. Portanto, no modelo de tendéncia linear com efeitos aleatorios de inclinagao,
espera-se, em meédia, um aumento entre 7% e 40% no desvio estratégico real da
empresa ij a cada periodo analisado, coeteris paribus.

Os dois componentes aleatérios de inclinagdo (r1jx e u1ok) Sdo estatisticamente
significativos de acordo com os intervalos de confianga e permitem estimar as taxas
de variagao por periodo para variagéo estratégica e desvio estratégico para cada
empresa jj da base de dados . Portanto, ha variabilidade significativa na tendéncia
linear da mudanca estratégica entre as diferentes empresas de (a) um mesmo setor,
e (b) entre empresas de setores diferentes.

Logo, para esses modelos, a estimativa dos efeitos aleatorios de empresas é
de 37% da variancia total dos residuos para a variagdo estratégica e 4% para o
desvio estratégico. A estimativa dos efeitos aleatérios, para o nivel de setor,
representa 7% para a variagao estratégica e 64% para o desvio estratégico.

Segundo o teste de razao de verossimilhanga (LR test), o modelo com dois
componentes aleatoérios de inclinagao de "periodo", no nivel 2 e nonivel 3,
apresenta um ajuste estatisticamente superior, tanto para a variagao estratégica
(x*=319,83; p<0,001), quanto para a desvio estratégico (3°=4971,76; p<0,001) no
ajuste do modelo com componentes aleatorios de inclinagdo  (ver TABELA 9). Isto
também pode ser confirmardo por meio da analise dos critérios de informagao AIC e
BIC, os quais tiveram redugao significativa quando comparado com o modelo linear

sem efeitos aleatérios de inclinagao.
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5.4.4 Hipodteses sobre Variagao Estratégica

A TABELA 11 apresenta os principais resultados em termos de coeficientes
da regressao dos dados em painel multinivel, erro padrao, teste Wald, componentes
de variancia, LR teste e coeficientes de correlagcdo intra classe para a variagao
estratégica.

Em uma primeira analise, as covariaveis foram utilizadas para avaliar sua
associacdo para com a variavel de resposta. Neste momento, nenhuma variavel
independente foi inserida no modelo. No nivel organizacional, o tamanho da
organizagcdo, mensurado pelo numero de empregados, apresentou um resultado
negativo e significativo (8 = -0,13; p<0,001). Isso significa que empresas maiores
possuem menores niveis de variagdo estratégica ao longo do tempo. Este resultado
€ coerente com Zhang (2006), Carpenter (2000) e com Richard et al. (2019).

No nivel de time, a média total da remuneracédo (8 = -0,05; p<0,01) também
apresentou resultado negativo e significativo. A média da idade do time de
executivos (B = -0,02; p=NS) — top management team — apresentou resultado
negativo e nao significativo. Isso significa que quanto maior a média de remuneragéo
do time de executivos, menor a variagao estratégica ao longo do tempo.

No nivel setorial, a média do retorno total ao acionista do setor no qual a
organizacao esta inserida também é utilizado neste estudo como um controle. Este
controle foi sugerido pelos autores Ledford Jr. e Lawler Il (2018) e nao foi
significativo em todos os modelos executados. Para garantir que o nivel setorial
fosse preservado, entdo os dados foram organizados hierarquicamente por setor.

Por fim, no nivel individual, o género do CEO (B8 = 0,00; p=NS), a idade do
CEO (B = -0,02; p<0,05) e o total da remuneragao recebida no ano (8 = 0,00; p=NS)
foram controlados. Os resultados revelam que tanto o género, quanto o total da
remuneragao recebida no ano pelo CEO n&do foram fatores que demonstram
associagao a variagao estratégica. Em contrapartida, quanto maior a idade do CEO
menor € a variagao estratégica (Oehmichen, Schrapp & Wolff, 2016).

Apos analisar os efeitos das covariaveis, partiu-se para o exame das
hipoteses do modelo tedrico. A hipotese Hi, sugere que o pacote de remuneragao

de baixo risco, formado por salario, gratificagdes e mudangas no plano de penséo,
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tem uma associacdo negativa na variacdo estratégica ao longo do tempo. Os
resultados suportaram a Hi; (B8 = -0,04; p<0,01). Grossman e Cannella (2006)
tentaram encontrar associagbes significativas entre salario e persisténcia
estratégica, mas ndo encontraram. Portanto, esta hipdtese demonstra a importancia
de associar os componentes remuneratorios de baixo risco com o objetivo de reduzir
a variagao estratégica, ampliando os achados de Grossman e Cannella (2006).

A Hz, nao foi aceita (8 = 0,02; p=NS). Os achados mostram que a utilizagao
de pacotes de remuneragao de alto risco, compreendido por bbnus, acdes
concedidas e opgdes de agdes, ndo foi associada com a variagdo estratégica da
empresa, mesmo que havendo o sinal positivo. Este achado é inconclusivo quando
comparado aos achados de Carpenter (8 = 0,09; p<0,05) que considerou apenas o
componente remuneratério opcdes de acdes a enquanto preditor de variacao
estratégica. Por outro lado, este achado pode fazer sentido quando uma analise
mais minuciosa é feita nos resultados do estudo de Graffin et al. (2019), o qual
identificou que menores niveis de mudanga estratégica podem estar atrelado aos
CEOs com perfis mais conservadores em relagdo ao risco e, portanto, oferecer
pacotes remuneratorios que incentivam decisbes de maior risco pode nao ser
efetivo.

A hipotese Hs, foi confirmada. Houve um efeito moderador do retorno total ao
acionista na relagao entre o pacote de componentes remuneratoérios de baixo risco e
a variagao estratégica. Isso significa que, quando o retorno total ao acionista € baixo,
a relacdo negativa entre o pacote de remuneragdo de baixo risco e a variagao
estratégica se intensifica, saindo do resultado de 8 = -0,04 (p<0,01) para 8 = -0,08;
p<0,001). O GRAFICO 14 mostra uma moderacdo ordinaria decrescente. Esse
achado empirico tem base tedrica no estudo de Schendel e Patton (1976). Ademais,
Ginsberg (1988, p.563) afirma que “o efeito de um desempenho pobre [baixo], pode
ser positivo ou negativo, dependendo se isto reflete efetividade na atual estratégia

ou capacidade para mudar para uma nova estratégia”.
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O GRAFICO 14 demonstra que, quando o retorno total do acionista defasado
foi insatisfatério, gerando menores sobras financeiras aos acionistas, entdo a
relacdo entre o pacote de remuneragdo de baixo risco e a variagdo estratégica é
ainda mais negativa (Slope -0,08; p<0,001). Este resultado é coerente com Ginsberg

(1988), o qual afirma que alto desempenho tende a aumentar a resisténcia a

GRAFICO 14 - EFEITO MODERADOR DO RTA NA Hy,

Margem Preditiva com 95% de Intervalo de Confianca
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mudanga e um conformismo com o status quo.

A hipétese que testa associagcdo da remuneracao de alto risco na variagao
estratégica moderada pelo retorno total do acionista € a H4a. A 10gica por tras dessa
hipotese leva em consideragdo que o retorno total do acionista pode potencializar a
relacdo positiva entre o pacote de componentes remuneratérios de alto risco e a
variagao estratégica. Os testes apresentados demonstraram que esta hipétese néo
foi suportada (8 = 0,00; p=NS). O GRAFICO 15 confirma este achado.
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GRAFICO 15 - EFEITO MODERADOR DO RTA NA Hy,
Margem Preditiva com 95% de Intervalo de Confianga
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A Tabela 11 mostra o intercepto estimado para variagao estratégica (8 =0,15;
p<0,05), o qual representa o valor esperado (grand mean) de variagao estratégica
para a empresa ij no primeiro periodo de analise (2009, 2010 e 2011). Os trés
componentes aleatorios de intercepto (ajk, Mk € Uik ) sdo estatisticamente
significativos conforme analise dos intervalos de confianga. Ja os termos de erro
Tu000, Tro00, € 0° permitem estimar os interceptos especificos para cada empresa jj da
base de dados. A estimativa dos efeitos aleatérios para variagdo estratégica entre
empresas de setores diferentes representa 7%, entre empresas de um mesmo setor
o percentual € de 32% e de uma Unica empresa ao longo do tempo esta estimativa é
de 61%. Por fim, o LR test e o Test Wald demonstram que os modelos multiniveis
sdo significativos e mais ajustados, quando comparados com o modelo linear com

efeitos aleatorios de inclinagao paras os niveis 2 e 3.

5.4.5 Hipéteses sobre Desvio Estratégico

A Tabela 12 apresenta os principais resultados em termos de coeficientes da

regressao de dados de painel multinivel, erro padrao, teste Wald, componentes de
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variancia aleatorios, LR teste e coeficientes de correlagao intraclasse para a variavel

de resposta denominada de desvio estratégico.
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Da mesma forma que foi apresentado na discussdo dos resultados
relacionados a variagao estratégica, uma analise preliminar & apresentada levando
em consideragdo apenas as covariaveis em seus diferentes niveis de analise:
organizacional, setorial, time e individual. Neste caso é possivel constatar que
apenas duas covariaveis demonstram ter uma associagao significativa no quanto
uma empresa desvia estrategicamente de seus principais concorrentes. O retorno
total ao acionista (t-1) por setor demonstrou um efeito positivo e significativo (8 =
0,12; p<0,001). Esse resultado pode ser explicado porque, quando a empresa esta
proporcionando bons retornos ao acionista, mais mudangas estratégicas séao
realizadas a fim de manter a vantagem competitiva implementada, desviando-se dos
concorrentes. O retorno total ao acionista (t-1) por empresa (8 = -.01; p<0,01)
apontou para um efeito negativo e significativo para com o desvio estratégico. Isso
significa que, quando o os resultados gerados aos acionistas s&do satisfatorios, entao
a empresa entra no processo de status quo, diminuindo a motivagao de realizar
mudangas estratégicas. Esse resultado é explicado porque a empresa nédo se
compara com o seu concorrente, analisando apenas o resultado do RTA ao longo do
tempo. Fatores individuais e de time ndo demonstraram efeitos no quanto a empresa
desvia estrategicamente dos seus concorrentes diretos.

