AVALIACAO DE DESEMPENHO E R'EMUNERA(;AO DOS EXECUTIVOS: UMA
REVISAO SISTEMATICA DA LITERAUTRA

1 INTRODUCAO

A separacdo entre propriedade e controle, nas empresas de capital aberto, mostra que 0s
executivos tém os seus interesses. Por esse motivo, nem sempre desempenham as suas funcoes
exclusivamente no interesse dos acionistas (Berle & Means, 1933; Jensen & Meckling, 1976).
Para alinhar os interesses, os proprietarios fazem uso de mecanismos de governanga, como a
Remuneracdo Executiva (RE), para compelir ou motivar 0s executivos a perseguirem 0s
interesses daqueles. Acredita-se que, uma vez que 0S executivos recebam remuneracdo
adequada, trabalham mais e contribuam mais para melhorar o desempenho corporativo
(Duffhues & Kabir, 2008). Como o monitoramento das decisdes envolve a mensuragdo do
desempenho dos executivos e a implementacdo de recompensas, se suas a¢fes ndo forem
observadas diretamente por causa do seu custo, informacGes imperfeitas podem ser utilizadas
para a mensuracdo do desempenho (Maas & Rosendaal, 2016). Assim, a literatura vem dando
atencdo a forma como os contratos da RE sdo estabelecidos, seus determinantes e elementos
essenciais, que normalmente sdo elaborados com base em uma mistura de salario-base e
incentivos de curto e longo prazos, que dependem de uma combinacdo de medidas de
desempenho (Needles et al., 2008).

Considerando a crescente publicagéo de artigos que analisam a RE e sua relacdo com a
avaliacdo de desempenho, especialmente na escolha das métricas em empresas de capital
aberto, evidencia-se a necessidade de compreender e sintetizar melhor o conhecimento
elaborado sobre o tema, e evidenciar as lacunas e pesquisas necessarias para tal. Nesse contexto,
este estudo se norteia pela seguinte questdo: Como a literatura tem abordado a avaliacdo de
desempenho na remuneragdo executiva nas empresas listadas? Para isso, este estudo visa
analisar a literatura sobre o uso de medidas de desempenho nos contratos de RE. Foi realizada
uma revisdo da literatura por meio do instrumento de intervencdo Knowledge Development
Process-Constructivist (ProKnow-C), um processo estruturado para a selecdo e analise da
literatura cientifica (Welter & Ensslin, 2022; Ensslin et al., 2014), possibilitando a sele¢do do
Portfélio Bibliografico (PB) e uma analise critica sobre os achados.

2 METODOLOGIA

Considerando a abundancia de informacgdes disponiveis nas literaturas nacional e
internacional, disponiveis em diversas fontes, a revisdo da literatura tornou-se complexa,
necessitando de processos rigorosos e confidveis para selecionar os artigos. Nesse sentido, para
garantir a sistematicidade e confiabilidade para a revisao da literatura, foi adotado o instrumento
Knowledge Development Process-Constructivist (ProKnow-C) (Ensslin et al., 2014).
Atualmente, as analises da literatura, pelo ProKnow-C contemplam as etapas da Analise
Bibliométrica (das varidveis basicas e/ou avancadas); da constru¢do do Mapa da Literatura
(sintetizando o que os estudos discutem, permitindo identificar o foco ou assuntos que recebem
mais e menos atengdo dos pesquisadores); da Andlise Sistémica (analisando o contetido dos
estudos do PB, com base na afiliacdo tedrica adotada pelo pesquisador); e da Agenda de
Pesquisa (informada pelo conhecimento gerado na operacionalizagéo das trés etapas anteriores)
(Welter & Ensslin, 2022). A aplicagéo, neste estudo, ndo realizou a Analise Sistémica.

Para a Selecdo do Portfélio Bibliografico (PB), as buscas foram feitas nas bases de dados
Scopus e Web of Science, no dia 17 de abril de 2025, com as palavras-chave distribuidas em
trés eixos tematicos: Avaliacdo de desempenho: (“performance management” OR "measur*"
OR "performance evaluat*" OR "apprais*" OR "performance indicator*" OR "assess*" OR



"performance metric*" OR "KPI"); Remuneracédo dos executivos: ("Executive remuneration”
OR "executive compensation” OR "CEO pay" OR "Incentive” OR "Contract design” OR "pay"
OR "bonus system" OR "stock options” OR "compensation contracts” OR "CEO
compensation™); e Empresas listadas: (“firm*" OR "compan*"). Delimitada pelos filtros
‘articles’, ‘review articles’ e ‘idioma inglés’, o Portfolio inicial teve 15.465 artigos. Com a
aplicacdo dos critérios de inclusdo e exclusdo no EndNote X9 e no Excel, em que foram
excluidos artigos duplicados, 0s que ndo eram artigos e artigos que ndo estavam alinhados com
0 propdsito desta pesquisa com base na leitura dos titulos, resumo e leitura integral. Ao final,
56 artigos atenderam as delimitacfes estabelecidas. Destes, dois artigos foram excluidos por
ndo estarem disponiveis, restando 54 artigos. Com a leitura integral desses 54 artigos, seis foram
excluidos por ndo se alinharem com o objetivo desta revisdo, restando 48 artigos. Nas duas
préximas secdes, 0s artigos serdo citados em nameros ([1], ... [48]), conforme a ordem no PB.

