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RESUMO 
 
Dentre as alternativas para garantir a obtenção de vantagem competitiva 
sustentável, por meio das ações dos gestores, as organizações instituem contratos 
de performance, atrelados a indicadores contábeis, econômicos e financeiros. Os 
contratos firmados entre gestores e empresas têm por objetivo assegurar os níveis 
de rentabilidade desejados e a continuidade dos negócios. Dado esse panorama, 
buscou-se, por meio de pesquisa exploratória, analisar a comportamento dos 
indicadores de performance, utilizados, pelas empresas, em diversos setores 
econômicos brasileiros. Foram analisadas, no período de 1998 a 2005, empresas 
que possuíam ações negociadas na Bovespa. Os resultados encontrados sugerem 
que, somente, em alguns setores específicos, os indicadores de performance 
podem ser utilizados como parâmetros de remuneração dos gestores. 
 
PALAVRAS-CHAVE: medidas de performance, indicadores contábeis, 
remuneração, gestores, setor econômico. 
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1 INTRODUÇÃO 
 

Tendo em vista as dinâmicas do ambiente, em que as empresas estão 
inseridas, estas são, constantemente, cercadas por fatores críticos e determinantes 
ao sucesso e por estabelecimento de metas a serem alcançadas, no plano 
estratégico empresarial. Neste contexto, a obtenção de vantagem competitiva e a 
criação de valor, pelas atividades realizadas pelas empresas, exigem tanto 
melhorias nos processos internos, quanto no aperfeiçoamento dos 
relacionamentos entre os membros que gerenciam as atividades. 

Porter (1981) destaca que a obtenção de vantagem competitiva 
sustentável é obtida pelo posicionamento estratégico da organização na cadeia de 
valor por meio da definição de prioridades estratégicas – diferenciação e 
liderança em custos. 

No tocante, dentre as alternativas para garantir a obtenção de vantagem 
competitiva sustentável, destacam-se as ações dos gestores (tratadas pela teoria 
dos contratos e pela teoria de agência), dentro da perspectiva empresarial, que se 
caracterizam como mecanismo imprescindível para assegurar os níveis de 
rentabilidade desejados pelos acionistas e investidores. 

A instituição de contratos de performance caracteriza-se como um dos 
mecanismos para minimizar a assimetria informacional e assegurar que os 
gestores se esforcem na obtenção de vantagem competitiva. Nesse contexto, 
Lambert (2001) afirma que a contabilidade pode exercer o papel de sistema de 
informação e avaliação entre os proprietários e administradores da empresa. 
 O ponto central do trabalho de Lambert (2001) reside em verificar como 
se dá, sob a perspectiva de modelos de agência de ação única e modelos de 
agência de multi-ação, o relacionamento entre medidas de desempenho, 
incentivos de agente e principal, informação privilegiada e o resultado da 
empresa, haja vista a existência de conflitos de interesses entre agente e 
principal. 

Assim como Lambert (2001), muitas empresas acreditam que se deve 
medir a performance do que é estratégico para definir a remuneração e alinhar os 
incentivos e interesses de principal (is) e agente (s). Medidas como ROE, ROA, 
MVA, EVA, EBITDA, dentre outras, são utilizadas para mensurar performance 
e alinhar incentivos, ou seja, são medidas utilizadas, de forma estratégica, com o 
objetivo de garantir os retornos desejados.  

Portanto, tendo em vista que os contratos firmados entre gestores e 
empresas têm como objetivo assegurar bons níveis de rentabilidade, buscou-se, 
neste artigo, analisar a comportamento dos indicadores de performance, 
utilizados em diversos setores econômicos brasileiros, ou seja, buscou-se 
verificar se as medidas de performance, que são utilizadas, em muitos casos, 
como parâmetros para definir remuneração, são êxitos obtidos pelas empresas 
com méritos do gestor ou se são características comuns do setor no qual as 
empresas estão inseridas. 

 
2 REFERENCIAL TEÓRICO 
 
2.1 A RELAÇÃO ENTRE MEDIDAS DE PERFORMANCE E 
INDICADORES CONTÁBEIS E ECONÔMICOS 
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As empresas têm, cada vez mais, buscado alternativas de remuneração 
dos gestores. Lins (2006) aborda que a forma de remuneração dos gestores está 
atrelada aos cargos, funções e indicadores de desempenho (lucro, resultados 
operacionais e indicadores de crescimento de vendas), mas, em muitos casos, 
está baseada em bônus, gratificações, comissão, prêmios stock options e bônus 
diferido. O status da remuneração, nas empresas, instaladas no Brasil, pode ser 
observado na Tabela 1. 