Tanto para o pacote de remuneragdo de baixo risco Hyp (8 = .01; p=NS),
quanto para o pacote de remuneragao de alto risco Hyp, (B8 = -.01; p=NS) né&o
possuem relacdo com desvio estratégico, rejeitando ambas as hipoteses. Esses
resultados podem ser considerados diferente de Carpenter (2000), o qual analisou
dois componentes remuneratérios de modo separado (bonus e opgbes de acgdes),

encontrando efeito significativos no desvio estratégico.
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A Hj;, argumenta que o retorno total ao acionista modera a relagéo entre
pacote de remuneragdo de baixo risco e desvio estratégico. Esse efeito foi
confirmado. Quando o retorno total ao acionista possui resultados insatisfatérios, ou
seja proporciona baixo retorno ao acionista, o efeito da remuneragéo de baixo risco
no nivel de desvio estratégico é intensificado (8 = -0,03; p<0,10). Isso quer dizer
que, quando os acionistas sdo recompensados de forma insatisfatéria ha uma certa
pressao para que, mesmo que a remunerag¢ao do executivo de baixo risco esteja nos
maiores niveis, haja mudancgas na estratégia em busca de retornos satisfatorios aos
acionistas.

Por outro lado, quando o retorno total ao acionista € satisfatério, o efeito da
remuneracgao de baixo risco no nivel de desvio estratégico é reduzido (8 = 0,06;
p<0.001). Ou seja, quando os acionistas estdo recebendo dividendos de forma
satisfatéria e a remuneracédo do executivo de baixo risco esta no maior nivel, entao,

n&o ha mudanca estratégica. O GRAFICO 16 mostra o achado.

GRAFICO 16 - EFEITO MODERADOR DO RTA na Hyj,
Margem Preditiva com 95% de Intervalo de Confianga
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Por fim, a ultima moderagdo, Hab, € significativa (8 = 0,01; p<0,01).
Portanto, a moderacao do retorno total ao acionista na relagdo entre remuneracao e
desvio estratégico tende a fortalecer a relagdo negativa entre as duas variaveis,
conforme demonstrado no GRAFICO 17. Quando o retorno total ao acionista é
baixo, a relacdo entre remuneragcdo e desvio estratégico € negativa (8 = -0,04,
p<0,01). Quando o retorno total ao acionista é alto, a relagao entre remuneracéao e

desvio estratégico é positiva (8 = 0,04, p<0,05).

GRAFICO 17 - EFEITO MODERADOR DO RTA NA Hy,

Margem Preditiva com 95% de Intervalo de Confianga
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5.4.6 Estimativa de Erros de Covariancia

Nos modelos de regressao multinivel estimados nas se¢des 5.4.4 e 5.4.5, as
covariancias séo nulas , ja que o padrdao do comando xtmixed no Stata 13.1 é
independent. Covariancias nulas denotam “uma estrutura de covariancia que permite
variancias distintas para cada efeito aleatério em uma equacéao de efeitos ale atorios
e presume que todas as covariancias sao zero” (Stata, 2020). Baseado nos

resultados encontrados na coluna do modelo 6 (ver Mod6 da Tabela 11), referentes
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a variagao estratégica, € possivel determinar como as matrizes de covariancia-

variancia sao estimadas:

Matriz de efeitos aleatérios de covaridncia-variancia para o nivel de setor:

Var [UOOk] = [05 0]
[U10k] [0 .001]

Matriz de efeitos aleatérios de covaridncia-variancia para o nivel da empresa:
Var [rojk] = [253 0]
[r4jk] [0 .003]

Entdo, a autora reestimou o modelo 6 das Tabelas 11 e 12 conforme sugerido
por Short et al. (2006) com uma estrutura de covariancia do tipo unstructured, a qual
estima distintamente todas as variancias e covariancias, permitindo que os efeitos
aleatorios de cada nivel sejam correlacionados e levando em consideragdo a
heterocedasticidade (Hair, Jr. & Favero, 2019). A nova estimativa é apresentada na
Tabela 13.

Os trés efeitos aleatérios de intercepto e os dois efeitos aleatoéri os de
inclinagdo permanecem estatisticamente significantes , segundo o intervalo de
confianga (95%). A covaridncia cov(ugok, U10k) da variavel variagdo estratégica
(StratVar) nao é significativa. Portanto, nao é possivel rejeitar a hipétese nula de que
a covariancia entre o efeito aleatério de intercepto do nivel 3 (ugok) € o efeito

aleatério de inclinagédo de nivel 3 (uox) € igual a zero:

Tr01 = COV(UO()k, U10k) =-.0051627 (00)

Sendo assim, para a variagao estratégica, a nova matriz de efeitos
aleatorios de covariancia-variancia para o nivel de setor € representada da seguinte
forma:

Var [ud = [.001  -.005]
[Uroi] [-.005 .071]
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TABELA 13 - ESTIMATIVA DE ERROS DE COVARIANCIA

VARIAVEIS

VARIACAO

ESTRATEGICA

DESVIO
ESTRATEGICO

Efeitos Fixos:

RTA por Empresa (t-1)

RTA por Setor (t-1)

Tamanho de Empresa

Género

Idade do CEO

Idade média do TMT

Total da Remuneragao do CEO
Total da Remuneragao Média do TMT
P2

Ps

P4

Ps

Ps

P7

Ps

Intercepto

Efeito Principal:

Remuneragéo de Baixo Risco
Remuneragao de Alto Risco

Interagbes

Rem Baixo Risco X RTA (t-1)
Rem Alto Risco X RTA (t-1)

Parametros de Efeitos Aleatdrios:

Nivel 1: Variagédo Temporal (within
firms)

Nivel 2: Empresas

Nivel 2: Variagao Temporal (between
firms)

Nivel 2: Covariancia

Nivel 3: Setores

-.03** (.01)
.00 NS (.01)
117 (.02)
.01 NS (.06)
-.02* (.01)
-.02* (.01)
.00 NS (.02)
-.04* (.02)
-.07** (.03)
-.08** (.03)
-14** (.03)
-.03 NS (.03)
-.08* (.04)
- 13 (.04)
-18*** (.05)
12 NS (.07)

-.04* (.01)
.02 NS (.01)

.01t (.01)
.00 NS (.01)

41 (.01)

.87 (.05)
.02 (.00)

-11(.01)
.07 (.03)

-.02***(.01)
12 (.00)
-.01 NS (.01)
-.00 NS (.03)
.00 NS (.01)
-.01 NS (.01)
-.00 NS (.01)
-.01 NS (.01)
16%** (.03)
.06 NS (.04)
.08 NS (.06)
18* (.07)
354 (.09)
A0 NS (.11)
.02 NS (.13)
-35" (1)

.01 NS (.01)
-.00 NS (.01)

.01 (.00)
.01 NS (.00)

24 (.00)

.02 (.00)
.00(.00)

.00 (.00)
94 (17)
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Nivel 3: Variagdo Temporal (between .00 (.00) .02 (.00)
industry)

Nivel 3: Covariéncia -.00 NS (.00) -.08 (.02)
Estatisticas:

Test Wald 197.83*** 905.01***
LR Teste chibar2 3073.79** 15053.88***

Nota: variagdo estratégica: n=10758 observagbes agrupadas em 1673 empresas, dentro de 65
setores. desvio estratégico: n=11181 observacdes agrupadas em 1728 empresas, dentro de 66
setores.

Nota: Identificagdo em nivel hierarquico de setor industrial (66 setores)

Significancia: T p< .10; * p< .05; ** p< .01; *** p<.001

Por sua vez, a covariancia entre rox e ri (tgo1) da variagdo estratégica é
significativa. Assim, € possivel rejeitar a hipétese nula de que a covariancia entre os

efeitos aleatdrios do nivel 2 é igual a zero.

TRo1 = COV(I’ojk, l’1jk) =-.1082874 (01)

Enquanto que para o nivel de empresas, a matriz € representada da
seguinte maneira:
Var [ro] = [201 -.11]
[r1j] [-11 .071]

Na TABELA 12, na coluna do modelo 6 (se¢édo 5.4.5), da variavel de resposta
desvio estratégico, os resultados demonstram como as matrizes de covariancia-

variancia foram estimadas sdo extraidos, sendo:

Matriz de efeitos aleatérios de covaridncia-variancia para o nivel de setor:
Var [UOOK] = [900 0]
[Ura] [0 .020]

Matriz de efeitos aleatérios de covaridncia-variancia para o nivel da empresa:

Var [f'ojk] = [032 O]
[ [0 .000]
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Os mesmos procedimentos utilizados sao aplicados para desvio estratégico e
demonstrados na TABELA 12. Os trés efeitos aleatérios de intercepto e os dois
efeitos aleatorios de inclinagao permanecem estatisticamente significantes, segundo
o intervalo de confianca considerado. As covariancias cov(Uook, U1ok) € COV(rojk, jk) da
variavel desvio estratégico sao significativas. Portanto, é possivel rejeitar a hipétese
nula de covarian cia entre o efeito aleatorio do intercepto de nivel 3 (ugok) € nivel 2

(rox) com o efeito aleatorio de inclinagao do nivel 3 (u1ox) € nivel 2 (ryj).
Thr01 = COV(UOOk, U10k) =-.0821734 (02)
Tpo1 = COV(rojk, I’1jk) =.001291 (00)

Sendo assim, para o desvio estratégico, a nova matriz de efeitos aleatorios
de covariancia-variancia para o nivel de setor é representada da seguinte forma:
Var [uged = [02  -.082]
[Usod] [-.082 .940]

Enquanto que para o nivel de empresas, a matriz € representada da
seguinte maneira:
Var [rpe] = [.000 .001]
[r1jd [.001 .017]

Mesmo estatisticamente diferente de zero, com o objetivo de demonstrar o
melhor nivel de adequacdo dessas novas estimativas em relagdo as anteriores
apresentadas nas secboes 5.4.4 e 54.5 é calculado o LR test para a variagao
estratégica e para o desvio estratégico.

Segundo o teste de razdo de verossimilhanga de comparabilidade, o modelo
que contém os dois parametros de covariancia, no nivel 2 e no nivel 3, apresenta um
ajuste estatisticamente superior (¥2=520.34; p<0,001) ao ajuste do modelo
apresentado na TABELA 11, coluna modelo 6. Portanto, as estruturas das matrizes
de varidncia-covariancia de variagao estratégica podem ser consideradas, de fato,
unstructured, com componentes aleatoérios correlacionados em cada nivel.

Da mesma forma, para a variavel dependente desvio estratégico, o teste de
razao de verossimilhangca entre os modelos que contém os dois parametros de

covariancia, no nivel 2 e no nivel 3, apresenta um ajuste estatisticamente superior
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(x2=40.09; p<0.001) ao ajuste do modelo apresentado na TABELA 12, coluna

modelo 6.

5.5 COMPARACAO ENTRE DIFERENTES MEDIDAS DE DESEMPENHO

O dultimo objetivo deste estudo é fazer uma analise comparativa entre
diferentes medidas de desempenho organizacional, enquanto variaveis
moderadoras. O objetivo da analise comparativa € ponderar se outras variaveis de
desempenho organizacional funcionam melhor do que a medida escolhida por esta
autora — retorno total ao acionista. Esta analise comparativa utiliza varias medidas
de desempenho escolhidas com base nos estudos que envolvem a anadlise de
remuneragao de executivos e mudancga estratégica.