A anélise dos dados se deu com a Analise Bibliométrica, 0 Mapa da Literatura e a
Agenda de Pesquisa. Na Andlise Bibliométrica, neste trabalho de revisao, foram utilizados os
estudos de Ghalayini e Noble (1996), com base na distingdo entre medidas de desempenho
tradicionais e medidas emergentes; e os de Franco-Santos e Bourne (2005), com base nos
fatores que influenciam escolha, uso e impacto das medidas de desempenho, focando nos
processos de design do sistema de mensuracdo de desempenho, implementacdo e uso, assim
como nos fatores contextuais internos e externos, estabelecidas como variaveis avancadas a
serem analisadas. Adicionalmente, a varidavel avancada da evolucdo temporal sobre o tema
considerou a forma como a avaliacdo de desempenho na remuneracdo executiva vem sendo
discutido na literatura ao longo do tempo. O Mapa da Literatura sintetiza os focos dos estudos
do PB com base nas perspectivas de medidas de desempenho tradicionais e perspectivas de
medidas de desempenho emergentes, de acordo com Ghalayini e Noble (1996). Por fim, a
Agenda de Pesquisa evidencia sugestdes para futuras pesquisas com base nas lacunas
identificadas nas anélises anteriores.

3 REFERENCIAL TEORICO

A literatura mostra que a estrutura dos pacotes de RE varia entre empresas de capital
aberto, mas a maioria utiliza multiplas métricas [14], e 0s componentes mais comuns incluem
salarios fixos, bénus de curto prazo, incentivos de longo prazo como planos baseados em acdes,
e beneficios adicionais. A proporcdo e combinacdo desses elementos variam conforme o
contexto interno e o externo das empresas [1, 5, 28], o setor de atuacéo, o estado de maturidade
e a estratégia corporativa [20, 28]. Também reflete as caracteristicas do ambiente estratégico e
institucional [13, 17, 19]. Além disso, CEOs ‘poderosos’ podem influenciar o contetdo dos
contratos, priorizando contratos com menor risco, remunera¢ao fixa ou b6nus com metas menos
desafiadoras [10, 15]. Isso indica que, embora os fundamentos da remuneracdo estejam
vinculados aos principios de alinhamento de interesses, 0s contratos também refletem
dindmicas politicas e negociais.

A avaliacdo de desempenho é um dos pilares na defini¢do da RE. As métricas escolhidas
sdo responsaveis por sinalizar aos executivos quais objetivos devem ser priorizados e vincular
a remuneracdo aos resultados organizacionais [14]. Elas s&o definidas em um nivel que
maximiza o potencial de motivacdo para obter o melhor desempenho dos executivos [26].
Mesmo as empresas que ndo possuem sistemas formais de avaliagédo de desempenho associam
as recompensas a uma combinacdo de objetivos financeiros e ndo financeiros [30]. Sua
definicdo depende da informatividade das métricas sobre as agdes dos executivos, da estratégia
organizacional, da qualidade da estratégia, da pressdo dos reguladores e outras partes
interessadas, do desempenho da empresa, de ruidos externos e também da influéncia ou poder
do CEO, além de outros fatores ambientais [1, 10].



Tradicionalmente, os contratos se basearam em métricas financeiras, especialmente de
natureza contabil, como Lucro por Acdo (EPS), Retorno sobre Ativos (ROA), Fluxo de Caixa
(FC), Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) e Retorno Total ao Acionista (TSR) [1, 14,
26, 31, 32, 40, 55]. Elas sdo vistas como objetivas e quantificaveis, o que facilita a sua
incorporagdo nos contratos [40]. No entanto, estudos mostram que essas métricas sdo
imperfeitamente informativas sobre o desempenho da gestdo [24], uma vez que capturam o
esforgo gerencial apenas parcialmente e que, por serem excessivamente focadas no curto prazo,
levam a manipulacéo por decisdes contabeis [10, 20], incentivando a inclusdo de medidas ndo
financeiras e, mais recentemente, medidas de ESG, especialmente em setores sensiveis aos
impactos ambiental e social. Empresas tém utilizado medidas relacionadas a reducdo de
carbono [21], diversidade [13, 21], ética corporativa [13] e praticas de sustentabilidade como
critérios explicitos nos bonus e planos de longo prazo dos executivos [11, 17]. A adocao dessas
métricas é frequentemente influenciada por fatores institucionais e regulatorios, como pressdes
de investidores e padrbes de governanca exigidos por stakeholders.