Nesta pesquisa, feita em 2006, pela PricerwaterhouseCoopers, foram 
ouvidas 93 empresas, a maioria com faturamento anual superior a US$ 300 
milhões e que, somadas, empregam mais de 350 mil pessoas. A pesquisa 
comparou aproximadamente 200 cargos divididos nos níveis de presidente, vice-
presidente, diretor executivo, diretor, gerente de 1º nível, gerente de 2º nível, 
coordenador/supervisor e staff (analistas de nível superior, engenheiros e 
técnicos). 

Segundo a pesquisa da Reward Communit, citada por Lins (2006, p. 40), 
“a adoção da remuneração variável vem crescendo entre as organizações em 
operação no Brasil, mas ainda há um amplo espaço para o aumento da 
remuneração variável”. De acordo com Lins (2006, p. 41), a pesquisa mostrou 
que “os bônus executivos, por exemplo, são atrelados a indicadores como 
resultado/lucro líquido (utilizados por 24% das empresas que adotam esse 
incentivo), resultado/lucro operacional (por 23%) e faturamento (por 20% das 
companhias)”. 

 
Tabela 1: Status da Remuneração das Empresas Brasileiras 

Variáveis / Funções 
Presidentes

e Vice-
Presidentes

Diretores Gerentes 
Supervisor/
Coordenad

or 
Staff 

Remuneração baseada no 
cargo 58% 63% 74% 71% 71% 
Remuneração mista 
(baseada no cargo + 
habilidades/competências) 7% 12% 12% 14% 11% 
Remuneração por 
habilidades/competências 2% 2% 3% 5% 8% 
Participação nos lucros ou 
resultados 43% 53% 60% 68% 73% 
Remuneração Variável 
(bônus, gratificações etc.) 31% 44% 49% 35% 15% 
Remuneração Variável para 
a força de vendas 
(comissão, prêmios etc.) 0% 14% 29% 26% 33% 
Incentivos de Longo Prazo 
(Stock Options, Bônus 
Diferido) 13% 13% 9% 5% 4% 
Fonte: LINS (2006), PricerwaterhouseCoopers, a Reward Communities. 
 

Outras medidas, conforme Figura 1, catalogadas na pesquisa, foram: 
Vendas, Margem, Cash Flow, Capital de Giro, Clima, Turnover de Produto, 
Desempenho e Projetos. Diante deste contexto, surge a seguinte questão: As 
medidas de performance, utilizadas, em muitos casos, como parâmetros para 
remuneração dos gestores, são características da empresa ou do setor?  
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Indicadores Utilizados para o Programa de Bônus
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Figura 1: Indicadores Utilizados para o Programa de Bônus. 
Fonte: LINS (2006), PricerwaterhouseCoopers, a Reward Communities 

 
Vale ressaltar que caso as medidas de performance sejam características 

do setor, os resultados obtidos, pelas empresas, dependem muito pouco das 
estratégias utilizadas pelo gestor e, neste caso, não poderiam ser utilizadas como 
variáveis para definir remuneração e alinhar interesses. 

Portanto, o objetivo deste artigo é verificar se as medidas de 
performance, que são utilizadas, em muitos casos, como parâmetros para definir 
remuneração, são êxitos obtidos pelas empresas, com méritos do gestor, ou se 
são características comuns do setor no qual as empresas estão inseridas.    

 
2.2 MEDIDAS DE DESEMPENHO E REMUNERAÇÃO BASEADA NA 
PERFORMANCE 
 

Conforme observado, na pesquisa da Reward Communit, citada por Lins 
(2006, p. 40), os bônus e a remuneração dos executivos, das organizações em 
operação no Brasil, estão baseados em indicadores contábeis, econômicos, 
estratégicos e de mercado, e que a adoção da remuneração variável vem 
crescendo entre essas organizações. 

No entanto, de acordo com Rappaport (1983), as medidas de 
desempenho precisam ser: (1) Consistentes com a teoria econômica básica de 
valor; (2) Calculadas a partir de dados disponíveis e não facilmente manipulados; 
(3) Relevantes para o desempenho das várias unidades operacionais da 
corporação, para a corporação como um todo e para comparar com o 
desempenho de competidores; (4) Facilmente explicadas para o público interno e 
externo à organização. Além disso, as medidas de desempenho precisam estar 
relacionadas com os planos estratégicos das empresas. 

