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RESUMO:

O estudo objetiva verificar o alinhamento da evidenciacdo da remuneracdo dos executivos
nas maiores empresas brasileiras listadas na Bolsa de Valores de S&do Paulo (Bovespa) com o
modelo de avaliacdo da evidenciacdo desenvolvido por Ferrarini, Moloney e Ungureanu (2009).
Este modelo de avaliagdo da evidenciagdo é resultado do estudo das regulamentacdes aplicadas a
remuneracdao de executivos na Europa, utilizado pelos autores para testar a convergéncia das
organizacdes européias aos critérios de divulgacdo sobre a remuneracdo dos principais gestores a
que estdo submetidos. Estudo descritivo, com abordagem quantitativa dos dados, foi realizado
por meio de pesquisa documental nos relatérios da administragdo, notas explicativas e
informacdes anuais de 2008, tendo como referéncia 23 critérios de analise, dispostos em oito
categorias e trés areas. A amostra da pesquisa corresponde a maior empresa de cada setor
econémico de acordo com o ativo total, totalizando 10 empresas. Os resultados demonstram que
as empresas pesquisadas utilizaram os trés relatorios de maneira semelhante para informar aos
stakeholders sobre o comité, as politicas, e a divulgacdo individual da remuneracdo dos
executivos, evidenciando aspectos superficiais e gerais dos planos de remuneragdo de
executivos. Foram baixos os niveis de evidenciacdo das informacgdes dos critérios de analise do
modelo de Ferrarini, Moloney e Ungureanu (2009). Assim conclui-se que é minimo o
alinhamento da evidenciacdo da remuneracdo dos executivos nas maiores empresas brasileiras
listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo ao modelo de avaliacdo da evidenciacdo desenvolvido
por Ferrarini, Moloney e Ungureanu (2009).
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ABSTRACT

This study aims to check the alignment of the disclosure of executive compensation in the
largest Brazilian companies listed on the Stock Exchange of Sdo Paulo (Bovespa) with the
disclosure assessment model developed by Ferrarini, Moloney and Ungureanu (2009). This
disclosure assessment model is the result of the study of the regulations applied the executive
remuneration in Europe, used by the authors to test the convergence of European organizations
to the criteria for disclosure on the remuneration of main managers that are submitted. A
descriptive study with quantitative data approach was carried out through desk research in the
administration reports, explanatory notes and annual information of 2008, having as reference 23
criteria of analysis, arranged in eight categories and three areas. The survey sample represents
the biggest of each economic sector according to the total of assets, totalizing 10 companies. The
results show that the companies surveyed used the three reports in a similar manner to inform
stakeholders about the committee, policies, and individual disclosure of executive remuneration,
showing superficial and general aspects of executive remuneration plans. The levels of
disclosure of criteria information of Ferrarini, Moloney and Ungureanu’s (2009) model of
analysis were low. Thus, it is concluded to be minimal the disclosure alignment of executive
remuneration in the largest Brazilian companies listed at the Stock Exchange of S&o Paulo based
on the disclosure assessment model developed by the Ferrarini, Moloney and Ungureanu (2009).
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1. INTRODUCAO

Na Gltima década, a remuneracdo de executivos tem gerado muito interesse no ambito da
governanca corporativa. Escandalos associados a falhas e estruturas de remuneracdo de executivos,
como os da Enron e da WorldCom, tiveram grande repercussdo (Ferrarini, Moloney e Ungureanu,
2009). A recente crise financeira (2007-2009) ou crise do Subprime aumentou a preocupacdo com a
remuneracao dos executivos. A assuncao de riscos excessivos por parte das instituicdes financeiras foi
associada a falhas na estrutura de remuneracao de executivos (Bebchuk e Spamann, 2009).

O estimulo a adocdo de préaticas de gestdo de resultados, sem visualizacdo dos objetivos e
planos da empresa pode ser percebido nos moldes de incentivos aos gestores. Se no relacionamento
entre principal e agente existir intencdo de obter vantagem, ha razdes para acreditar que o agente nao
vai agir sempre interessado no melhor para o principal (Jensen e Meckling, 1976). Assim, quando
problemas de agéncia repercutem e influenciam a economia global, volta a tona a discussdo de regras
mais rigidas na adocéo e divulgacao dos aspectos relacionados a remuneracéo dos executivos.

Jensen e Meckling (1976), ao abordarem a Teoria da Agéncia, discorrem sobre 0S custos
gerados para alinhar os interesses dos tomadores de decisdo aos dos acionistas, 0s custos de agéncia.
Esta € uma consequéncia da separacdo da propriedade e do controle nas sociedades modernas,
caracterizando o problema de agéncia (Murphy, 1998). Segundo Murphy (1998), a pesquisa de Jensen
e Meckling (1976) foi um dos trabalhos mais influentes e incisivos no destaque e aceitacdo dos
problemas de agéncia. O autor destaca ainda que a histéria moderna da remuneracdo de executivos
comecou no inicio de 1980, paralelo ao surgimento e aceitacdo da Teoria da Agéncia.

A Teoria da Agéncia aborda o conflito entre principal e agente, enfatizando o risco, pois o
agente pode assumir um comportamento oportunista nas suas agdes ou omissdes, visando aumentar sua
satisfacdo pessoal, ndo pensando no principal. Diante do exposto, elaborou-se a seguinte questdo de
pesquisa: Qual o alinhamento na evidenciacdo da remuneracdo dos executivos nas maiores empresas
brasileiras listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa) com o modelo de avaliacdo da
evidenciacao desenvolvido por Ferrarini, Moloney e Ungureanu (2009)?

O modelo de avaliagdo da evidenciacdo desenvolvido por Ferrarini, Moloney e Ungureanu
(2009) é resultado do estudo das regulamentagdes aplicadas & remuneracdo de executivos na Europa,
utilizado pelos autores para testar a convergéncia das organizacGes européias aos critérios de
divulgacdo sobre a remuneracdo dos principais gestores a que estdo submetidos. Neste sentido,
utilizando-se de uma métrica desenvolvida para um mercado mais desenvolvido, objetiva-se verificar o
alinhamento da evidenciagdo da remuneragdo dos executivos nas maiores empresas brasileiras listadas
na Bolsa de Valores de Séo Paulo (Bovespa) com o modelo de avaliacdo da evidenciacao desenvolvido
por Ferrarini, Moloney e Ungureanu (2009).

O estudo justifica-se pela relevancia da informagéo contabil divulgada por empresas que atuam
no mercado de capitais e sua utilizacdo pelos stakeholders, além de permitir tecer-se recomendacfes
ou alertas aos organismos orientadores e reguladores sobre a evidenciacdo da remuneragdo dos
principais executivos atuantes nas organizagdes do mercado de capitais brasileiro. A utilizacdo do
modelo de Ferrarini, Moloney e Ungureanu (2009) justifica-se por aplicar uma métrica desenvolvida
em um mercado mais rigido que o brasileiro, na orientacdo da divulgacdo da remuneracdo de
executivos, contribuindo para a evolugdo das pesquisas sobre remuneracdo de executivos e sua
evidenciacao nas maiores empresas brasileiras.