A analise comparativa tem por base o argumento de Ledford Jr. e Lawler llI
(2018), os quais afirmam que o Q de Tobin, e 0 ROA nao sdo medidas adequadas
para avaliar o desempenho das organizagbes modernas que sao respaldadas em
ativos intangiveis (capital intelectual, goodwill, software e relacionamento com
clientes). Por exemplo, os denominadores de Q de Tobin, e ROA dependem das
politicas de depreciagao da empresa, técnicas de avaliagdo de estoque, politicas de
contabilizagcado de goodwill e outros fatores (Ntim, Lindop, Thomas, Abdou & Opong,
2019; Zorn, Shropshire, Martin, Combs & Ketche, 2017). Outro exemplo interessante
€ o lucro liquido, uma medida puramente contabil que reflete escolhas da empresa
em relagdo as estratégias fiscais, avaliacdo de estoque e outros fatores que a
administracdo pode manipular sem alterar substancialmente as atividades de
negocios subjacentes (Bromiley & Harris, 2014).

Esta autora defende a tese que o retorno total ao acionista possui maior
poder explicativo do que a moderacdo do ROA, ROE, valor de mercado e Q Tobin.
Para realizar a analise comparativa, as recomendacdes de Bromiley e Harris (2014)
sdo seguidas. Os critérios de comparacéo adotados sédo os valores de AIC (Akaike
Information Criterion) e os valores de BIC (Bayesin Informartion Criterion). Ambos os
critérios de informagao consistem na soma de dois termos: (1) a estatistica da razédo
de verossimilhanga e (2) a fungdo dos graus de liberdade, o qual tem seu valor

diminuido a medida que parametros sédo adicionados no modelo (Bromiley & Harris,
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2014). Além disso, tanto AIC, quanto o BIC, podem ser utilizados para analisar

dados agrupados. Sendo assim, as definigdes de AIC e BIC sao, respectivamente:

AIC=2[1(02)-1(01)-2 (pz2-p1)]
BIC=2[1("02)-1("04) - (log n) . (pz2 - p1)]

Onde:

“‘p1 € p2 sdo os numeros de parametros dos dois modelos a ser comparados;

n € o numero de observagdes;

o primeiro termo (2 [ | ("02) - | ("64]) € a estatistica do teste da razéo de
verossimilhanga, assintoticamente distribuida como Xz com pz - py graus de
liberdade” (Bromiley & Harris, 2014, p.347).
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A interpretacdo de ambos os critérios € quanto menor o valor, mais ajustado &
o modelo. Para Kuha (2004), quando AIC e BIC estdo alinhados e demonstram
resultados similares, entdo € possivel afirmar que o modelo €& robusto e possui
superioridade quando comparado aos outros modelos rivais. Cinco variaveis de
desempenho foram definidas para comparagdo, sendo duas variaveis de
desempenho contabil (ROA e ROE") e trés variaveis de desempenho de mercado (Q
de Tobin, valor de mercado e retorno total ao acionista). Todas as variaveis estao
em defasagem de 1 ano (t-1), seguindo a sugestdo de Bromiley e Harris (2014), os
quais testaram o desempenho em (t-2) e (t-3) e n&o obtiveram bons ajustes nos

modelos, adotando o padrao de t-1.

Os resultados da TABELA 14 confirmam o que Ledford Jr. e Lawller Il (2018)
disseram sobre o RTA ser a medida mais adequada para tratar relagbes de
Governanca Corporativa, principalmente, quando se busca compreender a questao
da remuneracao de executivos. Além disso, os resultados de AIC e de BIC
demonstram que a variavel ROA obteve os maiores valores, sendo menos ajustado
ao modelo. Apés ROA, a segunda moderadora que recebeu os maiores valores dos
critérios AIC e BIC foi o Q de Tobin, reforcando ndo ser uma medida adequada para
quantificar o desempenho de organizagdes modernas, respaldadas em intangiveis.

De modo geral, a Tabela 14 demonstra uma analise comparativa de dez
diferentes modelos de teste da relacédo entre remuneracdo de executivos e mudanca
estratégica, e entdo, neste contexto multiplas medidas de desempenho foram
testadas, como variaveis moderadoras nestas relagbes. Seguindo as
recomendacgdes de Bromiley e Harris (2014) de analise de comparabilidade de
medidas, os testes de AIC e de BIC demonstraram quais medidas sdo aptas a um
melhor ajustamento para a andlise destas relagées. Sendo assim, a contribuigao
metodolégica destes testes confirmam que diferentes medidas de desempenho
podem representar de forma mais adequada, de acordo com as variaveis a serem
analisadas, o0 que o pesquisador pretende comprovar. Além disso, identificar as
medidas de desempenho que mais impactam nas variaveis analisadas é uma

questdo chave que envolve um processo de analise de dados e pesquisadores

' Retorno sobre o patrimdnio liquido
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devem tomar cuidado com as decisdes tomadas a respeito das medidas que

representardo os resultados a serem analisados.
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6 CONCLUSAO

Recentemente, pesquisadores organizacionais tém apresentado interesse
em como os CEOs, as suas caracteristicas, as suas preferéncias, as suas
experiéncias, as suas atribuicbes, e outros fatores influenciam a mudanca
estratégica no nivel da empresa (Zhu, Hu & Shen, 2020; Graffin et al., 2019; Le &
Krol, 2017; Pathak, Hoskisson & Johnson, 2014; Nakauchi & Wiersema, 2015).
Sobre este assunto, este estudo desenvolve um framework teérico para analisar a
influéncia do pacote de remuneragdao do CEO, configurado como de baixo e alto
risco, na mudanca estratégica, bem como, a moderacao do retorno total ao acionista

nesta relagao. Diversas implicagdes da investigacao sao oferecidas.

6.1 IMPLICAGOES PARA A TEORIA

Respaldado na Teoria da Agéncia (Balkin, Markaman & Gomez-Mejia 2000),
na Teoria da Adaptacédo Organizacional (Hackman, 1984), a qual sugere que o baixo
desempenho da firma promove a mudanca estratégica (Boeker, 1997) ou a
persisténcia estratégica (Grossman & Cannella Jr. 2006), este trabalho avanga na
Teoria da Agéncia por oferecer um framework teodrico que explica a variagao e
desvio estratégico. Nesse contexto, trés principais contribuicdes tedricas sao
apresentadas.

Primeiro, diversos trabalhos lidam com a remuneragcdo do CEO de modo
isolado, considerando um unico elemento do pacote de compensacao (Ellig, 2007,
Sundaram & Yemarck, 2007), ou mesmo considerando a média geral da
remuneracao (Berger & Berger, 2008; Conyon, 2006). Com base na Teoria da
Agéncia (Balkin, Markaman & Gomez-Mejia 2000), a autora amplia esses
componentes e propde um pacote de compensacdo com baixo e alto risco. A
racionalidade de um pacote de compensacao de baixo risco leva em conta a
incerteza, status quo, conformidade e o conservadorismo (Jensen & Meckling, 1976;
Hayes, Lemmon & Qiu, 2012). A racionalidade de um pacote de compensacao de
alto risco leva em conta o longo e curto prazo, vantagem competitiva, e os

“beneficios tangiveis que os executivos recebem como parte de uma relagéo de
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emprego” (Milkovich, Newman & Gerhart, 2013, p.13). Pesquisas anteriores nao
criaram pacotes que contemplem o risco e este trabalho traz evidéncias de que a
remuneragao de baixo risco (ex. salario, gratificacées e planos de penséo) impacta
de modo a reduzir a variagéo estratégica. Um avango da tese em relac&o a literatura
€ considerar o plano de pensao (usando anteriormente de modo isolado por
Sundaram e Yermarck (2007) e Wei e Yermack (2011)), de modo conjunto com
salarios e gratificagbes para composigao do baixo risco. A remuneragao de alto risco
(ex. bénus, incentivos de curto prazo e os incentivos de longo prazo) nao explicou o
aumento da variagao (H2a) € do desvio estratégico (Hap).

Segundo, embora haja evidéncia na Teoria da Agéncia de que o
desempenho possua um papel moderador na relagao entre remuneragéo e mudanga
estratégica (Carpenter, 2000; Pathak, Hoskisson & Johnson 2014), escassos
trabalhos tém utilizado medidas de desempenho contemporaneas, como o RTA em
defasagem (t-1). Essa medida é contemporanea por considerar ganhos ou perdas
de capital passado, somados aos dividendos pagos pela empresa no periodo, antes
dos impostos e corrigidos pela inflagdo (Ross, Westerfield & Jaffe, 2015). A autora
avancga nos estudos anteriores e propde o retorno total ao acionista por ser uma
medida relacionada com a remuneragao do executivo, sendo que as empresas de
capital aberto estdo preocupadas com os resultados desta variavel (Ledford Jr. &
Lawler Ill, 2018). Os achados sugerem que o retorno total ao acionista possui um
papel moderador negativo e positivo, gerando duas perspectivas.

Por um lado, a légica tedrica do efeito moderador negativo do retorno total
ao acionista na remuneracgao de baixo risco ocorre, pois, 0 CEO esta satisfeito com
o salario e deseja se apegar ao status quo (Gomez-Mejia e Wiseman 1997), ficar em
conformidade e reduzir as incertezas (Carpenter, 2000), minimizando ainda mais a
possibilidade de mudanga estratégica. Este trabalho avanca na Teoria da Agéncia
(Jensen & Meckling, 1983), ao propor que o agente (ex. CEO) assume a posicéo de
responsavel pela tomada de decisao que refletira nos retornos futuros do principal e
ao possuir um pacote de remuneragao de baixo risco com retorno ao acionista
insatisfatorio, o desejo é de persisténcia estratégica (H1a, H1p), intensificando ainda
mais a reducao da mudanca estratégica (Eisenhardt 1989).

Por outro lado, remuneragdao, composta com componentes de alto risco

“deverao ser configurados para proporcionar incentivos ao gestor a fim de selecionar
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e executar decisbes que aumentam a riqueza dos acionistas” (Jensen & Murphy,
1990, p. 226). Quando o pacote de remuneracdo € de alto risco (contendo, por
exemplo,concesséo de agdces e opgdes de agdes e bdnus), o CEO pode se sentir
motivado a ser mais agressivo e ousado a realizar mudangas estratégicas. A logica
tedrica para esse comportamento de mudar -- de acordo com a Teoria da Agéncia --
€ que contratos de compensacao de alto risco incentivem “decisbes que aumentam
a riqgueza dos acionistas” (Jensen & Murphy, 1990, p. 226). Contudo os resultados
encontrados neste estudo encontraram resultados opostos, ou seja, quando o
retorno total ao acionista é satisfatério e o pacote de remuneragao de alto risco &
elevado, ha menores niveis de mudancga estratégica, (Hsp). Sendo assim, o retorno
total ao acionista, possui um papel importante para direcionar esta relagao.