A remuneração, baseada na performance e em medidas de desempenho, 
é uma dentre muitas alternativas para garantir a obtenção de vantagem 
competitiva sustentável e alinhar os interesses de gestores e investidores, tratada, 
inclusive, pela teoria dos contratos e pela teoria de agência, e, dentro da 
perspectiva empresarial, se caracteriza como mecanismo imprescindível para 
assegurar os níveis de rentabilidade desejados pelos acionistas e investidores. 
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2.3 TEORIA DOS CONTRATOS E CONTABILIDADE 
 

Na pesquisa de Lambert (2001), denominada Contracting Theory And 
Accounting, o autor revisa a teoria de agência e suas aplicações na contabilidade; 
discute a formulação de modelos de problemas de incentivo, que surgem porque 
as ações do agente não são observáveis pelo principal; discute sobre o papel de 
medidas de desempenho (na redução da magnitude do problema de agência) em 
contratos de compensação e compara como a informação é agregada para fins de 
compensação versus fins de avaliação. Dado o contrato oferecido, o agente 
escolherá as ações que maximizam sua utilidade esperada. 

Para realizar este trabalho, o autor utilizou a abordagem econométrica, 
discutindo a formulação de vários modelos de incentivos, envolvidos com a 
Teoria da Agência. Lambert discute a estrutura LEN (Contrato linear, Função 
utilidade exponencial, Distribuição normal) para formulação de problemas de 
agência; trata da comunicação (disclosure), comentando sobre a possibilidade de 
relatórios inverídicos (contabilidade maquiada) e gerenciamento de resultados (o 
agente possui informação superior ao principal e isso afeta o processo de geração 
do resultado).  

Além disso, o paper discute sobre questões de orçamento participativo e 
estabelecimento de metas, sobre o papel confirmatório dos números contábeis e 
sobre a alocação de capital dentro de empresas, inclusive preço de transferência e 
problemas de alocação de custos (modelos de informação privada para questões 
sobre se e quanto os gerentes deveriam ser cobrados pelo capital que eles usam).  

Por fim, o autor discute sobre (1) os modelos de agência em múltiplos 
períodos na motivação de decisões de investimento de longo prazo (segundo o 
autor, precisamos de um modelo de multiperíodo para poder falar sobre 
problemas contábeis de accrual porque em modelos de período único, os 
números do fluxo de caixa e do accrual contábeis são idênticos), (2) o uso de 
fluxo de caixa versus accrual contábil versus medidas de desempenho de lucro 
residual, (3) e o papel de políticas de depreciação. 

 
2.4 TEORIA DE AGÊNCIA 
 

A Teoria da Agência é um tema, desenvolvido pela Economia, que foi 
adotado pela Contabilidade com a intenção de fundamentar parte de suas 
atividades. A Teoria da Agência procura descrever de forma a lógica a relação 
entre dois indivíduos: o principal e o agente. A relação se estrutura sobre o 
comprometimento do agente realizar uma tarefa para o principal e do 
comprometimento do principal em remunerar o agente pela tarefa 
realizada/cumprida. Neste contexto, existe a necessidade da realização/utilização 
de um instrumento (chamado de contrato) que possa ser utilizado como sistema 
de informação e avaliação entre as partes. 

No ambiente empresarial, o proprietário exerce o papel de principal e os 
administradores o papel de agente. Neste caso, os proprietários avaliam as 
decisões tomadas/adotadas pelos administradores. Dentro deste conflito, a 
contabilidade surge como sistema de informação entre os proprietários 
(avaliadores) e os administradores (tomadores de decisão), e se torna em um 
importante instrumento para a mensuração de performance e de definição de 
remuneração. 
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Jensen e Meckling (1976, p. 5), definem uma relação de agência como 
“um contrato pelo qual uma ou mais pessoas (o principal(is)) contrata(m) outra 
pessoa (o agente) para executar algum serviço em favor deles e que envolva 
delegar, ao agente, alguma autoridade de tomada de decisão” (tradução nossa). 

Nessa relação, espera-se que o agente tome decisões que visem os 
interesses do principal, entretanto, de acordo com Eisenhardt (1989, p. 59), 
principal e agente estão engajados em um comportamento corporativo, mas 
possuem diferentes metas e diferentes atitudes com relação ao risco. 

Dessa forma, segundo Martin (1987, p. 73), “a teoria do agenciamento 
procura estipular quais seriam as regras contratuais (entre controlador (es) e 
agente (s)) e os necessários incentivos que induziriam ao comportamento ótimo, 
mesmo na presença de tais conflitos de interesse”. 