A preocupacdo com questdes relacionadas a remuneracdo dos principais executivos nas
organizagBes motivou pesquisadores a desenvolver estudos sobre remuneracdo variavel dos
executivos. Destacam-se no Brasil algumas pesquisas, como de Camargos, Helal e Boas (2007),
Rezende, Dalmacio e Slomski (2007) e Krauter e Souza (2008). Recentemente alguns estudos em
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ambito internacional vém dando uma nova roupagem as pesquisas sobre remuneracdo variavel dos
executivos.

Bebchuk e Spamann (2009) abordaram a relacdo da remuneracdo dos executivos e a recente
crise financeira, a crise do Subprime. Buscaram avaliar as tentativas de regulamentar os critérios para
que os riscos assumidos pelos executivos dos bancos ndo fossem excessivos. Os resultados
demonstraram que 0s executivos tinham poderosos incentivos para assumir riscos excessivos, Visto
que as estruturas estavam altamente alavancadas e focavam estratégias de curto prazo, critérios estes
que também estavam ligados a remuneracdo variavel destes executivos. Concluiram que os critérios
para a remuneracdo e a fiscalizacdo dos mesmos devem reduzir a possibilidade de assumir riscos
excessivos.

Raviv e Landskroner (2009) também foram motivados por fatores ligados a crise financeira de
2007-2009, principalmente pela assuncdo de riscos excessivos nas instituicdes financeiras. Analisaram
a estrutura de remuneragdo de executivos, parte fixa e parte na forma de opcgdes de agdes. Como
principal contribuicdo propuseram um novo componente na remuneracdo dos executivos, buscando
mitigar 0S riscos excessivos.

Binn et al. (2009) analisaram os problemas de agéncia e o papel da governanca corporativa nos
programas de incentivos com base em a¢des. A pesquisa foi realizada em grandes empresas européias
ndo-financeiras listadas no MSCI Europa. Verificaram que a aplicagdo dos programas de incentivos
com base em acdes exige das empresas elevado padrdo de transparéncia. Os resultados indicaram que
as empresas utilizam os programas de incentivos com base em acdes, buscando alinhar os interesses
dos administradores e acionistas, levando em consideracdo o ambiente institucional.

Liu e Taylor (2008) estudaram os determinantes da divulgacdo da remuneracao de executivos
no mercado Australiano. Analisaram os relatorios anuais de 191 organizacGes com o objetivo de
verificar se os principais executivos divulgam voluntariamente informac6es detalhadas sobre a propria
remuneracdo. Os autores sugerem que em um ambiente relativamente pouco regulamentado os
executivos reagem as expectativas da sociedade e acionistas divulgando voluntariamente informacoes
sobre a remuneracgéo dos principais executivos.

Ferrarini, Moloney e Ungureanu (2009) analisaram a regulamentagdo aplicavel a determinacao
da remuneracdo dos administradores na Europa. Depois realizaram uma andlise dos sistemas de
governancga adotados para a fixagdo da remuneracao de executivos nas empresas europeéias e avaliaram
as abordagens divergentes nos critérios de divulgacdo. Os resultados revelaram que apesar do
bombardeio de reformas que atingiram os estados membros da Unido Européia nos ultimos anos e 0s
esforcos para o processo de harmonizagdo, os niveis de divulgacdo ainda variam muito de pais para
pais. Constataram ainda que a convergéncia das préaticas de divulgacdo é fraca, as empresas seguem
alguns padrdes basicos, existindo divergéncias em relacdo aos critérios verificados no estudo. Este
modelo foi utilizado neste estudo para avaliagdo da evidenciagdo das companhias brasileiras.

2. REMUNERACAO DE EXECUTIVOS E A TEORIA DA AGENCIA

Os escandalos associados a falhas e estruturas de remuneracdo de executivos, que tiveram
grande repercussdao em 2001, e o destaque negativo a remuneracdo dos executivos com a crise
financeira (2007-2009) elevou a preocupacdo com a remuneragdo dos executivos (Raviv e
Landskroner, 2009). Segundo Bebchuk e Spamann (2009), os riscos excessivos por parte das
instituicdes financeiras foram associados a problemas de politicas, condicBes e fixagdo dos planos de
remuneracao de executivos.

Oliva e Albuguerque (2007) sugerem que o problema pode relacionar-se a Teoria da Agéncia, a
qual argumenta a favor da remuneragdo que aproxime o interesse do gestor (agente) aos dos acionistas
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(principal), porém esta pratica ndo inclui a manipulacdo de lucros e valorizagdo artificial do preco de
acOes para atingir ganhos exorbitantes. Para Hackbarth (2009), pode haver uma acao tendenciosa por
parte dos gestores para atingir os resultados da empresa, sdo estes que decidirdo o que investir, como a
organizacdo sera financiada, atendendo aos interesses dos acionistas e proprios, ou seja, principal e
agente, enfatizando que um dos fatores relevantes nestas decisdes € a perspectiva comportamental dos
gestores. No entanto, atrelar remuneracdo variavel ao desempenho da organizacdo pode ser
considerada uma forma conveniente de remuneracdo, uma vez que o gestor tera incentivos para
cumprir suas metas e trabalhar para que a empresa atinja os planos tracados, consequentemente
valorizando o patrimonio para o acionista (Horngren, Sundem e Stratton, 2004).

Em grandes corporagdes os administradores ndo tém o mesmo acesso a informacgdes que o
gestor. Neste sentido Hart (1995) e Grinblatt e Titman (2005) afirmam que em firmas maiores o
monitoramento pode ser afetado conforme a Teoria de Agéncia, pelo conflito de interesses entre 0s
proprietarios e os administradores. Conforme Hendriksen e VVan Breda (1999), sob a ética da Teoria da
Agéncia, 0 agente tem o compromisso de realizar algumas atividades para o principal, assim, o
principal tem o compromisso de remunerar 0 agente pela execucdo da atividade. De acordo com
Martinez (1998), a literatura organizacional consagra como principal o acionista ou o proprietario dos
recursos econémicos, e no papel de agente encontra-se 0 gerente, que administra 0 negocio para 0s
proprietarios da empresa.

Jensen e Meckling (1976) mencionam que se no relacionamento entre principal e agente existir
intencdo de obter vantagem, ha razdes para acreditar que o agente nao vai agir sempre interessado no
melhor para o principal. Desta forma, o principal pode limitar as divergéncias para seu interesse, com
criacdo de incentivos adequados para o agente. De acordo com Jensen e Murphy (1990), a
preocupacao da teoria da agéncia € justamente a remuneracdo dos executivos, pois mesmo consciente
de que o patrimébnio da organizacdo € afetado por diversos acontecimentos ambientais, sugere que a
remuneracao variavel deve ser implantada para que o gestor trabalhe na mesma direcdo que 0s s6cios
desejam que ocorra.