Terceiro, embora exista proeminéncia na Teoria da Agéncia de que o
desempenho possua um papel moderador na relagao entre desempenho e mudanca
estratégica (Carpenter, (2000; Grossman & Canella Jr. 2006), ha criticas sobre qual
tipo de medida de desempenho utilizar. As criticas sdo fundamentadas nas
fragilidades e limitacdes que ROA e Q de Tobin possuem por incluir ativos
intangiveis (Miller, 2016). Objetivando superar tal critica, neste trabalho, a autora
nao apenas propde e comprova que o retorno total ao acionista modera a influéncia
da remuneracao do executivo (ex. alto e baixo risco) na mudanga estratégica, como
também compara esse achado com medidas de desempenho rivais, tais como ROE,
ROA, Market value, e Q de Tobin.

Os achados comparativos dos critérios de informagdo comprovaram que
medidas de desempenho rivais (Balkin, Markaman & Gomez-Mejia 2000; Ross,
Westerfield & Jaffe, 2002) ndo geraram bons ajustamentos em explicar as variagéo e
desvio estratégico quando comparadas ao retorno total ao acionista. Os achados
sao claros em suportar o ajustamento dessa medida como moderadora no modelo
de regresséo. A justificativa tedrica € que os denominadores de Q de Tobin, e ROA
dependem das politicas de depreciacdo da empresa, técnicas de avaliacdo de
estoque, politicas de contabilizacdo de goodwill e outros fatores (Leford & Lawler lll,
2018; Bromiley & Harris, 2014) ao passo que o retorno total ao acionista nao utiliza
esses elementos.

Quarto, o trabalho contribui metodologicamente para o entendimento da

estratégia empresarial em duas formas. Primeiro, o trabalho avanca na teoria da
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mudanca estratégica por considerar seis indices de alocagdo de recursos (ex.
intensidade de P&D, intensidade de propaganda e publicidade, Intensidade de
upgrades em plantas e equipamentos, niveis de estoque, despesas indiretas e
alavancagem financeira), 12 anos e oito periodos para criagdo das duas proxies de
mudancga estratégica -- variagao e desvio estratégico. Utilizando a Teoria da Agéncia
como plano de fundo para explicar a mudancga estratégica (Achaya, Dadanlar &
Kimakwa, 2019; Wong, Lee & Chang, 2018), este trabalho utiliza de dois indices
para refletir a mudanga estratégica considerando os aspectos within (empresa) e
between (setor). Segundo, a pesquisa utiliza uma medida de desempenho como
moderadora ajustada ao seu tempo passado (em /ag). O retorno total ao acionista é
considerado em defasagem (lag) porque a sobra financeira do passado tende a
influenciar a mudancga estratégica do futuro, e sendo assim, medidas na mesma

“linha temporal” do tempo n&o fazem sentido.

6.2 IMPLICACOES GERENCIAIS

Uma primeira implicagdo gerencial recai na forma que as organizagdes
configuram os planos de remuneragdo de seus executivos. Este estudo oferece
varios achados que contribuem para a compreensao das implicacbes provocadas
pela remuneragao na vida dos executivos. Apesar, da compensacao dos executivos
ter ganhado atengao significativa tanto para a pratica da administragao, quanto para
0 avanco da literatura de finangas e estratégia, os estudos anteriores tém oferecido
uma série de resultados mistos, inclusive com padrbes equivocados (Tosi, Werner,
Katz & Gomez-Mejia, 2000; Grossman & Hoskisson, 1998; Wright & Nyberg, 2018).
Esses resultados mistos podem decorrer de uma énfase maior por empresas de uma
remuneragao agregada. Por exemplo, Devers, McNamara, Wiseman e Arrfelt (2008)
sugeriram que os componentes baseados em acdes (agdes concedidas, opgdes
exercidas e opgdes ndo exercidas) e em componentes monetarios (salario e bénus)
influenciam no capital e divida de longo prazo). Empresas podem obter melhores
resultados se utilizarem compensacdo dos executivos de modo desagregado na
forma de alto e baixo risco. O argumento dessa implicagao € que, ao desagregar a
remuneragao do executivo, de acordo com o critério de risco e incerteza, € possivel

fornecer uma compreensido mais refinada e com resultados mais proximos do que
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tem sido apresentado em pesquisas anteriores, principalmente pelo respaldo da
Teoria da Agéncia. De forma mais especifica, analisar a remuneragao de forma
desagregada € uma maneira de controlar possiveis vieses da relagédo entre principal
e agente (Jensen & Meckling, 1976) e entre escolhas estratégicas (McNamara &
Bromiley, 1997).

Uma segunda implicagao gerencial diz respeito ao processo de como o plano
de remuneragdo de baixo e alto risco interfere na mudanga estratégica. O CEO
precisa compreender que a mudancga estratégica reflete as agdes da empresa em
duas dinamicas trabalhadas neste estudo -- variagcao e desvio estratégico (Wright &
Nyberg, 2018). Com base em Carpenter (2000, p. 1182), a variagao estratégica é a
‘mudanca no padrdo de comprometimento de recursos de uma empresa ao longo do
tempo, em relagdo ao seu padrao passado”. Neste sentido, a autora considera
diferentes indices financeiros --, tais como P&D, propaganda, estoque capital e
outros -- para criar a proxy de variagao estratégica. Ademais, o desvio estratégico é
“‘um afastamento do envolvimento de recursos da empresa dada as normas da
concorréncia no setor em que atua" (Carpenter, 2000, p.1182), considerando
elementos como divida, despesas administrativas, P&E liquido e bruto, etc. Os
achados indicaram que a remuneracao de baixo risco tem um papel preditor mais
claro em explicar as diminuicbes da variacdo estratégica, mas ndo do desvio
estratégico.

Uma terceira implicacdo gerencial faz referéncia as configuragcdes de
remuneracao do CEO, as quais nem todas incentivam a mudanca estratégica, seja
por uma analise da empresa ao longo do tempo do mesmo setor, ou seja, por
empresas de setores diferentes. Especificamente, de acordo com os achados,
diferentes componentes remuneratérios --- 0s quais possuem propriedades distintas
em relacdo a promogao do risco --- podem incentivar a mudanga estratégica. Por
exemplo, os achados deste estudo demonstram que a variagao estratégica € menor
quando ha aumento do pacote de remuneracédo de baixo risco. De modo particular,
os resultados apresentaram que, a soma dos componentes de salario, gratificagdes
e planos de pensao exibe uma associacdo linear e negativa com variagao
estratégica. Esse resultado sugere que os CEOs tendem a investir menos na
variagéo estratégica da organizagado quando o pacote remuneratorio de baixo risco é

maior, provavelmente por uma caracteristica inerente do ser humano que envolve a
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manutencgado do status quo e a inércia gerencial que ocorre quando o contexto esta
favoravel ao CEO. Em contraste, o pacote de remuneragdo de baixo risco nao
possui associagao significativa com o desvio estratégico.

Uma quarta implicagdo gerencial diz respeito a analise do desempenho nos
diferentes niveis. Estudos apontam que os gestores devem focar seus esforgos,
principalmente, nos resultados da empresa. Contudo, o papel significativo
apresentado pelo setor sugere que uma atencédo especial deve ser direcionada a
forma como a estratégia é formada e implementada por empresas de um mesmo
setor e por empresas de setores diferentes. Nesta tese, o parametro de dois digitos
de analise de setor SIC foi estabelecido, similar ao usado por Carpenter (2000) e
Devers et al (2008). O desempenho adquirido por outras empresas tanto do mesmo
setor, quanto de setores distintos, pode ser um fator relativamente importante para
intensificar ou reduzir as agdes de mudangas estratégicas.

Por fim, uma contribuigdo gerencial interessante deste estudo demonstra que
a definicdo adequada da variavel que mensura o desempenho da empresa é
primordial para a geragado de conclusdes e analises coerentes dos executivos. Além
disso a escolha da variavel de desempenho esta atrelada a influéncia recebida pelas
outras variaveis utilizadas em um modelo estatistico de analise. Q de Tobin, ROE e
ROA sao medidas que possuem em seus denominadores apenas ativos fisicos,
gerando assim limitagcbes em seu emprego (Miller, 2016). Portanto, este estudo
fornece evidéncias de que a variavel de desempenho que melhor se ajusta a relagéo
que envolve remuneragao de executivos e mudanga estratégica diz respeito ao
retorno total ao acionista, corroborando com os apontamentos de Ledford Jr. &
Lawler 1, 2018).

6.3 LIMITAGOES

Em relacdo ao pacote de remuneracdo, a composi¢ao de baixo e alto risco
pode sofrer limitacbes, gerando uma limitacdo dos achados. Futuros trabalhos
podem criar novos pacotes de remuneragao para refletir as dimensdes de baixo e
alto risco. Com base no risco e no conservadorismo (Hayes, Lemmon & Qiu, 2012),

a autora sugeriu a remuneragdo de baixo risco com 0s componentes salario,
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gratificacbes e planos de pensdao e a remuneragdao de alto risco com o0s
componentes bénus, incentivos de curto e longo prazo. Trabalhos futuros podem
propor diferentes dimensdes, tais como incentivos de curto prazo e de longo prazo
(Balkin, Markaman & Gomez-Mejia 2000), incentivos totais ou nado totais (Grossman
& Canella Jr. 2006), incentivos baseados em agdes ou opgdes (Devers, McNamara,
Wiseman & Arrfelt (2008) e outros.

Em relagcdo a dimenséo temporal, esta pesquisa emprega uma perspectiva
longitudinal, com tempo de analise entre 2007 e 2018. Embora pesquisadores
sugerem um periodo de 12 anos como ideal para estudar mudanga estratégica
(Kunisch, Bartunek, Mueller, e Huy, 2017), investiga¢des futuras podem utilizar um
periodo maior de anos.

Em relagado ao periodo de analise da mudancga estratégica, os 12 anos foram
separados em oito periodos de tempo para analise. Os oito periodos correspondem
a separacao dos doze anos em periodos de trés anos. Trabalhos futuros podem
separar os anos dos dados em painel para em periodos menores (ex. dois anos) ou
periodos maiores de mudancga (ex. quatro anos). Portanto, esta tese é limitada a

condic&o de tempo no painel e ao periodo escolhido de trés anos.