A governanca corporativa é frequentemente apontada na literatura como fator
determinante na estruturacdo dos pacotes remunerativos, indicando que estruturas de
governanga mais robustas, com conselhos atuantes e comités independentes, tendem a adotar
estruturas de remuneracdo mais alinhadas com o desempenho de longo prazo das empresas [22,
45, 56]. O comité da remuneracdo, em particular, desempenha papel técnico e estratégico ao
deliberar sobre as escolhas das métricas a serem incluidas nos pacotes de remuneracéo, devendo
atuar com independéncia e competéncia técnica [6, 11, 22, 56]. Além disso, diversos estudos
mostram que o poder de CEO pode influenciar os termos estabelecidos para a Remuneragéo
Executiva, podendo levar & adocdo de métricas subjetivas e facilmente atingiveis [15, 21, 47],
enguanto que a adocao de métricas mais objetivas e rigorosas ocorre, geralmente, em empresas
com governanga corporativa mais estabelecida [13, 21]. A governanca também contribui para
insercdo de medidas ndo financeiras e de ESG nos contratos de remuneragéo. Particularmente,
empresas com comités atuantes e preocupados com a reputacdo tendem a adotar métricas
relacionadas com sustentabilidade, diversidade e préticas éticas [13, 17, 55].

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A andlises das varidveis avancadas evidencia que os sistemas de avaliacdo de
desempenho permanecem fortemente baseados em métricas tradicionais e contabeis, com
predominancia de indicadores como Lucro, ROA e ROE. Embora 14 artigos do Portfélio ja
adotem multiplas medidas, e seis enfoquem medidas ndo financeiras, a maioria (28 artigos)
ainda utiliza exclusivamente métricas financeiras. Elementos considerados essenciais por
Ghalayini e Noble (1996), como atualizacdo continua, simplicidade, flexibilidade e integracao
a melhoria continua, seguem pouco presentes na literatura. Além disso, critérios avancados de
uso e implementagdo, como infraestrutura de informacdo, revisdo periddica e comunicacao
clara das métricas, defendidos por Franco-Santos e Bourne (2005), também sdo raramente
abordados com profundidade. A avaliagcdo de desempenho ainda é, em muitos casos, tratada
como uma variavel técnica e estatica, ignorando sua natureza politica, relacional e dependente
do contexto.

A analise da evolucéo da literatura evidencia trés fases. Na primeira fase, a remuneracao
é tratada como instrumento de controle, em consonancia com a l6gica da Teoria da Agéncia, e
centrada exclusivamente em medidas financeiras padronizadas. A segunda fase marca um
avanco ao mostrar que a escolha das métricas depende da estratégia, da governanca e do
contexto institucional, embora ainda apresente lacunas. Por exemplo, a governanca € discutida
majoritariamente com base na influéncia do poder do CEO ou da composi¢do dos comités,
como mostra o artigo [10] ao evidenciar o uso de metas faceis de manipular por CEOs mais



poderosos, ou o0 artigo [33], que mostra como a sobreposicao entre comités afeta a escolha por
métricas contdbeis. Por ultimo, a terceira fase considera as métricas como instrumentos de
suporte & sustentabilidade e criacdo de valor de longo prazo. E a fase da evolugio mais recente
com menos artigos que discutem as métricas de desempenho ndo apenas como instrumento de
alinhamento ou de gestdo estratégica, mas como ferramentas de promocdo da sustentabilidade
organizacional. Artigos como [11, 13, 17, 21, 24, 37, 48, 49, 50, 55], por exemplo, indicam que
h& mudanca de foco para a criacao de valor de longo prazo, com incorporacdo de métricas de
ESG, qualidade e cultura corporativa, como evidenciado na Figura 1.

Figura 1 - Evolucdo da literatura sobre Avaliacdo de Desempenho e Remuneracao Executiva
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Fonte: Elaborada pelos autores.

Quando se analisa 0 Mapa da Literatura (Figura 2), percebe-se uma concentracao
tematica nos topicos associados a sensibilidade da remuneracdo ao desempenho contébil-
financeiro e ao papel disciplinador das métricas.