A remuneracao variavel é uma questdo delicada no processo de gestdo de pessoas, existe um
vasto conjunto de critérios e propostas para remunerar executivos, porém as organizagdes tém receio e
inseguranca, pois a funcdo envolve imensa responsabilidade e riscos para toda a organizacéo (Dutra,
2002). Para resolver os problemas gerados na relagdo entre principal e agente, Thompson (2005)
menciona que o sistema de remuneracdo variavel para 0s executivos (agente) poderia alinhar o
comportamento dos gestores com o interesse dos proprietarios, porém pode-se estar abrindo
precedentes para o cumprimento de metas a curto prazo, beneficiando somente o gestor, e expondo ao
risco a organizagdo em um periodo de tempo mais amplo.

Neste contexto o cuidado permeia a relagdo das metas a serem alcangadas no desempenho da
empresa € 0 comportamento do gestor, que serd remunerado para atingir tais propositos, assim a
remuneracao dos executivos levanta importantes discussdes, de até onde, qual o poder, a limitagdo de
se considera-la no planejamento empresarial. Os estudos que analisam a remuneragdo de executivos
ganharam destaque nos ultimos anos e tém sido abordados pela academia, recebendo também
importante destaque pela sociedade em geral, principalmente a partir dos escandalos no inicio desta
década, envolvendo executivos de grandes corporagdes norte-americanas (Camargos, Helal e Boas,
2007).

Jensen e Meckling (1976), ao abordarem a Teoria da Agéncia, discorrem sobre 0s custos
gerados para alinhar os interesses dos tomadores de decisdo aos dos acionistas, 0s custos de agéncia.
Os custos de agéncia referem-se a criacdo e estruturacdo de contratos entre o principal e o agente,
gastos de monitoramento das atividades do agente pelo principal, gastos do agente para mostrar ao
principal que seus atos ndo lhe serdo prejudiciais, perdas residuais decorrentes da diminuicdo da
riqueza do principal por divergéncias entre as decisdes do agente e as decisdes que iriam maximizar a
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riqueza do principal (Jensen e Meckling, 1976).

Custos gerados, principalmente da tomada de decisdo por parte do agente, os quais podem
prejudicar e reduzir a riqueza do principal sdo alvo de possiveis mecanismos que buscam dirimir estes
problemas. Outro aspecto é a divulgacdo ou ndo das politicas de remuneracdo dos executivos, 0 que
preocupa os 6rgdos orientadores e normatizadores, bem como os participantes do mercado de capitais.
Por sua vez, o problema de agéncia ocorre quando os gestores tomam decisbes com o intuito de
maximizar seus beneficios e ndo a riqueza dos acionistas, motivo pelo qual séo contratados.

3. EVIDENCIACAO DA REMUNERACAO VARIAVEL NO BRASIL E NA UNIAO
EUROPEIA

Os problemas de agéncia e o papel da governanca corporativa relacionados a remuneragdo
variavel dos executivos tém demandado atencdo dos 6rgaos orientadores e normatizadores. Os paises
buscam mais transparéncia nas divulgacoes e responsabilidade nos planos de remuneragdo. Destacam-
se as orientacdes e normatizagdes sobre remuneracao dos executivos no Brasil e Unido Européia.

No Brasil, a Instrucdo CVM n° 469/08 e o CPC n° 10/08, aprovado pela Deliberacdo CVM n°
562/08, portanto obrigatdria apenas para as empresas submetidas as normas da Comissdo de Valores
Mobiliarios, ponderavam as principais normatizacdes que regulavam a evidenciacdo da remuneragédo
variavel. Estabeleciam alguns procedimentos apenas para remuneracdo baseada em acdes, seu
reconhecimento e divulgacdo nas demonstracBes contabeis. Considerando a necessidade de maior
transparéncia na evidenciacdo de informacdes relativas a remuneracdo dos principais dirigentes das
organizagOes, o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa reformulou em 2009 o Cddigo das
Melhores Praticas de Governanca Corporativa e alterou significativamente o item que trata a
remuneracao dos executivos (IBGC, 2009).

A Comissdo de Valores Mobiliarios, com objetivo congruente, incluiu na Instrucdo CVM n°
480, de 7 dezembro de 2009, a sessdo 13 do anexo 24 (Formulério de Referéncia). Este documento
discorre, na sessdo 13, sobre informacGes referentes a remuneracdo dos executivos, que devem ser
evidenciadas, objetivando transparéncia nas divulgacOes relativas aos participantes do mercado de
capitais (CVM, 2009). As orientacdes do IBGC e as alteragbes na normatizacdo implementadas pela
CVM referem-se as evidenciagdes das companhias abertas, e tém a finalidade de salvaguardar o
interesse dos usuarios da informacdo, tornando o ambiente corporativo brasileiro mais seguro e
transparente.

Na Unido Européia, apos a intensa reformulacéo decorrente dos escandalos do inicio do século,
quanto aos incentivos e a remuneragdo de executivos, teve em pauta novamente o tema remuneracdo
dos executivos, desta vez por conta da crise que assolou a economia mundial a partir de 2007. De
acordo com a Comissdo das Comunidades Européias (2009), na busca por monitoramento e
transparéncia das politicas e praticas de remuneracdo dos executivos, complementando as
Recomendacdes CE n° 913/2004 e CE n° 162/2005 que abordam o regime de remuneracdo dos
executivos das companhias abertas, foi divulgada a Recomendacgéo CE n° 3177 de 30 de abril de 2009.

A Recomendacdo CE n° 3177/2009 tem como objetivo assegurar transparéncia nas praticas de
remuneracao, politicas, remuneracédo individual, prazos e qualidade da informacdo. Com as estruturas
de remuneragdo cada vez mais complexas, e demasiado foco nos resultados a curto prazo, faz-se
necessaria a adocdo de politicas e praticas de remuneracdo mais rigidas, na tentativa de reduzir os
riscos que podem ocorrer na relagéo entre principal e agente.

Dentre os itens recomendados, destacam-se: a fixagdo de limites para 0os componentes da
remuneracao variavel; a suficiéncia da parte ndo variavel da remuneracdo para que a organizacdo possa
reter componentes variaveis da remuneracdo quando os critérios de desempenho ndo forem atendidos;
a prévia definicdo dos componentes variaveis, sujeitos a critérios de desempenho para sua concessao;
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os critérios de desempenho precisam promover a sustentabilidade a longo prazo; a inclusdo de critérios
de desempenho ndo financeiros relevantes para a criacdo de valor a longo prazo; a determinagdo de um
tempo minimo para conceder algum componente varidvel da remuneracgdo; para indenizagdes, devem
ser delimitadas a um montante fixo ou um nimero fixo de anos de remuneracdo anual; a transferéncia
apenas ap6s um periodo minimo de trés anos da sua concessdo, quando tratar-se de acGes e opcoes;
conservacao de parte das acdes e opcdes até o término do contrato; a declaracdo deve ter linguagem
clara e facilmente compreensivel; e divulgar os métodos aplicados para determinar se os critérios de
desempenho foram cumpridos.