6.4 RECOMENDACOES PARA TRABALHOS FUTUROS

Uma limitacdo do trabalho esta em considerar trés niveis de analise no
modelo HLM (tempo, empresas e setores). Trabalhos futuros podem examinar niveis
de anadlise tais como os paises que as organizagdes estdo inseridas ou mesmo
continentes. Ademais, trabalhos futuros podem considerar matriz e suas
subsidiarias. Neste mesmo raciocinio, investiga¢des futuras podem usar diferentes
niveis para classificar os setores da industria. Para compreender o setor, a autora
utiliza a classificacdo americana de padroes industriais Standard Industrial
Classification (SIC Code), mas outro pesquisador pode modelar um coédigo (ex.
numero 28, com 187 empresas (7,5% do total das empresas analisadas na TABELA
1) com multiplo subsetores comerciais.

Embora no contexto nacional (1) ndo exista uma clara regulamentacéo e
demonstracdo do plano de pensdo de forma individual por CEO, apenas

demonstragao geral no grupo do Conselho Administrativo (Item 3 da NBC TG 49 de
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18 de Maio de 2018), (2) ndo ha obrigatoriedade da declaragao e da identificacao
das gratificagcdes (Instrucdo Normativa no. 480 da Comissao de Valores Mobiliarios
de 7 de Dezembro de 2009) e (3) dado que os planos de pensédo podem
corresponder a 10% ao ano do total da remuneragcédo anual do CEO (Sundaram &
Yermack, 2007), futuros trabalhos podem realizar pesquisas com dados nacionais
considerando como o plano de penséo influencia a estratégia organizacional (Goh &
Li, 2015) e/ou a mudanga estratégica (Lungeanu e Zajac 2019).

Futuros trabalhos podem comparar os efeitos da remuneragao de baixo e alto
risco em diferentes variagdes da estratégia. Por exemplo, a estratégia pode possuir
uma abordagem racional como uma forma de resposta da organizagdo em frente as
mudancas ambientais (Cho & Hambrick, 2006) ou descontinuidade tecnoldgica,
politica ou econbmica (Hoppmann, Naegele e Girod, 2019) ou mesmo uma
abordagem cognitiva considerando o ambiente (Herrmann & Nadkarni, 2014, p.
1320) e as narrativas como pratica comunicativa (Logemann, Piekkari & Cornelissen
2019). Futuros trabalhos podem considerar as dimensdes racional e cognitiva da
estratégia.

O efeito moderador do retorno total ao acionista no impacto da remuneragao
de alto risco na variagdo estratégica foi rejeitado. A autora criou uma hipotese de
que o retorno total ao acionista intensificaria o efeito positivo, mas o resultado foi ndo
expressivo. Futuros trabalho podem propor outras variaveis e usa-las com
interacdes duplas ou triplas em conjunto com o retorno total ao acionista, tais como
idade do CEO e Total da Remuneragao Média do TMT. Essas duas ultimas variaveis
tiveram efeitos diretos significativos e podem ajudar a explicar melhor os achados da

interacéo do retorno total ao acionista.
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APENDICE 1 — ARQUIVO DO FILE

Resumo das Varlavels do modelo

// INDEPENDENTES
// rembaixorisco = Remuneracdo de Baixo Risco (salary + pension_chg + othcomp)
// remaltorisco = Remuneracao de Alto Risco (bonus + stock_awards + option_awards)

// DEPENDENTES
// stratvar = Variacao Estratégica
// stratdes = Desvio Estratégico

// MODERADORAS
// trslyr

// InTQ

// roa

// roeper

// CONTROLE

// NIVEL ORGANIZACIONAL

// sales = Tamanho da Empresa

// idade da empresa nao foi baixada

// NIVEL DE TIME
// mtotalsecothers = Média total da remuneracao dos outros diretores, exceto CEO
// age_others = Idade dos outros diretores, exceto CEO

Fedde e dddede R ddede eSS de e oS dede S dedededededede ek

Crlacao das Varlavels TIME CONTROLE

OB RROROTON

encode ceoann, generate(ceo)

gen ceodummy = 0 if ceo ==.

replace ceodummy = 1 if cecodummy ==

rangestat (mean) age , int(fyear 0 0) by(gvkey) excludeself
replace age_mean =. if ceodummy ==

rangestat (mean) total_sec , int(fyear 0 0) by(gvkey) excludeself
replace total_sec_mean =. if ceodummy ==

// NIVEL SETORIAL MACRO, MEDIO E MICRO

// trssic = Desempenho medio do setor com base na varidavel TRS

// InTQsic = Desempenho medio do setor com base na variavel InTQ
// roesic = Desempenho medio do setor com base na variavel ROE
// roasic = Desempenho medio do setor com base na variavel ROA

// NIVEL INDIVIDUAL

// age_CEO = Idade atual do CEO

// totalsecCEO = Total da Remuneracao do CEO
// gender = Género do Executivo

oYY YT e Y e e Y e e e ek e v ek e o

Hese Ordem de apresentacdao dos dados
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order gvkey cusip sic sicdesc exec_fullname coname titleann execid gender, first

Fedddeddddede S deded S S dede oS dededen ke

** Recorte da base de dados de 2007 ate 2018
e S Sl del s S sk s sk sk sk ek

keep if fyear==

2007 | fyear==2008 | fyear==2009 | fyear==2010 | fyear==

2011 |

fyear==2012 | fyear==2013 | fyear==2014 | fyear==2015 | fyear==2016 | fyear==2017 |

fyear==2018

gen t = 1 if fyear == 2007
replace t = 2 if fyear == 2008
replace t = 3 if fyear == 2009
replace t = 4 if fyear == 2010
replace t = 5 if fyear == 2011
replace t = 6 if fyear == 2012
replace t = 7 if fyear == 2013
replace t = 8 if fyear == 2014
replace t = 9 if fyear == 2015
replace t = 10 if fyear == 2016
replace t = 11 if fyear == 2017
replace t = 12 if fyear == 2018

generate totalsecCEO = total_sec if ceoann == "CEQ"

JOROR)

# Ajustar Varlavels de strlng para namericas ou categoricas
encode gender, generate(genderZ)

drop gender

rename gender2 gender

Kkkdkhkkkhkhhk

Categorlas do Setor (Macro medio e Micro nivel)

e *k Fededededede ke

gen sic2 = substr(sic, 1, 3)
gen sic3 = substr(sic, 1, 2)
rename sic sicl

destring sicl, replace
destring sic2, replace
destring sic3, replace

Fedededede Al dddededededdehdehdehdRdn

“* Marcro Setores (10 setores)

Fedededededededededdededededededededehdedendn

gen macroSic3 = 1 if sic3 ==
replace macroSic3 =1 if sic3 == 2
replace macroSic3 = 1 if sic3 ==
replace macroSic3 = 2 if sic3 == 10
replace macroSic3 = 2 if sic3 == 12
replace macroSic3 = 2 if sic3 == 13
replace macroSic3 = 2 if sic3 == 14
replace macroSic3 = 3 if sic3 == 15
replace macroSic3 = 3 if sic3 == 16
replace macroSic3 = 3 if sic3 == 17
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replace macroSic3 = 4 if sic3 == 20
replace macroSic3 = 4 if sic3 == 21
replace macroSic3 = 4 if sic3 == 22
replace macroSic3 = 4 if sic3 == 23
replace macroSic3 = 4 if sic3 == 24
replace macroSic3 = 4 if sic3 == 25
replace macroSic3 = 4 if sic3 == 26
replace macroSic3 = 4 if sic3 == 27
replace macroSic3 = 4 if sic3 == 28
replace macroSic3 = 4 if sic3 == 29
replace macroSic3 = 4 if sic3 == 30
replace macroSic3 = 4 if sic3 == 31
replace macroSic3 = 4 if sic3 == 32
replace macroSic3 = 4 if sic3 == 33
replace macroSic3 = 4 if sic3 == 34
replace macroSic3 = 4 if sic3 == 35
replace macroSic3 = 4 if sic3 == 36
replace macroSic3 = 4 if sic3 == 37
replace macroSic3 = 4 if sic3 == 38
replace macroSic3 = 4 if sic3 == 39
replace macroSic3 = 5 if sic3 == 40
replace macroSic3 =5 if sic3 == 41
replace macroSic3 = 5 if sic3 == 42
replace macroSic3 =5 if sic3 == 44
replace macroSic3 = 5 if sic3 == 45
replace macroSic3 = 5 if sic3 == 47
replace macroSic3 = 5 if sic3 == 48
replace macroSic3 =5 if sic3 == 49
replace macroSic3 = 6 if sic3 == 50
replace macroSic3 = 6 if sic3 == 51
replace macroSic3 = 7 if sic3 == 52
replace macroSic3 = 7 if sic3 == 53
replace macroSic3 = 7 if sic3 == 54
replace macroSic3 = 7 if sic3 == 55
replace macroSic3 = 7 if sic3 =
replace macroSic3 = 7 if sic3 =
replace macroSic3 = 7 if sic3 =
replace macroSic3 = 7 if sic3 == 59
replace macroSic3 = 8 if sic3 == 60
replace macroSic3 = 8 if sic3 == 61
replace macroSic3 = 8 if sic3 == 62
replace macroSic3 = 8 if sic3 == 63
replace macroSic3 = 8 if sic3 == 64
replace macroSic3 = 8 if sic3 == 65
replace macroSic3 = 8 if sic3 == 67
replace macroSic3 = 9 if sic3 == 70
replace macroSic3 = 9 if sic3 == 72
replace macroSic3 = 9 if sic3 == 73
replace macroSic3 = 9 if sic3 == 75
replace macroSic3 = 9 if sic3 == 78
replace macroSic3 = 9 if sic3 == 79
replace macroSic3 = 9 if sic3 == 80
replace macroSic3 = 9 if sic3 == 82
replace macroSic3 = 9 if sic3 == 83
replace macroSic3 = 9 if sic3 == 87
replace macroSic3 = 10 if sic3 == 99

56
57
58

1o oo o e oo oo oo sl S
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** Tratamento dado as variaveis XAD e XRD

R e e e e e e A A

replace xad = 0 if xad ==.
replace xrd = 0 if xrd ==.