Figura 2: Mapa da Literatura sobre Avaliacdo de Desempenho e Remuneracdo Executiva
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Em contraste, topicos como integracdo das métricas a gestdo e uso das métricas como
ferramenta de sustentabilidade sdo pouco desenvolvidos, embora sejam uma demanda crescente
das boas praticas corporativas. Apenas dois estudos, por exemplo, abordam diretamente como
as métricas sdo integradas aos sistemas internos de gestdo e planejamento estratégico [37, 48].
Esses resultados evidenciam que, embora a literatura tenha evoluido no reconhecimento da
complexidade da Avaliacéo de Desempenho, ainda é limitada na forma como discute o desenho,
aimplementacdo e o uso das métricas nos contratos de remuneracao e na abordagem de métricas
emergentes. A pesquisa segue ancorada em medidas tradicionais e financeiras e carece de mais
atencdo a integracdo estratégica, aos mecanismos internos de gestdo e as exigéncias de
sustentabilidade e accountability. Avancar nessas dire¢cdes é necessario para tornar a avaliacdo
de desempenho ndo apenas uma varidvel de contrato, mas um instrumento efetivo de
governanca e criacdo de valor no longo prazo. Para isso, a Tabela 1 apresenta sugestfes de
Agenda de Pesquisa, organizadas em quatro dimensbes, com 0 objetivo de orientar
investigacdes que aprofundem aspectos pouco explorados ou mal resolvidos na literatura atual.

Tabela 1 - Agenda de Pesquisa sobre Avaliacdo de Desempenho e Remuneracdo Executiva

Dimensdes Agendas de Pesquisa
Processo e uso efetivo das - Como as organizacGes definem e atualizam as métricas de desempenho
métricas vinculadas a remuneragdo executiva ao longo do tempo?

- Quais praticas internas fortalecem o uso continuo das métricas como
instrumento de aprendizado e gestdo?

- Como a cultura organizacional influencia o uso das métricas como
processo, e ndo como elemento estatico de contrato?

Integracéo estratégica e - Como ocorre a integragdo das métricas de desempenho da remuneracdo
operacional aos sistemas internos de gestao estratégica?
- De que forma a defini¢do das métricas reflete ou distorce os objetivos
estratégicos das empresas?
- Quais s@o os mecanismos de alinhamento entre planos de remuneragéo e
resultados operacionais sustentaveis?

Avaliacdo de métricas de ESG - Como as empresas escolhem e adaptam métricas de ESG nos contratos de

e sustentabilidade remuneragdo conforme suas estratégias e contextos?
- Quais séo os riscos e beneficios associados a padronizagdo excessiva de
indicadores de ESG?
- Como garantir que as métricas de ESG contribuam de forma concreta para
a criacdo de valor de longo prazo, e ndo apenas para fins simbdlicos como
resposta a regulamentagdo?

Contextualizagéo e - Como fatores institucionais moldam a escolha das métricas nos contratos de

contingéncia remuneragao executiva?

- Em que medida a eficicia das métricas na remunera¢do executiva varia
conforme o estagio de desenvolvimento institucional dos paises?
- Como adaptar modelos de avaliagdo de desempenho a diferentes
configuracBes de governanca corporativa e estrutura de mercado?

Fonte: Elaborada pelos autores.
5 CONSIDERACOES FINAIS

A Remuneracdo Executiva desempenha papel crucial na governanga. Embora existam
avangos pontuais, a literatura ainda é marcada por uma forte predominancia de métricas
tradicionais e contébeis, enquanto a discussao sobre medidas néo financeiras, ESG e integracdo
estratégica permanecem secundarias, restritas a um numero limitado de trabalhos e, muitas
vezes, tratadas de forma descritiva ou normativa, sem aprofundar seu uso pratico e seus efeitos
gerenciais. A analise das varidveis avancadas, incluindo a evolucdo da literatura, e do Mapa
teméatico demonstrou que a literatura passou por uma evolucdo tedrica, mas ainda ndo
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consolidou préticas avancgadas. Portanto, conclui-se que a literatura sobre o tema, embora rica
em estudos empiricos, ainda carece de densidade teorica e aprofundamento analitico. Os
sistemas de mensuragdo sao tratados mais como variaveis explicativas do contrato do que como
componentes dindmicos da gestdo estratégica e da governanca corporativa. Nesse sentido, este
trabalho contribui ao organizar e problematizar os achados em torno de dimensdes criticas,
como o uso de varidveis avancadas, a influéncia de fatores contextuais e a integracdo das
métricas a gestao.

Como limitagdes, destaca-se a analise orientada pelos enfoques predominantes e os tipos
de métricas adotados para apoiar as decisfes sobre a remuneragdo dos executivos. Além disso,
o foco das andlises da revisdo sistematica da literatura feita impede generalizacdes sobre a
pratica real das empresas, que exigiria estudos de campo complementares. Para pesquisas
futuras, recomenda-se aprofundar o papel das métricas de desempenho como instrumentos de
gestdo, e ndo apenas de controle, especialmente explorando sua implementacdo prética,
integracdo com outras ferramentas de gestdo e impacto sobre o comportamento executivo e 0s
resultados organizacionais, inclusive em diferentes contextos institucionais e setoriais.
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