Pindyck e Rubinfeld (1995, p. 608) afirmam que “uma relação de 
agência existe sempre que houver uma relação de emprego na qual o bem-estar 
de alguém dependa daquilo que é feito por outra pessoa. O agente é a pessoa 
atuante e o principal é a parte afetada pela ação do agente” (tradução nossa). 

A teoria do agenciamento, para Martin (1987, p. 11-12), 
 

procura explicar as relações contratuais entre os membros de uma 
firma, onde os seus membros são motivados exclusivamente por 
seus próprios interesses. Procura-se determinar as formas 
ótimas que tais contratos devem assumir para que seja 
proporcionada a convergência entre os interesses dos 
indivíduos e os objetivos da firma (grifo nosso). 

 
Segundo Byrd et al. (1998, p. 14), a qualidade das decisões dos 

agentes não depende somente de suas habilidades, mas também dos 
incentivos que lhes são oferecidos (grifo nosso). Alguns mecanismos 
específicos, segundo Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001, p. 40-42), podem ser 
usados na motivação dos agentes, a fim de agirem no melhor interesse do 
principal, dentre eles, estabelecer um plano de remuneração. A forma de 
remuneração dos agentes “pode e deve ser projetada para atingir dois objetivos 
principais”: (a) atrair e manter agentes competentes e (b) alinhar as atitudes dos 
agentes o mais próximo possível aos interesses do principal, que estão 
principalmente interessados na maximização de sua função utilidade. 

A teoria de agência, portanto, em linhas gerais, pode ser apresentada da 
seguinte forma: 

 
a teoria de agência trata dessa transferência de riqueza entre 
principal e agente, ocorrida quando o primeiro delega poderes e 
autoridade para o segundo tomar decisões, momento em que 
surge a possibilidade de transferência de riqueza. O cerne da 
teoria consiste em o principal saber que irá perder parte de sua 
riqueza e em compensação, procurar conseguir do agente os 
melhores desempenhos; ou seja, o principal deixa de obter o 
máximo, para obter o possível dentro das condições colocadas, 
devido à participação de um administrador profissional. Desse 
modo, ele passa a procurar meios de entusiasmar o agente à 
tomada de decisões que impactam positivamente neste possível e, 
para isso, é fornecido um prêmio ao agente, o que representa um 
custo de agência (SEGATTO-MENDES, 2001, p.32). 
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Apesar de alguns mecanismos específicos, como o estabelecimento de 
planos de remuneração, serem usados na motivação dos agentes, a fim de alinhar 
interesses de principal e agente, a estrutura de mercado e o setor podem 
influenciar o desempenho de uma empresa, inserida neste mercado ou setor. 

 
2.5 ESTRUTURA-CONDUTA-DESEMPENHO 
 

A teoria da Organização Industrial tem como foco as influências que a 
estrutura de mercado causa nas organizações e é formada por um aparato 
analítico essencial para percepção das relações entre unidade empresarial e 
mercado. O paradigma da Organização Industrial, que consiste em relacionar o 
desempenho de uma empresa no mercado como variável dependente das 
características do ambiente em que ela está exposta (PORTER, 1983, p. 176), é 
uma possível explicação para o comportamento das empresas nos setores.  

 

Estrutura Conduta Desempenho
da indústria (estratégia) (retornos)

 
Figura 2: Estrutura-conduta-desempenho 
Fonte: Porter (1981, p. 611) 
  

O desempenho, indicado na Figura 2, é definido, de forma geral, como 
medidas econômicas, abrangendo dimensões como rentabilidade, eficiência 
técnica (minimização de custos) e inovações.  A conduta consiste na opção da 
firma em sua decisão de escolha de variáveis, como preço, propaganda, 
capacidade e qualidade.  Dessa forma, em termos estratégicos, a conduta poderia 
ser vista como as dimensões econômicas e técnicas das estratégias de uma firma.  
Finalmente, a estrutura industrial é definida como dimensões econômicas e 
técnicas relativamente estáveis de uma indústria, determinando o contexto onde 
se dá a concorrência. 
 As estruturas de mercado determinam quase que rigidamente a 
conduta de cada firma (decisão de produção e comportamento dos preços), 
influenciando o desempenho global da indústria (eficiência e lucratividade).  
Tal abordagem é denominada de paradigma Estrutura-Conduta-Desempenho 
(STONE, 1996, p. 262). Ou seja, a estrutura industrial determina a conduta, cujo 
conjunto de estratégias determina o desempenho coletivo das firmas no mercado 
(BAIN, 1968; MASON, 1953 apud PORTER, 1983, p. 176). 
 