** Strategy Indicators(Carpenter, 2000)
gen index1 = xad/at

gen index2 = xrd/at

gen index3 = ppent/ppegt

gen index4 = xsga/at

gen index5 = invt/at

gen index6 = ((dd1-dltt)+dlc)/at

** Strategic Variation Index (Carpenter, 2000) DEPENDENTE
rangestat (sd) index1 , by( gvkey ) interval(t 1 3)
rangestat (sd) index2 , by( gvkey ) interval(t 1 3)
rangestat (sd) index3 , by( gvkey ) interval(t 1 3)
rangestat (sd) index4 , by( gvkey ) interval(t 1 3)
rangestat (sd) index5 , by( gvkey ) interval(t 1 3)
rangestat (sd) index6 , by( gvkey ) interval(t 1 3)
gen stratvar = index1_sd + index2_sd + index3_sd + index4_sd + index4_sd + index5_sd
+ index6_sd

** Strategic Deviation Index (Carpenter, 2000, Karaeli, 2013) DEPENDENTE
rangestat (mean) index1 , by( sic3 ) interval(t 0 0)
rangestat (mean) index?2 , by( sic3 ) interval(t 0 0)
rangestat (mean) index3 , by( sic3 ) interval(t 0 0)
rangestat (mean) index4 , by( sic3 ) interval(t 0 0)
rangestat (mean) index5 , by( sic3 ) interval(t 0 0)
rangestat (mean) index6 , by( sic3 ) interval(t 0 0)

gen desvioindex1 = abs(index1 - index1_mean)
gen desvioindex?2 = abs(index?2 - index2_mean)
gen desvioindex3 = abs(index3 - index3_mean)
gen desvioindex4 = abs(index4 - index4_mean)
gen desvioindex5 = abs(index5 - index5_mean)
gen desvioindex6 = abs(index6 - index6_mean)

interval(t 0 2
interval(t 0 2

gvkey )
)
interval(t 0 2)
)
)
)

gvkey
gvkey
gvkey
gvkey
gvkey

esvioindex1 , by
esvioindex?2 , by

rangestat (mean) d
d
desvioindex3 , by
d
d

(
rangestat (mean
rangestat (mean
( interval(t 0 2
( interval(t 0 2
( interval(t 0 2

esvioindex4 , by
esvioindex5 , by
desvioindex6 , by

rangestat (mean
rangestat (mean
rangestat (mean

—_— — — — — —
—_— A A A
— O ' N — —

gen stratdes = desvioindexl_mean + desvioindex2_mean + desvioindex3_mean +
desvioindex4_mean + desvioindex5_mean + desvioindex6_mean

** Criacao da variavel TRS por setor - CONTROLE
egen trssic3 = mean(trslyr), by(sic3 fyear)

egen Intobinsic3 = mean(lntobin_q), by(sic3 fyear)
egen roesic3 = mean(roeper), by(sic3 fyear)

egen roasic3 = mean(roa), by(sic3 fyear)

** Criacao das variaveis de remuneracao de baixo e alto risco - INDEPENDENTE
gen rembaixorisco = (salary + pension_chg + othcomp)
gen remaltorisco = (bonus + stock_awards + option_awards)
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** Criacao das variaveis de remuneracao de curto e longo prazo - INDEPENDENTE - TESE
ALTERNATIVA

gen remcurtoprazo = (salary + bonus + othcomp)

gen remlongoprazo = (pension_chg + stock_awards + option_awards)

R A T A TSROSO

Ordem de apresentagao dos dados

O R OSOTOTAROSORON

order gvkey cusip sicl sic2 sic3 sicdesc exec_fullname coname titleann execid gender
fyear t rembaixorisco remaltorisco trslyr stratvar stratdes trssic3 age totalsecCEO
Insales sales, first

** Exclusao das observacoes - missing values (Variaveis Independentes e Dependentes)
drop if stratvar ==.

drop if stratdes ==

drop if totalsecCEO ==

drop if totalsecCE

drop if trslyr ==.

Fedededededededededededededededede e deddeRdenh

** Gera nova variavel para fazer WINSOR ndo padronizada
gen totalsecCEO_w2 = totalsecCEO

gen mtotalsec_time_w?2 = mtotalsec_time
gen roeper_w2 = roeper

gen roa_w2 = roa

gen trslyrw2 = trslyr

gen Intobin_w2 = Intobin_q

gen stratvar_w2 = stratvar

gen stratdes_w2 = stratdes

gen rembaixorisco_w2 = rembaixorisco
gen remaltorisco_w2 = remaltorisco

gen trssic3_w2 = trssic3

gen Intobinsic3_w2 = Intobinsic3

gen roesic3_w2 = roesic3

gen roasic3_w2 = roasic3

gen remcurtoprazo_w2 = remcurtoprazo
gen remlongoprazo_w2 = remlongoprazo
gen Insales_w2 = Insales

gen sales_w2 = sales

gen empl_w2 = empl

gen age_CEO_w2 = age_CEO

gen mage_time_w?2 = mage_time

B A TR SO OSOTOSOSOS

o GERA O WINSOR A IOA by (t) ndo padronizado

winsor?2 totalsecCEO w2, replace cuts(10 90) by (t)
winsor2 mtotalsec_time_w2, replace cuts(10 90) by (t)
winsor2 roeper_w2, replace cuts(10 90) by (t)

winsor2 roa_w2, replace cuts(10 90) by (t)

winsor2 trslyrw2, replace cuts(10 90) by (t)

winsor2 Intobin_w2, replace cuts(10 90) by (t)
winsor?2 stratvar_w2, replace cuts(10 90) by (t)
winsor?2 stratdes_w2, replace cuts(10 90) by (t)
winsor2 rembaixorisco_w2, replace cuts(10 90) by (t)
winsor2 remaltorisco_w2, replace cuts(10 90) by (t)
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winsor?2 trssic3_w2, replace cuts(10 90) by (t)
winsor?2 Intobinsic3_w2, replace cuts(10 90) by (t)
winsor2 roesic3_w2, replace cuts(10 90) by (t)
winsor?2 roasic3_w2, replace cuts(10 90) by (t)
winsor2 remcurtoprazo_w2, replace cuts(10 90) by (t)
winsor2 remlongoprazo_w2, replace cuts(10 90) by (t)
winsor?2 Insales_w2, replace cuts(10 90) by (t)
winsor2 age_CEO_w2, replace cuts(10 90) by (t)
winsor2 mage_time_w2, replace cuts(10 90) by (t)
winsor?2 sales_w2, replace cuts(10 90) by (t)

winsor2 empl_w2, replace cuts(10 90) by (t)

R e e A R R T e e e R R R

** Padronizacao das varidaveis Média O e Desvio Padrao 1 (Mean Centered)

egen float mc_totalsecCEO_w?2 = std(totalsecCEO_w2), mean(0) std(1)

egen float mc_mtotalsec_time_w?2 = std(mtotalsec_time_w2), mean(0) std(1)
egen float mc_roeper_w?2 = std(roeper_w2), mean(0) std(1)

egen float mc_roa_w?2 = std(roa_w2), mean(0) std(1)

egen float mc_trslyrw2 = std(trslyrw2), mean(0) std(1)

egen float mc_Intobin_w2 = std(Intobin_w2), mean(0) std(1)

egen float mc_stratvar_w2 = std(stratvar_w2), mean(0) std(1)

egen float mc_stratdes_w?2 = std(stratdes_w2), mean(0) std(1)

egen float mc_rembaixorisco_w?2 = std(rembaixorisco_w2), mean(0) std(1)
egen float mc_remaltorisco_w?2 = std(remaltorisco_w2), mean(0) std(1)
egen float mc_trssic3_w2 = std(trssic3_w2), mean(0) std(1)

egen float mc_Intobinsic3_w2 = std(Intobinsic3_w2), mean(0) std(1)

egen float mc_roesic3_w2 = std(roesic3_w2), mean(0) std(1)

egen float mc_roasic3_w?2 = std(roasic3_w2), mean(0) std(1)

egen float mc_remcurtoprazo_w?2 = std(remcurtoprazo_w2), mean(0) std(1)
egen float mc_remlongoprazo_w?2 = std(remlongoprazo_w2), mean(0) std(1)
egen float mc_lnsales_w?2 = std(Insales_w2), mean(0) std(1)

egen float mc_sales_w2 = std(sales_w2), mean(0) std(1)

egen float mc_empl_w?2 = std(empl_w2), mean(0) std(1)

egen float mc_age_CEO_w?2 = std(age_CEO_w2), mean(0) std(1)

egen float mc_mage_time_w?2 = std(mage_time_w2), mean(0) std(1)

Geracao da variavel de 8 periodos
genp=t

replace p =. if p ==10

replace p = . if p ==11

replace p = . if p ==11

replace p =.if p==12

Fedededededededededdededededededededehdedendn

** Recorte da base de dados SOMENTE CEO

keep if ceoann =="CEQ"

** Exclusdao de observacdoes com mais de um CEO no mesmo ano por empresa

duplicates report gvkey fyear
duplicates list gvkey fyear
drop in 4073 4071 1058
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MODERADORA EM DEFASAGEM T-1 Nao Padronizado

sort gvkey t
by gvkey: gen lagl = trslyrw2[_n-1] if year==year[_n-1]+1

CONTROLE POR SETOR EM DEFASAGEM T-1 Nao Padronizado

[OTOROROROTORON

sort gvkey t
by gvkey: gen lagSEC3 = trssic3_w2[_n-1] if year==year[_n-1]+1

Fedededededededdefddeddedddde SRS dedndn

MODERADORA EM DEFASAGEM T-1 Padronizado

sort gvkey t
by gvkey: gen lagl = mc_trslyrw2[_n-1] if year==year[_n-1]+1

CONTROLE POR SETOR EM DEFASAGEM T-1 Padronizado

Fedededededdefdefdedededdefdededededededededededededet

sort gvkey t
by gvkey: gen lagSEC3 = mc_trssic3_w2[_n-1] if year==year[_n-1]+1

Feddedededede el dedededededddedd

de ap

ent ao dos dados

order gvkey fyear sic3 tota181c3 firms execid gender t p mc_rembaixorisco_w?2
mc_remaltorisco_w2 mc_trslyrw2 lagl mc_stratvar_w2 mc_stratdes_w?2 mc_trssic3_w?2
lagSEC3 mc_age_CEO_w2 mc_mage_time_w?2 mc_totalsecCEO_w2 mc_mtotalsec_time_w?2
mc_sales_w2 mc_empl_w2, first