Com intuito de verificar como as empresas brasileiras estdo divulgando as informacdes
referentes a remuneracdo dos executivos, esta pesquisa utilizou 0 modelo elaborado por Ferrarini,
Moloney e Ungureanu (2009), o qual foi desenvolvido com base na regulamentacdo aplicavel a
determinacdo da remuneracdo dos executivos na Europa.

4. MODELO DE FERRARINI, MOLONEY E UNGUREANU (2009)

A Unido Européia buscou reforgar as regras de divulgacdo e politicas de remuneracdo de
executivos. Os escandalos de 2001, envolvendo grandes empresas € a crise financeira que impactou as
economias no periodo de 2007-2009, ascenderam as discussdes referentes o disclosure de informacGes
e a governanga corporativa. A remuneragao de executivos ganhou destaque por ser apontada como um
incentivo a assuncdo de riscos pelos executivos.

O modelo de Ferrarini, Moloney e Ungureanu (2009) foi desenvolvido com base nas praticas
de governanca corporativa e regulamentacdo aplicavel a determinacdo da remuneracdo dos
administradores na Europa. Em sua pesquisa 0s autores analisaram em que nivel as empresas européias
seguem as melhores praticas de governanca corporativa que envolvem a remuneracdo variavel dos
executivos. Para tal realizaram uma analise dos sistemas de governanca adotados para a fixacdo da
remuneracdo nas organizacfes européias e avaliaram as abordagens divergentes nos critérios de
divulgacéo.

Na presente pesquisa, utilizou-se a métrica proposta por Ferrarini, Moloney e Ungureanu
(2009) para analisar a realidade das empresas brasileiras, no tocante a evidenciacdo da remuneracéo de
executivos. O Quadro 1 apresenta o modelo proposto por Ferrarini, Moloney e Ungureanu (2009).

Quadro 1. Modelo de avaliagéo da evidencia¢éo da remuneragao de executivos

Area Categoria Critério
1 - Existéncia

2 - Composi¢do

3 - Declaragéo: existente

1- Governanga | 1- Comité de Remuneragéo

2 - Declaracéo de Politica de — —
Remunerago 4 - Visdo geral da politica

5 - Perspectivas: foco no futuro

3 - Condigdes dos contratos 6 - Duragdo dos contratos

dos administradores executivos |—F.criodo d? aviso previo
2 - Politica de 8 - Indenizacdes

remuneragio 4 - Preparacio o processo de 9 - Mandato e composi¢do do Comité de Remuneracdes
tomada de decisio 10 - Consultores exterp_os
11 - Papel da assembléia geral
12 - Importancia relativa fixo / variavel
5 - Informacdes contidas na 13 - Principais parametros para o bénus anual
declaragdo de remuneracao 14 - Critérios de desempenho da remuneracdo com base em a¢des
15 - Articulacdo entre remuneracdo e desempenho
3 - Divulgacgdo . . e 16 - Divulgago individual dos executivos
individual 6 - Divulgagdo individual 17 - Divulgac&o individual ndo-executivos
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18 - Salério / taxas

7 - Emolumentos 19 - Bénus e beneficios

20 - Remuneracdo do ano anterior
21 - Acdes / opgBes concedidas
22 - Acdes / opcBes exercidas

23 - Acdes / opcBes ndo exercidas

Fonte: FERRARINI, G.; MOLONEY, N.; UNGUREANU, M.C. Understanding directors' pay in Europe: a comparative
and empirical analysis. June, 2009. ECGI - Law Working Paper, n. 126/2009. Disponivel em:
<http://ssrn.com/abstract=1418463>. Acesso em: 20 jan. 2010.

8 - Sistemas de incentivos com
base em acBes

A métrica esta dividida em trés areas, oito categorias e 23 critérios de avaliacdo. Na area 1,
Governanca, séo evidenciadas informacGes referentes ao Comité de Remuneragdo. Sua existéncia, se
criado no ambito do conselho de administracédo, separadamente ou conforme o caso em conjunto com
comité competente, que tem como principais tarefas, estabelecer o processo para a fixacdo da
remuneracao dos administradores, e sua composicao.

Na éarea 2, Politica de remuneracdo, sdo analisadas quatro categorias. A existéncia da
declaracdo de politica de remuneracdo, como parte de um relatério independente de remuneracéo,
relatorio anual ou parte das notas do relatério anual. Verifica também a visdo geral da politica, a
descricdo da forma em que a politica de remuneracdo foi aplicada no exercicio em analise, descrita
além das informacg6es numeéricas e o foco na politica de remuneragéo para o exercicio seguinte ou nos
anos subsequentes.

As condicdes dos contratos dos administradores executivos, duragdo dos contratos, divulgacao
do periodo de aviso prévio, detalhes das provisdes para pagamentos de rescisdo dos contratos com
administradores executivos, fazem parte da categoria 3, da area 2. Para a categoria 4, foram
estabelecidos os seguintes critérios: mandato e composicdo do Comité de Remuneracédo; divulgacao
dos nomes dos consultores externos cujos servi¢os foram utilizados na determinacdo da politica de
remuneracdo, ou declaragdo mencionando que ndo utiliza um consultor externo, se for o caso; e, por
fim, nesta categoria ha explicacdo do papel da assembléia geral no processo de fixacdo da
remuneragao.

Informacdes contidas na declaracdo de remuneracdo devem ser dispostas segundo a categoria 5.
Os critérios abordam a explicacdo da importancia relativa da remuneracdo variavel e ndo variavel; 0s
principais parametros para o bonus anual; os critérios de desempenho da remuneragdo com base em
acOes; e a articulacdo entre remuneracdo e desempenho, buscando fornecer informacges suficientes
sobre a relagdo entre remuneracdo e desempenho: critérios de desempenho anual e de incentivos para
compartilhar planos de acédo e avaliacdo de critérios de desempenho.

A Ultima area contempla a Divulgacdo individual, dividida em trés categorias e oito critérios de
avaliacdo. A categoria divulgacdo individual busca obter os dados referentes a divulgacao individual
dos executivos e dos ndo-executivos. A categoria 7, Emolumentos, busca evidenciar os dados
referentes a salarios e taxas, bonus e beneficios pagos a cada executivo ou diretor ndo-executivo, e
divulgacdo individual da remuneracdo paga aos administradores no exercicio anterior. Por fim, a
categoria 8, Sistemas de incentivos com base em acdes, traz os critérios de acbes e/ou opcdes
concedidas, exercidas e ndo exercidas. Verifica-se se foram divulgadas individualmente, oferecidas
durante o exercicio em questdo, e/ou o valor na data da concessao.