3 METODOLOGIA 

Esta pesquisa enquadra-se como pesquisa exploratória, pois “tem como 
objetivo, conhecer com maior profundidade o assunto, de modo a torná-lo mais 
claro”, além disso, “explorar um assunto significa reunir mais conhecimento [...], 
bem como buscar novas dimensões até então não conhecidas”. Observa-se que a 
pesquisa exploratória é um modo elucidativo para analisar novos conceitos e 
objetiva tratar um assunto ainda pouco explorado na literatura (BEUREN, 2003, 
p. 80). 

Por meio de investigações empírico-analíticas, buscou-se verificar se as 
medidas de performance são êxitos obtidos pelas empresas com méritos do 
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gestor ou são características comuns do setor no qual a empresa está inserida. De 
acordo com Martins (2000, p. 26), as investigações empírico-analíticas 

 
são abordagens que apresentam em comum a utilização de 
técnicas de coleta, tratamento e análise de dados marcadamente 
quantitativas. Privilegiam estudos práticos. Suas propostas têm 
caráter técnico, restaurador e incrementalista. Têm forte 
preocupação com a relação causal entre as variáveis. A validação 
da prova científica é buscada através de testes dos instrumentos, 
graus de significância e sistematização das definições 
operacionais. 
 

3.1 SELEÇÃO DAS VARIÁVEIS E AMOSTRA UTILIZADA 
 
Com o intuito de verificar se as medidas de performance, que são 

utilizadas, em muitos casos, como parâmetros para definir remuneração, são 
êxitos obtidos pelas empresas com méritos do gestor ou são características 
comuns do setor no qual a empresa está inserida, foram coletados os seguintes 
dados1: (i) Margem Bruta; (ii) Margem EBIT; (iii) Margem Operacional; (iv) 
Margem Líquida; (v) Margem EBITDA; (vi) Rentabilidade do Ativo; e (vii) 
Rentabilidade do Patrimônio Líquido. 

A amostra utilizada compõe-se de empresas, selecionadas entre as que 
possuíam ações negociadas na Bovespa, no período de 1998 a 2005. 

 
3.2 TÉCNICAS E ANÁLISES ESTATÍSTICAS 
 
 As empresas, que compõem a amostra, foram separadas em setores, de 
acordo com classificação da Economática. A Tabela 2 demonstra o número de 
empresas em cada setor. 
 

Tabela 2: Amostra 
Setores Número de Empresas 

Mineração 15 
Papel e Celulose 25 

Minerais não Metálicos 13 
Química 64 

Eletroeletrônicos 28 
Siderurgia e Metalurgia 91 

Comércio 46 
Petróleo e Gás 20 
Agro e Pesca 6 

Telecomunicações 151 
Alimentos e Bebidas 74 

Têxtil 69 
Máquinas Industriais 14 

Veículos e Peças 46 
Construção 40 

                                                 
1 De acordo com os critérios de cálculo do banco de dados da Economática. 
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Transporte e Serviços 31 
Energia 116 

 
 Em cada setor e em cada ano, foi calculado o desvio padrão das medidas 
de performance. Em seguida, calculou-se a média dos desvios das medidas de 
performance, relativos ao período de 1998 a 2005. 
 Em seguida, as médias dos desvios, de cada medida de performance, 
foram classificadas em ordem crescente. A partir daí, foram identificados os 
setores que pertenciam ao primeiro e ao quarto quartil, de acordo com a Figura 3. 

No Quartil 1, foram identificados os setores cujas médias dos desvios 
eram as menores, ou seja, as empresas, pertencentes aos setores que compõem 
este quartil, possuem margens (Bruta, EBIT, Operacional, Líquida e EBITDA) e 
rentabilidades (Ativo e Patrimônio Líquido) muito próximas, sugerindo que estas 
variáveis podem existir em função de características pertencentes ao setor. 
 

 
     Figura 3: Classificação dos setores. 
  

No Quartil 4, foram identificados os setores cujas médias dos desvios 
eram as maiores, ou seja, as empresas, pertencentes aos setores que compõem 
este quartil, possuem margens (Bruta, EBIT, Operacional, Líquida e EBITDA) e 
rentabilidades (Ativo e Patrimônio Líquido) díspares, sugerindo que estas 
variáveis podem existir em função de êxitos obtidos pelas empresas com méritos 
do gestor. 