B A T T U SRS

BASIC ASSIGNMENT OF A PANEL DATASET ON STATA *

xtset gvkey t
xtset gvkey p

* TESTE DE HAUSMAN

Fedededededededdefdedededededddehdehdedndn

xtreg mc_stratvar_w?2 mc_rembaixorisco_w?2 c.mc_rembaixorisco_w2#c.lagl
mc_remaltorisco_.w2  c.mc_remaltorisco_w2#c.lagl lagl i.p lagSEC3 i.gender
mc_age_CEO_w?2 mc_mage_time_w?2 mc_totalsecCEO_w2 mc_mtotalsec_time_w?2

mc_empl_w2, fe
estimate store fixed

xtreg mc_stratvar_w2 mc_rembaixorisco_w?2 c.mc_rembaixorisco_w2#c.lagl
mc_remaltorisco_.w2  c.mc_remaltorisco_w2#c.lagl lagl i.p lagSEC3 i.gender
mc_age_CEO_w?2 mc_mage_time_w?2 mc_totalsecCEO_w2 mc_mtotalsec_time_w?2

mc_empl_w2, re
estmate store random

hausman fixed ., sigmamore

B T S S S BT BSOSO TUSOROSOTUTOSOROY

REPORTADOS NA TESE
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Fededededededededededededededededededededededede Rl dn

* Tabela 1

Fedededededde el dedededdedededededededededededededet

egen tag = tag (sic3 gvkey)
rename tag firms
egen totalsic3 = total(firms), by (sic3)

O OSSO OTOSOTONL

Tabela 2

by macr051c3, sort : summarize empl, detail

Fedededdefdfdfdhk

* Tabela 3

by macroSic3, sort : summarize rembaixorisco, detail

* Tabela 4

by macroSic3, sort : summarize remaltorisco, detail

* Grafico 1 e 2

graph twoway Ifitci rembaixorisco_w2 p
graph twoway Ifitci remaltorisco_w?2 p

Graflco 3 e 4

hlstogram stratvar_wZ, frequency normal
histogram stratdes_w2, frequency normal

Grafico5e 6

graph twoway Ifitci stratvar_w2 p
graph twoway Ifitci stratdes_w2 p

Fededededefdfdhddh

* Tabela 5

by macroSic3, sort : summarize trslyr, detail

R R R A R

* Grafico 7

graph twoway Ifitci trs1yr p, by(sic3)

* Tabela 6

xtsum stratvar_w2 stratdes_w2 rembaixorisco_w2 remaltorisco_.w2 lagl_w?2 trslyr
lagSEC3_w2 empl_w2 age_CEO_w2 mage_time_w2 totalsecCEO_w2 mtotalsec_time_w2
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summarize stratvar_w2 stratdes_w2 rembaixorisco_w2 remaltorisco_w2 lagl_w?2
lagSEC3_w2 empl_w2 age_CEO_w2 mage_time_w2 totalsecCEO_w?2 mtotalsec_time_w2,
detail

* Tabela 7 - Matriz de Correlacao

oo

spearman stratvar_w2 stratdes_w2 rembaixorisco_w2 remaltorisco_w2 lagl_w2 p
gender age_CEO_w2 mage_time_w?2 totalsecCEO_w2 mtotalsec_time_w?2 lagSEC3_w2
empl_w2 , stats(rho p)

R R R R AR R

* Grafico 8

graph twoway Ifitci stratvar_w2 rembaixorisco_w?2

* Grafico 9

graph twoway Ifitci stratvar_w?2 rembaixorisco_w2, by(p)

JOSORA

Graf1co 10

U SOTOSOSOSOTOS

e de e e e o

graph twoway Ifitci stratvar_w?2 remaltorisco_w?2

JORORS

JOYORH

Graflco 11

O R OSUTOTOOSOTOR

graph twoway Ifitci stratvar_w?2 remaltorisco_w2, by(p)

Tk

* Grafico 12

whk

graph twoway Ifitci stratdes_w?2 rembaixorisco_w?2

* Grafico 13

graph twoway Ifitci stratdes_w?2 rembaixorisco_w2, by(p)

“Tabela 8- Modelo N 1

B T R TR R SUSOTSOSOSOTOROSOR)

xtmixed mc_stratvar_w2 || sic3: || gvkey:, var nolog ml
estimates store stratvarMO

estat ic

estat icc

xtmixed mc_stratdes_w?2 || sic3: || gvkey:, var nolog ml
estimates store stratdesMO

estat ic

estat icc

fededededededededededede e dededededdede ke dede e dede e dede ke

*Tabela 9 - Modelo de Tendenc1a Lmear com efeitos aleatérios (Variacao Estratégica)

oo v de v e Yo Yo v
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xtmixed mc_stratvar_w?2 i.p || sic3: || gvkey:, var nolog ml
estimates store stratvarM1

predict u00 ro0, reffects

estat ic

estat icc

% “Tabela 9 Modelo de Tendenc1a Llnear com efeitos aleatérios (Desvio Estratégico)

B A TR OO S v e

xtmixed rnc_stratdes_wZ i.p || sic3: || gvkey:, var nolog ml
estimates store stratdesM1

drop u00 r0

predict u00 ro0, reffects

estat ic

estat icc

abela 10 - Modelo de Tendéncia Linear com efeitos aleatérios nos Niveis 2 e 3

xtmixed mc_stratvar_w?2 i.p || sic3: p || gvkey: p, var nolog ml
estimates store stratvarM?2

estat ic

estat icc

xtmixed mc_stratdes_w?2 i.p || sic3: p || gvkey: p, var nolog ml
estimates store stratdesM?2

estat ic

estat icc

Irtest stratvarM?2 stratvarM1
Irtest stratdesM?2 stratdesM1

fede de e de de e de de e de e e de e e e S e e S e e S e S e s e e s e S e e e e e e ek e e ke e e ok

Tabela 11 Regressao Multlnlvel em Palnel Varla(;ao Estrateglca

T dd e de e e e e ek e e e ek FehFhhhdkhhhhhhhhhhihhhhhhiii®k

* Modelos Padronizados

xtmixed mc_stratvar_w2 lagl i.p lagSEC3 i.gender mc_age_CEO_w2
mc_mage_time_w2 mc_totalsecCEO_w2 mc_mtotalsec_time_w2 mc_empl_w?2 || sic3: p ||
gvkey: p, var nolog ml

estimates store stratvarM3

xtmixed mc_stratvar_w2 mc_rembaixorisco_w2 lagl i.p lagSEC3 i.gender
mc_age_CEO_w2 mc_mage_time_w2 mc_totalsecCEO_w2 mc_mtotalsec_time_w?2
mc_empl_w?2 || sic3: p || gvkey: p, var nolog ml

estimates store stratvarM4

xtmixed mc_stratvar_w2 mc_remaltorisco_w?2 lagl i.p lagSEC3 i.gender
mc_age_CEO_w2 mc_mage_time_w2 mc_totalsecCEO_w2 mc_mtotalsec_time_w?2

mc_empl_w?2 || sic3: p || gvkey: p, var nolog ml

estimates store stratvarM5
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xtmixed mc_stratvar_w2 mc_remaltorisco_w2 mc_rembaixorisco_w?2 lagl i.p lagSEC3
i.gender mc_age_CEO_w2 mc_mage_time_w2 mc_totalsecCEO_w?2
mc_mtotalsec_time_w2 mc_empl_w?2 || sic3: p || gvkey: p, var nolog ml

estimates store stratvarM6

xtmixed mc_stratvar_w2 mc_rembaixorisco_w2 c.mc_rembaixorisco_w2#c.lagl lagl i.p
lagSEC3 i.gender mc_age_CEO_w2 mc_mage_time_w2 mc_totalsecCEO_w?2
mc_mtotalsec_time_w2 mc_empl_w?2 || sic3: p || gvkey: p, var nolog ml

estimates store stratvarM7

xtmixed mc_stratvar_w?2 mc_remaltorisco_w2 c.mc_remaltorisco_w2#c.lagl lagl i.p
lagSEC3 i.gender mc_age_CEO_w2 mc_mage_time_w2 mc_totalsecCEO_w?2
mc_mtotalsec_time_w2 mc_empl_w?2 || sic3: p || gvkey: p, var nolog ml

estimates store stratvarM8

xtmixed mc_stratvar_w2 mc_rembaixorisco_w2 c.mc_rembaixorisco_w2#c.lagl
mc_remaltorisco_w2 c.mc_remaltorisco_w2#c.lagl lagl i.p lagSEC3 i.gender
mc_age_CEO_w2 mc_mage_time_w2 mc_totalsecCEO_w2 mc_mtotalsec_time_w?2

mc_empl_w?2 || sic3: p || gvkey: p, var nolog ml

estimates store stratvarM9

xtmixed mc_stratvar_w2 mc_rembaixorisco_w2 c.mc_rembaixorisco_w2#c.lagl
mc_remaltorisco_w2 c.mc_remaltorisco_w2#c.lagl lagl i.p lagSEC3  i.gender
mc_age_CEO_w2 mc_mage_time_w2 mc_totalsecCEO_w2 mc_mtotalsec_time_w?2
mc_empl_w?2 || sic3: p, covariance (unstructured) || gvkey: p, covariance (unstructured)
var nolog ml

estimates store stratvarCOV
estat recovariance

Irtest stratvarCOV stratvarM9

B R S ST RS

* Grafico 15 - Efelto moderador do RTA

ek

R ST SO TOTOROOSOTOSOR)

xtmixed mc_stratvar_w?2 mc_rembalxorlsco_WZ c.mc_rembaixorisco_w2#c.lagl
mc_remaltorisco_w2 c.mc_remaltorisco_w?2#c.lagl lagl i.p lagSEC3 i.gender
mc_age_CEO_w2 mc_mage_time_w2 mc_totalsecCEO_w2 mc_mtotalsec_time_w?2
mc_empl_w?2 || sic3: p || gvkey: p, var nolog ml

margins, dydx(mc_remaltorisco_w?2) at(lagl=(-2.4(3)3.6)) vsquish
marginsplot, yline(0)

margins , at(lagl=(-2.4(3)3.6) mc_remaltorisco_w2=(-0.9(1.4)3.3)) vsquish
marginsplot

marginsplot, xdimension(lagl)

marginsplot, xdimension(mc_remaltorisco_w?2)

Yo oo Yo e Yo e Yo v Yo 3 v v v v v v v e o e v o Yo o o Yo o Yo v e Yo e Yo e v e o

* Grafico 14 - Efeito moderador do RTA

to e oo o e ve o DRORONN
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margins, dydx(mc_rembaixorisco_w?2) at(lagl=(-2.4(2)3.6)) vsquish
marginsplot, yline(0)

margins , at(lagl=(-2.4(2)3.6) mc_rembaixorisco_w2=(-1(2)3)) vsquish
marginsplot

marginsplot, xdimension(lagl)

marginsplot, xdimension(mc_rembaixorisco_w?2)