Ressalta-se a ampliagdo de discussdes sobre a remuneragdo variavel, tanto no seu
estabelecimento e fornecimento como na sua divulgacdo. Hemphill e Lillevik (2009) estudaram a
vinculagdo da remuneragdo de executivos com base na legislacdo dos EUA. Relacionaram as boas
praticas de governanca corporativa ao melhor desempenho dos executivos. Os autores concluiram que
0 estabelecimento dos pacotes de remuneracdo de executivos vinculados aos objetivos dos acionistas e
adequados ao desempenho gerencial, estando divulgados nos relatérios anuais, melhora o desempenho
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organizacional e demonstra o comprometimento dos gestores. Concluem que o0s critérios de
remuneracdo e divulgacdo fazem parte das boas préaticas de governanca corporativa, logo devem ser
divulgados sem que uma lei especifica exista para delimitar o assunto.

Estudos como os de Liu e Taylor (2008) e Ferrarini, Moloney e Ungureanu (2009), testam
empiricamente ndo sO aspectos expressos nas orientacBes, mas também disclosure voluntario das
organizagdes em diversos ambientes e realidades corporativas. Neste sentido o presente estudo focaliza
o tema na realidade brasileira, filiando-se a pesquisas anteriores sobre o tema pautado no modelo de
avaliacdo da evidenciagdo desenvolvido por Ferrarini, Moloney e Ungureanu (2009).

5. METODOLOGIA DE PESQUISA

Estudo descritivo foi realizado por meio de pesquisa documental e abordagem quantitativa dos
dados. Trivifios (1987) menciona que o estudo descritivo requer delimitacdes de técnicas, métodos,
modelos e teorias. Vergara (1998, p. 45) explica que a pesquisa descritiva “expde caracteristicas de
determinada populacdo ou de determinado fendmeno. Pode também estabelecer correlagbes entre
variaveis e definir sua natureza”. Neste estudo descreve-se o alinhamento da evidenciacdo da
remuneracdo de executivos em empresas brasileiras de acordo com o modelo de Ferrarini, Moloney e
Ungureanu (2009).

A pesquisa documental utiliza, conforme Raupp e Beuren (2008), materiais que ndo foram
submetidos a analise, mas que podem ser reelaborados de acordo com o0s objetos da pesquisa. Martins
e Theophilo (2007 p. 85) explicam que a pesquisa documental “ndo levanta material editado — livros,
periddicos etc. —, mas busca material que nao foi editado, como cartas, memorandos, correspondéncias
de outros tipos, avisos, agendas, propostas, relatérios, estudos, avaliacBes etc”. Nesta pesquisa a
analise documental foi realizada no relatério da administracdo (RA) e nas notas explicativas (NE) das
Demonstragdes Financeiras Padronizadas (DFP), e nas Informacdes Anuais (IAN).

A abordagem quantitativa consiste no “emprego de quantificagdo tanto nas modalidades de
informacdes, quanto no tratamento delas por meio de técnicas estatisticas” (Richardson, 1989, p. 70).
No estudo procurou-se verificar a evidenciacdo das informacGes relacionadas a remuneragdo dos
executivos pelas maiores empresas brasileiras listadas na Bovespa, quantificando as mesmas e
analisando-as estatisticamente.

As empresas foram selecionadas de acordo com a classificacdo setorial da Bovespa. Utilizou-se
a empresa de cada setor econémico que apresentava 0 maior ativo total no exercicio de 2008. A
escolha da maior empresa de cada setor se justifica por sua representatividade nos respectivos setores
econémicos. A pesquisa compreendeu o ano de 2008, cujas informacgdes foram coletadas no site da
Bovespa (www.bovespa.com.br). Na Tabela 1, apresenta-se a relacdo das empresas selecionadas para
este estudo com os respectivos ativos totais (R$ mil).

Tabela 1. Amostra da pesquisa

N. Empresas Setor Econdmico AFFQ :]?It)al PaNrglcslsta(l)grao
1 |PETROBRAS Petréleo, gas e biocombustiveis 292.163.842 96%
2 | TELEFONICA Telecomunicacles 289.089.000 49%
3 |EMBRAER Bens industriais 21.499.170 42%
4 |VALE R DOCE Materiais basicos 185.779.471 40%
5 |ELETROBRAS Utilidade pablica 138.053.932 28%
6 |ITAUTEC Tecnologia da informacao 1.211.777 23%
7 | AMBEV Consumo nao ciclico 37.270.096 22%
8 |ITAUSA Financeiro e outros 638.727.388 17%
9 |LOJAS AMERIC Consumo ciclico 6.577.898 11%
10 |TAMS/A Construcgéo e transporte 13.223.865 10%
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Ressalta-se a representatividade da amostra em relacdo aos respectivos setores econdmicos da
Bovespa, considerando-se o porte dessas empresas em termos de ativo total. Observa-se um elevado
nivel de representatividade relativa dessas empresas tendo como parametro o ativo total, o que
possibilita, mesmo que forma limitada, uma visdo do mercado de capitais brasileiro. Presume-se que
empresas desse porte sejam eximes na transparéncia dos atos administrativos, logo, que sejam
exemplos de evidenciacdo dos fatos inerentes a governanga corporativa.

Nas 10 empresas da amostra a coleta dos dados foi realizada por meio de anélise de contetdo
do relatério da administracdo e notas explicativas integrantes das demonstracdes financeiras
padronizadas e das informagOes anuais, utilizando o modelo de avaliagdo da evidenciacdo da
remuneracao de executivos de Ferrarini, Moloney e Ungureanu (2009).

Inicialmente pesquisaram-se o0s relatérios para identificar as palavras: remuneracéo,
recompensa, incentivo e distribuigdo. Nestes trechos dos relatorios buscou-se identificar os critérios
propostos por Ferrarini, Moloney e Ungureanu (2009), aplicando a técnica de andlise de conteudo.
Bardin (1977) cita que a técnica de andlise de contetdo prevé estudo de interpretacdo de textos para
compreender a construcdo de resultados. Menciona ainda que nao se trata de um instrumento, mas de
um apanhado de apetrechos, com maior rigor, serd& um Unico instrumento, mas marcado por uma
grande disparidade de formas e adaptdvel a um campo de aplicacdo muito vasto que sdo as
comunicagoes.

Em seguida foram atribuidas pontuacdes para os itens evidenciados, sendo zero (0) quando a
empresa ndo evidenciou em nenhum dos trés documentos verificados; um (1) para os itens que a
empresa evidenciou e estdo de acordo com o modelo considerado. Quando os itens evidenciados foram
encontrados em mais de um relatério a pontuacdo foi cumulativa, ou seja, se a empresa evidenciou nos
trés relatorios ela pode atingir trés (3) pontos.

ApoOs a andlise de conteddo dos relatorios da administracdo e notas explicativas das
demonstragdes financeiras padronizadas e das informacGes anuais das empresas, 0s dados coletados
foram organizados em quadros, para anélise da evidenciagdo da remuneracdo de executivos nas
maiores empresas brasileiras dos diferentes setores econdmicos da Bovespa.