Em seguida, verificou-se a freqüência dos setores nos quartis 1 e 4, com 
o objetivo de identificar os setores em que a performance pode ser uma 
característica do setor, em que os resultados obtidos, pela empresa, dependem 
muito pouco do gestor, ou identificar os setores em que as variáveis de margem e 
rentabilidade poderiam ser utilizadas como variáveis para definir remuneração e 
alinhar interesses. 

 
4 RESULTADOS E ANÁLISE DOS DADOS 
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Conforme observado, na Tabela 3, a média do desvio padrão da 

variável: Margem Bruta é superior nos setores: máquinas industriais; veículos e 
peças; construção; transporte e serviços; e energia, demonstrando que, em tais 
setores, as performances das empresas são mais dispersas. Nestes casos, 
pressupõe-se que a medida de performance – Margem Bruta – depende das ações 
do gestor, podendo ser utilizada como variável para definir remuneração e 
alinhar interesses. Já nos setores: mineração; papel e celulose; minerais não 
metálicos; e química, pertencentes ao primeiro quartil, não se pode afirmar o 
mesmo. 
 

Tabela 3: Média do Desvio Padrão da Margem Bruta em Ordem Crescente 
Período 1998 a 2005 

 
Setores 

Média do Desvio 
Padrão da Margem 

Bruta 

Mineração  5 
Papel e Celulose 8 
Minerais não Metálicos 9 Q

ua
rti

l 1
 

Química 11 

 Eletroeletrônicos 12 
 Siderurgia e Metalurgia 12 
 Comércio 15 
 Petróleo e Gás 16 
 Agro e Pesca 17 
 Telecomunicações  17 
 Alimentos e Bebidas 18 
 Têxtil 18 

Máquinas Industriais 19 

Veículos e Peças 19 

Construção 22 

Transporte e Serviços 30 Q
ua

rti
l 4

 

Energia 32 
 

Na Tabela 4, verifica-se a média do desvio padrão da variável: EBIT é 
superior nos setores: construção; alimentos e bebidas; veículos e peças e 
telecomunicações, demonstrando que, em tais setores, as performances das 
empresas são mais dispersas. Nestes casos, pressupõe-se que a medida de 
performance – EBIT – depende das ações do gestor, podendo ser utilizada como 
variável para definir remuneração e alinhar interesses. Já nos setores: comércio; 
mineração; minerais não metálicos; papel e celulose; petróleo e gás; e química, 
pertencentes ao primeiro quartil, não se pode afirmar o mesmo. 
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Tabela 4: Média do Desvio Padrão da Margem EBIT em Ordem Crescente 
Período 1998 a 2005 

 
Setores 

Média do Desvio 
Padrão da Margem 

EBIT 
Comércio 12
Mineração  12
Minerais não Metálicos 14
Papel e Celulose 14
Petróleo e Gás 14

Q
ua

rti
l 1

 

Química 14

 Siderurgia e Metalurgia 15
 Energia 20
 Agro e Pesca 21
 Transporte e Serviços 25
 Eletroeletrônicos 62
 Têxtil 90
 Máquinas Industriais 104

Construção 119
Alimentos e Bebidas 433
Veículos e Peças 660Q

ua
rti

l 4
 

Telecomunicações  768
 
A média do desvio padrão da variável: Margem Operacional, conforme 

observado, na Tabela 5, é superior nos setores: alimentos e bebidas; construção; 
telecomunicações; e veículos e peças, demonstrando que, em tais setores, as 
performances das empresas são mais dispersas. Nestes casos, pressupõe-se que a 
medida de performance – Margem Operacional – depende das ações do gestor, 
podendo ser utilizada como variável para definir remuneração e alinhar 
interesses. Já nos setores: mineração; petróleo e gás; papel e celulose; e 
eletroeletrônicos, pertencentes ao primeiro quartil, não se pode afirmar o mesmo. 