R e R A R Ak

* Tabela 12 - Regressao Multinivel em Painel: Desvio Estratégico

Fededededef NN dfdefdefdededdededdefddedddd

* Modelos Padronizados

xtmixed mc_stratdes_w?2 lagl i.p lagSEC3 i.gender mc_age_CEO_w2
mc_mage_time_w2 mc_totalsecCEO_w2 mc_mtotalsec_time_w2 mc_empl_w?2 || sic3: p ||
gvkey: p, var nolog ml

estimates store stratdesM3

xtmixed mc_stratdes_w?2 mc_rembaixorisco_w?2 lagl i.p lagSEC3 i.gender
mc_age_CEO_w2 mc_mage_time_w2 mc_totalsecCEO_w2 mc_mtotalsec_time_w?2
mc_empl_w?2 || sic3: p || gvkey: p, var nolog ml

estimates store stratdesM4

xtmixed mc_stratdes_w2 mc_remaltorisco_w2 lagl i.p lagSEC3 i.gender
mc_age_CEO_w2 mc_mage_time_w2 mc_totalsecCEO_w2 mc_mtotalsec_time_w?2
mc_empl_w?2 || sic3: p || gvkey: p, var nolog ml

estimates store stratdesM5

xtmixed mc_stratdes_w?2 mc_remaltorisco_w?2 mc_rembaixorisco_w?2 lagl i.p lagSEC3
i.gender mc_age_CEO_w2 mc_mage_time_w2 mc_totalsecCEO_w?2
mc_mtotalsec_time_w2 mc_empl_w?2 || sic3: p || gvkey: p, var nolog ml

estimates store stratdesM6

xtmixed mc_stratdes_w2 mc_rembaixorisco_w2 c.mc_rembaixorisco_w?2#c.lagl lagl i.p
lagSEC3 i.gender mc_age_CEO_w2 mc_mage_time_w2 mc_totalsecCEO_w?2
mc_mtotalsec_time_w2 mc_empl_w?2 || sic3: p || gvkey: p, var nolog ml

estimates store stratdesM7

xtmixed mc_stratdes_w2 mc_remaltorisco_w2 c.mc_remaltorisco_w?2#c.lagl lagl i.p
lagSEC3 i.gender mc_age_CEO_w2 mc_mage_time_w2 mc_totalsecCEO_w?2
mc_mtotalsec_time_w?2 mc_empl_w?2 || sic3: p || gvkey: p, var nolog ml

estimates store stratdesM8

xtmixed mc_stratdes_w2 mc_rembaixorisco_w2 c.mc_rembaixorisco_w2#c.lagl
mc_remaltorisco_w2 c.mc_remaltorisco_w2#c.lagl lagl i.p lagSEC3  i.gender
mc_age_CEO_w2 mc_mage_time_w2 mc_totalsecCEO_w2 mc_mtotalsec_time_w?2
mc_empl_w?2 || sic3: p || gvkey: p, var nolog ml

estimates store stratdesM9

****Tabela 13 - Estimar a Estrutura de Covariancia do Desvio Estratégico
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xtmixed mc_stratdes_w2 mc_rembaixorisco_w2 c.mc_rembaixorisco_w?2#c.lagl
mc_remaltorisco_w2 c.mc_remaltorisco_w2#c.lagl lagl i.p lagSEC3 i.gender
mc_age_CEO_w2 mc_mage_time_w2 mc_totalsecCEO_w2 mc_mtotalsec_time_w?2

mc_empl_w?2 || sic3: p, covariance (unstructured) || gvkey: p, covariance (unstructured)

var nolog ml

estimates store stratdesCOV
estat recovariance

Irtest stratdesCOV stratdesM9

Graflco 17 Efelto moderador do RTA

xtmlxed mc_stratdes_w2 mc_remaltorlsco_WZ c.mc_remaltorisco_w2#c.lagl lagl i.p
lagSEC3 i.gender mc_age_CEO_w2 mc_mage_time_w2 mc_totalsecCEO_w?2
mc_mtotalsec_time_w2 mc_empl_w?2 || sic3: p || gvkey: p, var nolog ml

margins, dydx(mc_remaltorisco_w?2) at(lagl=(-2.4(3)3.6)) vsquish
marginsplot, yline(0)

margins , at(lagl=(-2.4(3)3.6) mc_remaltorisco_w?2=(-0.9(1.4)3.3)) vsquish
marginsplot

marginsplot, xdimension(lagl)

marginsplot, xdimension(mc_remaltorisco_w2)

JOYORH

Graflco 16 Efelto moderador do RTA

B R TR OO R SOSOTON

xtmixed mc_stratdes_wZ mc_rembalxorlsco_WZ c.mc_rembaixorisco_w2#c.lagl
mc_remaltorisco_w2 c.mc_remaltorisco_w?2#c.lagl lagl i.p lagSEC3 i.gender
mc_age_CEO_w2 mc_mage_time_w2 mc_totalsecCEO_w2 mc_mtotalsec_time_w?2
mc_empl_w?2 || sic3: p || gvkey: p, var nolog ml

margins, dydx(mc_rembaixorisco_w?2) at(lagl=(-2.4(3)3.6)) vsquish
marginsplot, yline(0)

margins , at(lagl=(-2.4(3)3.6) mc_rembaixorisco_w2=(-1(2)3)) vsquish
marginsplot

marginsplot, xdimension(lagl)

marginsplot, xdimension(mc_rembaixorisco_w?2)

ek
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* Tabela 14 - Comparagao das Medldas de Desempenho

R A ST SOTTROSUSOSOROSOSOTOTOL et e e

xtmixed mc_stratvar_w?2 mc_rembalxorlsco_WZ c.mc_rembaixorisco_w2#c.ROAlagl
mc_remaltorisco_w2 c.mc_remaltorisco_w2#c.ROAlagl ROAlagl i.p ROASIC3lagl
i.gender mc_age_CEO_w2 mc_mage_time_w2 mc_totalsecCEO_w2
mc_mtotalsec_time_w2 mc_empl_w?2 || sic3: p || gvkey: p , var nolog ml

xtmixed mc_stratdes_w2 mc_rembaixorisco_w2 c.mc_rembaixorisco_w?2#c.ROAlagl
mc_remaltorisco_w2 c.mc_remaltorisco_w2#c.ROAlagl ROAlagl i.p ROASIC3lagl
i.gender mc_age_CEO_w2 mc_mage_time_w2 mc_totalsecCEO_w?2
mc_mtotalsec_time_w?2 mc_empl_w?2 || sic3: p || gvkey: p , var nolog ml

xtmixed mc_stratvar_w2 mc_rembaixorisco_w2 c.mc_rembaixorisco_w2#c.ROElagl
mc_remaltorisco_w2 c.mc_remaltorisco_w2#c.ROElagl ROElagl i.p ROESIC3lagl
i.gender mc_age_CEO_w2 mc_mage_time_w2 mc_totalsecCEO_w2
mc_mtotalsec_time_w2 mc_empl_w?2 || sic3: p || gvkey: p , var nolog ml
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xtmixed mc_stratdes_w2 mc_rembaixorisco_w2 c.mc_rembaixorisco_w2#c.ROElagl
mc_remaltorisco_w2 c.mc_remaltorisco_w2#c.ROElagl ROElagl i.p ROESIC3lagl
i.gender mc_age_CEO_w2 mc_mage_time_w2 mc_totalsecCEO_w2
mc_mtotalsec_time_w2 mc_empl_w?2 || sic3: p || gvkey: p, var nolog ml

xtmixed mc_stratvar_w2 mc_rembaixorisco_w2 c.mc_rembaixorisco_w2#c.QTobinlagl
mc_remaltorisco_w2 c.mc_remaltorisco_w2#c.QTobinlagl QTobinlagl i.p
QTobinSIC3lagl i.gender mc_age_CEO_w2 mc_mage_time_w?2 mc_totalsecCEO_w?2
mc_mtotalsec_time_w?2 mc_empl_w?2 || sic3: p || gvkey: p, var nolog ml

xtmixed mc_stratdes_w2 mc_rembaixorisco_w2 c.mc_rembaixorisco_w2#c.QTobinlagl
mc_remaltorisco_w2 c.mc_remaltorisco_w?2#c.QTobinlagl QTobinlagl i.p
QTobinSIC3lagl i.gender mc_age_CEO_w2 mc_mage_time_w2 mc_totalsecCEO_w?2
mc_mtotalsec_time_w2 mc_empl_w?2 || sic3: p || gvkey: p, var nolog ml

xtmixed mc_stratvar_w2 mc_rembaixorisco_w?2 c.mc_rembaixorisco_w2#c.mkvallagl
mc_remaltorisco_w2 c.mc_remaltorisco_w2#c.mkvallagl mkvallagl i.p mkvalsic3lagl
i.gender mc_age_CEO_w2 mc_mage_time_w2 mc_totalsecCEO_w?2
mc_mtotalsec_time_w?2 mc_empl_w?2 || sic3: p || gvkey: p , var nolog ml

xtmixed mc_stratdes_w2 mc_rembaixorisco_w2 c.mc_rembaixorisco_w?2#c.mkvallagl
mc_remaltorisco_w2 c.mc_remaltorisco_w2#c.mkvallagl mkvallagl i.p mkvalsic3lagl
i.gender mc_age_CEO_w2 mc_mage_time_w2 mc_totalsecCEO_w?2
mc_mtotalsec_time_w2 mc_empl_w?2 || sic3: p || gvkey: p, var nolog ml

R R R e e A R A e e S

* Grafico 18 e 19

graph hbar (mean) u00, over (sic3) ytitle ("Interceptos Aleatérios por Setor: Variacdao
Estratégica")
graph hbar (mean) r0, over (gvkey) ytitle ("Interceptos Aleatorios por Empresa: Variacao
Estratégica")

* Grafico 20 e 21

graph hbar (mean) u00, over (sic3) ytitle ("Interceptos Aleatérios por Setor: Desvio
Estratégico")

graph hbar (mean) r0, over (gvkey) ytitle ("Interceptos Aleatérios por Empresa: Desvio
Estratégico")
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ANEXO 1 — GRAFICOS DE INTERCEPTOS ALEATORIOS

GRAFICO 18 - INTERCEPTOS ALEATORIOS POR EMPRESA: VARIAGAO ESTRATEGICA

-1 -5 0 5 i 1.5
Interceptos Aleatorios para as Empresas: Variagéo Estratégica

GRAFICO 19 - INTERCEPTOS ALEATORIOS POR SETOR: VARIACAO ESTRATEGICA

-4 -2 0 2 4
“Interceptos Aleatorios por Setor”
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GRAFICO 20 - INTERCEPTOS ALEATORIOS POR SETOR: DESVIO ESTRATEGICO

==

-1 0 1 2 3
Interceptos Aleatdrios para o Setor: Desvio Estratégico

GRAFICO 21 - INTERCEPTOS ALEATORIOS POR EMPRESA: DESVIO ESTRATEGICO

-5 0 5 1
Interceptos Aleatérios para as Empresas: Desvio Estratégico
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