6. DESCRICAO E ANALISE DOS DADOS

Nesta secdo, apresentam-se a descricdo e andlise dos dados referentes aos 23 critérios
correspondentes as oito categorias e trés areas do modelo de avaliagdo da evidenciacdo da
remuneracao de executivos, observados nas empresas pesquisadas.

6.1. Categorias Analisadas

Nos relatorios das empresas analisaram-se as oito categorias e respectivos critérios do modelo
de Ferrarini, Moloney e Ungureanu (2009). Inicialmente verificou-se nos relatérios das empresas se
evidenciaram a existéncia ou ndo do comité de remuneracdo. Na Tabela 2, demonstra-se o nivel de
evidenciacao dos critérios estabelecidos para a categoria 1.



Tabela 2. Comité de Remuneracéo

Empresas
- s | 8 S 5 8 e % Total
Categoria 1 - Comite = = § @ 5 8 é © § e Pontos | ™
de Remuneragé&o g ﬁ g g g § c § T & totais | .iitario
g | @ | w| S| |7 g
<
1 — Existéncia 1 2 0 0 0 0 0 0 1 1 5 16,7%
2 — Composicéo 0 2 0 0 0 0 0 0 0 1 3 10,0%
Total de pontos 1 4 0 0 0 0 0 0 1 2 8 13,3%
% Total da empresa 16,7% | 66,7% | 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0% | 16,7% | 33,3% - -

Na categoria 1, comité de remuneragdo, foi investigado se as companhias evidenciam a
existéncia de um comité de remuneracao e a sua composi¢do. Quatro empresas divulgaram a existéncia
de um comité de remuneracdo, dentre elas destaca-se a Telefonica por divulgar em dois relatérios,
obtendo 2 pontos na andlise. A composicdo do comité foi evidenciada por apenas duas empresas,
sendo que a Telefénica e a Tam evidenciaram os dois critérios desta categoria. A empresa Telefénica
ficou no topo desta categoria, evidenciou 66,7% dos aspectos analisados nos relatorios.

Destaca-se que nesta categoria seis empresas nao evidenciaram os critérios analisados. O total
de pontos obtidos chegou a 8, dos 60 pontos possiveis, se a empresa evidenciasse as duas categorias
nos trés relatérios analisados. Constata-se que as empresas brasileiras, analisadas nesta pesquisa estao
distantes das orientaces das boas préticas de governanca corporativa, enfatizada no presente estudo
por meio da proposta de Ferrarini, Moloney e Ungureanu (2009), utilizada como meétrica de

evidenciacao.

A categoria 2 aborda a declaracdo de politica de remuneracdo de executivos, a existéncia da
declaracdo, a visdo geral da politica, e as perspectivas para 0 ano seguinte ou anos subsequentes. A
Tabela 3 apresenta os dados encontrados nesta categoria.

Tabela 3. Declaracéo de politica de Remuneragao

Empresas
Categoria 2 - Declaragdo | .2 8 - 3 § % Total
de politica de 5| E 2|2 | 5| 8|38 8¢ F;o?t_os i
Remuneragéo S| 5 2 S | = 3 E | 3| 5 | S |9 citrio
© ) = 2 = < = =
o - w L <
3 - Declaragdo: existente 0 3 1 2 0 1 0 0 1 0 8 26,7%
4 - Visdo geral da politica 0 3 1 1 0 1 0 0 0 0 6 16,7%
5 - Perspectivas: foco no 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,0%
futuro
Total de pontos 0 6 2 3 0 2 0 0 1 0 14 | 15,6%
% Total da empresa 0,0% | 66,7% | 22,2% | 33,3% | 0,0% | 22,2% | 0,0% | 0,0% | 11,1% | 0,0% - -

Cinco empresas nao evidenciaram nada sobre este critério de analise. Na categoria 2, destaca-se
o critério de existéncia da declaracdo, pelo menos como parte de um relatério, chegando a 8 pontos, o
que representa 26,7% dos pontos possiveis, para este critério.

A Telefbnica evidenciou a existéncia da declaracdo e a visdo geral da politica em nos trés
relatdrios analisados. Verifica-se que os critérios referentes a politica de remuneracdo dos executivos
também néo esta sendo divulgada pelas organizacdes analisadas.

As empresas analisadas evidenciaram 15,6% dos itens passiveis de evidenciagcdo com base no
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modelo proposto, 14 pontos de um total atingivel de 90. Depreende-se que ha um grande gap na
evidenciacao da remuneracao dos executivos pelas empresas pesquisadas.

Na Tabela 4 constam os resultados da analise das empresas referente os critérios da categoria 3,
condi¢Bes dos contratos dos executivos, verificando-se a duracdo, o periodo de aviso prévio e as
indenizacg6es nas rescisdes dos contratos com 0s executivos.

Tabela 4. Condicdes dos contratos dos administradores executivos

Empresas
Categoria 3 - Condic6es dos 2 < . 2 3 % Total
contratos dos administradores | 5 2 § @ S 8 E 8 § e F;o?t_o 5| do
executivos S| § |2 | S| 28| R|E| 8|5 ||| ocitri
5| s | & 5| =2 | < | =g
a [ w w
<
6 - Duracéo dos contratos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,0%
7 - Periodo de aviso prévio 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,0%
8 — IndenizacGes 0 3 0 0 0 0 0 0 0 0 3 10,0%
Total de pontos 0 3 0 0 0 0 0 0 0 0 3 3,3%
% Total da empresa 0,0% | 33,3% | 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0% - -

As condicOes dos contratos dos executivos foram pouco evidenciadas, em apenas uma empresa
constataram-se tais informag6es. Destacando-se novamente a Telefonica que nos trés relatorios
evidenciou as indenizagdes pagas na rescisdo dos contratos de executivos.

De acordo com o modelo considerado, as empresas devem evidenciar ndo s6 0 montante da
rescisdo, mas também a politica que determina os valores da rescisdo. Os critérios da duracdo dos
contratos ndo foi evidenciado pelas empresas, assim como o periodo de aviso prévio aplicavel na
declaracdo sobre as remuneraces.

Quatro critérios de analise foram estabelecidos para evidenciar a preparacdo e 0 processo de
tomada de decisdo quanto a fixacdo da remuneracdo dos executivos. Os resultados da pesquisa

referente categoria estdo na Tabela 5.