 
Tabela 5: Média do Desvio Padrão da Margem Operacional em Ordem Crescente 

Período 1998 a 2005 

 
Setores 

Média do Desvio 
Padrão da Margem 

Operacional 

Mineração 7
Petróleo e Gás 12
Papel e Celulose 15Q

ua
rti

l 1
 

Eletroeletrônicos 16

 Minerais não Metálicos 19
 Siderurgia e Metalurgia 37
 Comércio 39
 Agro e Pesca 97
 Energia 119
 Química 132
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 Transporte e Serviços 157 
 Têxtil 283 
 Máquinas Industriais 351 

Alimentos e Bebidas 458 
Construção 520 
Telecomunicações 3.337 Q

ua
rti

l 4
 

Veículos e Peças 41.905 
 
 As mesmas observações podem ser feitas, de acordo com os dados 
apresentados nas Tabelas 6, 7, 8 e 9. Verificam-se os setores que possuem as 
maiores (Quartil 4) e as menores (Quartil 1) médias de desvio da variável em 
questão. De acordo com a classificação do setor, pode-se pressupor se a medida 
de performance (Margem Líquida, EBITDA, Rentabilidade do Ativo, 
Rentabilidade do Patrimônio Líquido, respectivamente) depende, ou não, das 
ações do gestor, podendo, ou não, ser utilizada como variável para definir 
remuneração e alinhar interesses. 
 

Tabela 6: Média do Desvio Padrão da Margem Líquida em Ordem Crescente 

Período 1998 a 2005 

 
Setores 

Média do Desvio 
Padrão da Margem 

Líquida 

Mineração  9 
Petróleo e Gás 9 
Papel e Celulose 11 Q

ua
rti

l 1
 

Eletroeletrônicos 16 

 Minerais não Metálicos 17 
 Siderurgia e Metalurgia 37 
 Agro e Pesca 45 
 Comércio 58 
 Energia 107 
 Química 131 
 Transporte e Serviços 159 
 Têxtil 258 
 Máquinas Industriais 337 

Construção 481 
Alimentos e Bebidas 491 
Telecomunicações  5.032 Q

ua
rti

l 4
 

Veículos e Peças 41.883 
 

Na Tabela 6, verificam-se os setores que possuem as maiores (Quartil 4) 
e as menores (Quartil 1) médias de desvio da variável em questão (Margem 
Líquida). 
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Tabela 7: Média do Desvio Padrão da Margem EBITDA em Ordem Crescente 
Período 1998 a 2005 

 
Setores 

Média do Desvio 
Padrão da Margem 

EBITDA 

Comércio 9
Mineração  12
Petróleo e Gás 13
Minerais não Metálicos 14Q

ua
rti

l 1
 

Papel e Celulose 14

 Eletroeletrônicos 16
 Siderurgia e Metalurgia 18
 Química 22
 Agro e Pesca 28
 Máquinas Industriais 126
 Transporte e Serviços 129
 Têxtil 133
 Energia 142

Construção 236
Alimentos e Bebidas 495
Veículos e Peças 811Q

ua
rti

l 4
 

Telecomunicações 1.800
 

Na Tabela 7, verificam-se os setores que possuem as maiores (Quartil 4) 
e as menores (Quartil 1) médias de desvio da variável em questão (EBITDA). 
 

Tabela 8: Média do Desvio Padrão da Rentabilidade do Ativo em Ordem Crescente 
Período 1998 a 2005 

 

Setores 

Média do Desvio 
Padrão da 

Rentabilidade do 
Ativo 

Mineração 5
Papel e Celulose 5
Agro e Pesca 5
Construção 6Q

ua
rti

l 1
 

Energia 6

 Petróleo e Gás 9
 Eletroeletrônicos 12
 Minerais não Metálicos 12
 Transporte e Serviços 17
 Máquinas Industriais 21
 Siderurgia e Metalurgia 28
 Têxtil 29

Alimentos e Bebidas 42
Comércio 42

Q
ua

rti
l 

4 

Veículos e Peças 121
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Química 135  

Telecomunicações 192 
 

Na Tabela 8, verificam-se os setores que possuem as maiores (Quartil 4) 
e as menores (Quartil 1) médias de desvio da variável em questão (Rentabilidade 
do Ativo). 
 

Tabela 9: Média do Desvio Padrão da Rentabilidade do Patrimônio Líquido em Ordem 
Crescente 

Período 1998 a 2005 

 

Setores 

Média do Desvio 
Padrão da 

Rentabilidade do 
Patrimônio Líquido 

Mineração 13 
Máquinas Industriais 15 
Agro e Pesca 17 Q

ua
rti

l 1
 

Telecomunicações 19 

 Papel e Celulose 21 
 Química 24 
 Construção 26 
 Energia 27 
 Siderurgia e Metalurgia 28 
 Minerais não Metálicos 29 
 Alimentos e Bebidas 32 
 Petróleo e Gás 32 
 Comércio 33 

Veículos e Peças 41 
Eletroeletrônicos 43 
Transporte e Serviços 59 Q

ua
rti

l 4
 

Têxtil 111 
 

Na Tabela 9, verificam-se os setores que possuem as maiores (Quartil 4) 
e as menores (Quartil 1) médias de desvio da variável em questão (Rentabilidade 
do Patrimônio Líquido). 