Tabela 5. Preparacéo e o processo de tomada de decisao

Empresas
Categoria 4 - Preparacdo e 0 @ ] = N i % Total
processo de tomada de 5 £ § @ IS & é 3 § c Pto?t_os do
decisdo Sl 8|12 | S| 8| 2|E| &85 |8 |9 citeri
2| s | § | =< =8
Q [ w w
<
9 - Mandato e composicaodo | 5 | o | 5 | o | o0 | 0o | o | o | o0 | 0] o |o0%
Comité de Remuneracgdes
10 - Consultores externos 0 2 0 0 0 0 0 0 0 0 2 6,7%
11 - Papel da assembléia geral 0 2 0 0 0 0 0 0 0 0 2 6,7%
Total de pontos 0 4 0 0 0 0 0 0 0 0 4 4,4%
% Total da empresa 0,0% |44,4% | 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0% - -

Somente dois dos trés critérios foram evidenciados em dois dos trés relatorios das empresas
analisadas. Apenas a empresa Telefonica evidenciou critérios desta categoria. Os itens evidenciados
representam 4,4%, correspondente a 4 pontos de 90 pontos possiveis. O critério 9, mandato e
composicdo do comité de remuneragdo ndo foi evidenciado, ou seja, nenhuma empresa divulgou tal

informacdo em suas demonstracdes.
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O critério 10 foi evidenciado pela Telefbnica, a empresa menciona que 0S servicos dos
consultores externos da Towers Perrin foram utilizados na determinacdo da politica de remuneracao.
As outras empresas ndo pontuaram, pois ndo mencionaram a utilizacdo e nem declararam que néo
utilizam consultores externos na determinacdo de suas politicas.

Na Tabela 6 analisaram-se as divulgacdes das empresas com o intuito de verificar se
evidenciaram informacdes contidas na declaracdo de remuneracao.

Tabela 6. Informagdes contidas na declaracédo de remuneracao

Empresas
Categoria 5 - Informacdes o < = 81 o - 3 Pontos | % Total
contidas na declaragéo de S (g @ @ % i o § s E | totais do
remuneragio = = g S = = c 8|5 & critério
) K 0 R = < - €
o ~ L <
12 - Importéncia relativa fixo / 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.0%

variavel
13- Pr|[10|pa|s parametros para 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,0%
0 bénus anual

14 - Critérios de desempenho
da remuneracéo com base 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,0%

em acoes
15- Artlcula(;aE) entre 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,0%
remuneracdo e desempenho
Total de pontos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,0%
% Total da empresa 0,0% | 0,0% |0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0% - -

As informacgdes contidas na declaracdo de remuneracdo ndo foram evidenciadas pelas
companhias analisadas. Nenhuma empresa mencionou a importancia relativa da remuneracéo variavel
e ndo variavel, também ndo evidenciaram os principais critérios de desempenho, nem se atrelavam a
remuneracao a metas ndo financeiras para aplicar o sistema de bonus anual e pagamentos com base em
acoes. Ndo foi observada qualquer informacédo sobre a relacdo entre remuneracédo e desempenho, para
demonstrar a articulagdo entre as mesmas.

A Tabela 7 apresenta informagfes sobre a divulgacdo individual da remuneracdo dos
executivos e dos ndo-executivos.

Tabela 7. Divulgagéo individual

Empresas
. . x @ < - Nt g % Total
Categoria 6 - Divulgagéo o 2 @ ° = 2 2 < < Pontos do
individual S| ¢ |s|s|e|z|€|z¢ E 0S| ¢rjtgrio
2| T | § | =< | =g
o [ L <
16 - Divulgag&o individual o
40S execUtivos 0 3 0 0 0 0 0 0 0 0 3 10,0%
17 - D~|vulgaga9 individual 0 3 0 0 0 0 0 0 0 0 3 10,0%
néo-executivos
Total de pontos 0 6 0 0 0 0 0 0 0 0 6 10,0%
% Total da empresa 0,0% | 100,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0% - -

Dentre as empresas pesquisadas, a Telefénica alcancou 100% de evidenciacdo na categoria 6,
divulgou nos trés relatorios a remuneragdo individual de executivos e ndo executivos. As demais
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empresas analisadas ndo apresentaram dados sobre a remuneragdo individual dos executivos e nao
executivos, todas ficaram sem pontuar.

Ressalta-se que no Brasil, mesmo com as alteracbes na evidenciacdo dos planos de
remuneracao de executivos, as orientagdes e normatizagdes facultaram a divulgacdo da remuneragédo
dos executivos, se ndo individual, pelo menos por grupo de executivos. Assim, é provavel que as
empresas divulguem por grupo de executivos e ndo individualmente.

Para a categoria 7, os critérios foram a evidenciagdo individualizada de salarios, bonus e
beneficios, e a remuneracdo do ano anterior, conforme apresenta-se na Tabela 8.

Tabela 8. Emolumentos

Empresas
g8 8 | 5 €l o > g Pontos | % TOt!
Categoria 7 - Emolumentos 5 = o @ ) 2 3 8 3 S ; do
o =) o < o =) = ‘= < | ot | jario
) ) w <2 - < - =
o — L <
18 - Salério / taxas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,0%
19 - Bonus e beneficios 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,0%
20 - Remu_neragao do ano 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,0%
anterior
Total de pontos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,0%
% Total da empresa 0,0% | 0,0% |0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0% - -

A Tabela 8 demonstra que nenhuma das empresas analisadas evidenciou os itens relativos a
categoria 7, Emolumentos. Tal fato coaduna com o baixo nivel de evidenciacdo da categoria 6, pois as
empresas ficaram facultadas a apresentar sua divulgacdo individualmente, assim, ndo se deve esperar
que elas por si comecem tal prética.

Por fim, a ultima categoria analisada refere-se aos sistemas de incentivos com base em agdes,
analisando-se as acdes ou opcles concedidas, exercidas e ndo exercidas. A Tabela 9 demonstra os itens

analisados na categoria 8.

Tabela 9. Sistemas de incentivos com base em acGes

Empresas
. . n © o 2 @ % Total
Categoria 8 - Sistemas de © E @ ® = 2 2 @ = Pontos &
incentivos com base em agdes § Q S5 § o T?s £ ﬁ 2 E totais | .yitario
5| 5 | 5 s | = | < | =g
a | - | W w
<
21 - Acdes / opgBes concedidas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,0%
22 - Acbes / opcdes exercidas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,0%
23 - Acdes / opgoes ndo ol o|o|o|o|lo|o|o|o]|o| o o0
exercidas
Total de pontos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,0%
% Total da empresa 0,0% | 0,0% |0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0% - -

Né&o foi evidenciado nenhum dos critérios analisadas dos sistemas de incentivos com base em
acoes. Somente foram encontrados valores de acdes e opgdes mencionados junto com os valores
devidos ao grupo. Apenas evidenciaram se tem ou nao este tipo de remuneracédo e qual o valor global

de remuneracdo para 0s executivos.
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6.2.  Sintese das Categorias Analisadas

Na Figura 1 apresenta-se uma sintese das categorias analisadas nas 10 maiores empresas dos
diferentes setores econdmicos da Bovespa em 2008. Demonstra-se qual das categorias apresentou
maior pontuagdo pelos critérios de evidenciagdo estabelecidos. Verifica-se também qual o percentual
atingido em cada categoria estabelecida para analise.