Com o objetivo de identificar os setores em que a performance pode ser 
uma característica do setor, em que os resultados obtidos, pela empresa, 
dependem muito pouco do gestor, ou identificar os setores em que as variáveis 
de margem e rentabilidade poderiam ser utilizadas como variáveis para definir 
remuneração e alinhar interesses, verifica-se, na Tabela 10, a freqüência dos 
setores nos quartis 1 e 4, conforme metodologia adotada e apresentada nas 
tabelas anteriores (Tabelas 3 a 9). 
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Tabela 10: Freqüência nos Quartis 1 e 4 

 
Freqüência no 

Quartil 1 
Freqüência no 

Quartil 4 
Mineração 7 0
Papel e Celulose 6 0
Petróleo e Gás 4 0
Minerais não Metálicos 3 0
Agro e Pesca 2 0
Eletroeletrônicos 2 1
Comércio 2 1
Química 2 1
Energia 1 1
Máquinas Industriais 1 1
Telecomunicações 1 5
Construção 1 5
Siderurgia e Metalurgia 0 0
Têxtil 0 1
Transporte e Serviços 0 2
Alimentos e Bebidas 0 5
Veículos e Peças 0 7

 
Na Tabela 10, de acordo com a metodologia adotada, verifica-se que os 

setores (Quartil 1): Mineração; Papel e Celulose; Petróleo e Gás; e Minerais não 
Metálicos, são setores em que especula-se que a performance seja uma 
característica do setor e que os resultados obtidos, pela empresa, podem 
depender muito pouco do gestor. 

Observa-se, na Tabela 10, também de acordo com a metodologia 
adotada, que os setores (Quartil 4): Telecomunicações; Construção, Alimentos e 
Bebidas; e Veículos, são os setores em que especula-se que as variáveis de 
margem e rentabilidade poderiam ser utilizadas como variáveis para definir 
remuneração e alinhar interesses. 
 
5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 
 

Buscou-se, neste artigo, analisar o comportamento dos indicadores de 
performance, utilizados, pelas empresas, em diversos setores econômicos 
brasileiros, ou seja, buscou-se verificar se as medidas de performance, que são 
utilizadas, em muitos casos, como parâmetros para definir remuneração, são 
êxitos obtidos pelas empresas com méritos do gestor ou se são características 
comuns do setor no qual as empresas estão inseridas. 

Diante de um ambiente marcado pela incerteza e alta competitividade, 
os gestores das empresas têm que, cada vez mais, formular estratégias que lhe 
garantam vantagem competitiva sustentável, ao longo do ciclo de vida de seus 
negócios. Dentre as alternativas para garantir a obtenção de vantagem 
competitiva sustentável, por meio das ações dos gestores, as organizações 
instituem contratos de performance, atrelados a indicadores contábeis, 
econômicos e financeiros. Os contratos firmados entre gestores e empresas têm 
por objetivo assegurar os níveis de rentabilidade desejados e a continuidade dos 
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negócios. Para tanto, estas questões foram tratadas sob a perspectiva da Teoria 
dos Contratos, da Teoria de Agência e da Teoria da Organização Industrial. 

Dado esse panorama, buscou-se, por meio de pesquisa exploratória, 
analisar a comportamento dos indicadores de performance, utilizados, pelas 
empresas, em diversos setores econômicos brasileiros. Foram analisadas, no 
período de 1998 a 2005, empresas selecionadas entre as que possuíam ações 
negociadas na Bovespa.  

Os resultados encontrados sugerem que, somente, em alguns setores 
específicos, os indicadores de performance podem ser utilizados como 
parâmetros de remuneração dos gestores. Em setores como Mineração; Papel e 
Celulose; Petróleo e Gás; e Minerais não Metálicos, especula-se que a 
performance seja uma característica do setor e que os resultados obtidos, pela 
empresa, podem depender muito pouco do gestor. Já em setores como 
Telecomunicações; Construção, Alimentos e Bebidas; e Veículos, especula-se 
que as variáveis de margem e rentabilidade poderiam ser utilizadas como 
variáveis para definir remuneração e alinhar interesses. 

Vale ressaltar que como esta pesquisa enquadra-se como pesquisa 
exploratória.  Os resultados remetem a reflexões e novas pesquisas, mais 
específicas de cada setor. 
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