Figura 1. Sintese das categorias

15,6%
” , 0'
7 13_.} Yo
/‘/,,
— 10,0%
/‘/,
/‘// =
/‘/J =
4.4%
77 3.3%
//‘ =
= 0.0% 0.0% 0.0%
f’ T T T T T T T /
Categoria Categoria Categoria Categoria Categoria Categoria Categoria Categoria
1 2 3 4 5 6 7 8

Legenda: Categoria 1 - Comité de Remuneracdo; Categoria 2 - Declaracdo de politica de Remuneragdo; Categoria 3 -
Condigdes dos contratos dos administradores executivos; Categoria 4 - Preparagdo e o processo de tomada de decisdo;
Categoria 5 - Informag6es contidas na declaracdo de remuneracdo; Categoria 6 - Divulgagdo individual; Categoria 7 -
Emolumentos; Categoria 8 - Sistemas de incentivos com base em agdes.

A categoria mais evidenciada pelas empresas, foi a categoria 2, que aborda os itens relativos a
declaracdo de politica de remuneracdo, atingindo 15,6% do total possivel de evidenciagdo. Na
sequéncia a categoria 1, que aborda a existéncia e a composi¢do do comité de remuneragdo. Com 10%
dos pontos possiveis de mensuragdo, esta a categoria 6, que corresponde a divulgacdo individual da
remuneracao dos executivos e dos ndo executivos.

As categorias 3 e 4 obtiveram um indice de evidenciacdo de 3,3% e 4,4% respectivamente,
correspondente a 3 evidenciacbes por conta da categoria 3, Condigdes dos contratos dos
administradores executivos e 4 evidenciagdes na categoria 4, Preparacdo e 0 processo de tomada de
deciséo.

Trés Categorias ndo evidenciaram informacdes sobre as politicas e praticas de remuneracao de
executivos, categorias, 5, 7 e 8, correspondentes as informacOes contidas na declaracdo de
remuneracao, emolumentos divulgados individualmente, e sistemas de incentivos com base em acdes.

Constata-se que as empresas utilizaram os trés relatérios de maneira semelhante para informar
aos stakeholders sobre o comité, as politicas, e a divulgacdo individual da remuneracdo dos
executivos. A evidenciagdo foi distribuida da seguinte forma: 13 evidenciacOes nas informacoes
anuais, 11 nos relatdrios de administracdo e 11 nas notas explicativas. A maioria demonstrou aspectos
superficiais e gerais dos planos de remuneracdo de executivos e optaram por divulgar as informagoes
relativas aos valores da remuneracao dos executivos pelo total da remuneracao.
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6.3. Ranking da Evidenciacdo das Maiores Empresas Brasileiras

Foi estabelecido um ranking entre as empresas utilizadas neste estudo. Procurou-se demonstrar
0 nivel de evidenciacdo destas empresas com base no modelo proposto para analise. Na Figura 2,
apresentam-se as empresas de acordo com o nivel de evidenciacdo de todos os critérios utilizados para
andlise.

Figura 2. Ranking de evidenciagdo

A empresa com maior pontuacdo foi a Telefénica, com 33% de evidenciacdo, seguida pela
Vale, com 4,3%. A Telefonica apresentou maior evidenciagdo na categoria 6, referente a divulgacao
individual da remuneracdo dos executivos, e um bom indice nas Categorias, 1 e 2, com 66,7% em
ambas categorias.

Trés empresas ndo evidenciaram informacdes referentes a remuneracdo dos executivos, com
base no modelo aplicado. A Eletrobras, a Ambev e a Itausa foram as que ndo pontuaram. As empresas,
de modo geral, atingiram niveis muito baixos de evidenciacéo das informacdes com base no modelo
preconizado por Ferrarini, Moloney e Ungureanu (2009). Mesmo sendo um modelo desenvolvido com
base na regulacéo e orientacdes da Unido Européia, enfatiza-se 0 avanco que tais orientagcdes possuem
sobre os critérios de remuneracdo de executivos.

6.4. Areas de Analise
O modelo utilizado aglutina as informagdes em trés areas, as quais estdo demonstradas na

Figura 3, permitindo a visualizacdo de grandes grupos: governanca, politica de remuneracdo, e
divulgacdo individual da remuneragéo.
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Figura 3. Areas evidenciadas
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O modelo utilizado permite chegar a 690 pontos, o que corresponde a 100% de evidenciacao,
ou seja, evidenciam-se todos os itens nos trés relatorios. Este estudo chegou a 35 observacdes,
destacando-se a area 1, Governanca, por alcancar 13,3% de evidenciacdo. As areas 2 e 3, Politica de
remuneracdo e Divulgacéo individual, atingiram os niveis de 5,4% e 2,5%, respectivamente. Denota-se
a baixa evidenciacdo dos critérios propostos, o que sugere uma distancia das companhias em relacao
ao padréo de evidenciagéo proposto.

Diante 0 exposto observa-se que estas empresas ainda ndo estdo alinhadas as préaticas de
governanca e evidenciacao da remuneracdo dos executivos. Ainda é necessario que trilhem um longo
caminho até a total adequacdo dos relatérios contabeis, para que contemplem as melhores préticas de
governanca corporativa e assegurem os interesses dos stakeholders, enfatizando a relacdo do principal
e agente, buscando dirimir os custos de agéncia como preconizado por Jensen e Meckling (1976) ao
abordarem a teoria da agéncia.

No entanto, 6rgdos como a CVM e o IBGC vém reformulando estes aspectos, para que o Brasil
tenha boas préticas de governanca corporativa e busque reduzir os problemas de agéncia. No Brasil o
modelo proposto com base no Codigo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa do IBGC e na
sessdo 13, do anexo 24, da Instru¢cdo CVM n° 480/09, permite o avanco das praticas de remuneragao
de executivos e sua divulgacdo. Porém, na Unido Européia, as orientagdes e normatizacdes estdo
caminhando com maior rispidez e exigéncias, na questdo da remuneragdo dos executivos.

As economias mundiais buscam a globalizacdo e a solidificacdo dos mercados e é neste
contexto que se encaixa a tdo debatida harmonizagdo contabil. No entanto, os achados de Ferrarini,
Moloney e Ungureanu (2009) mostram que, mesmo nas empresas da Unido Européia, que ja sdo
obrigadas a fazer a convergéncia das normas locais aos padrdes internacionais, sdo frageis os padroes
de divulgacdo. O avango nos aspectos relativos a divulgacdo da remuneracdo dos executivos pode
representar um grande passo, uma vez que pode influenciar na assuncéo de riscos, como citado por
Bebchuk e Spamann (2009).

Destaca-se o estudo de Hemphill e Lillevik (2009) sobre a divulgacdo da remuneracdo dos
executivos, particularmente ao concluirem que os critérios de remuneracdo e divulgacao fazem parte
das boas préticas de governanga corporativa e, portanto, essas informacgdes devem ser divulgadas sem
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que uma lei especifica exista para delimitar o assunto. Estudos e discussdes dessa natureza permitem
analisar a evidenciacdo em paises de mercado de capitais menos desenvolvido com uma métrica
fundamentada em regulamentacGes de um mercado mais desenvolvido e rigido, como ocorreu nesta
pesquisa.

7. CONCLUSOES

Esta pesquisa objetivou verificar o alinhamento da evidenciacdo da remuneracdo dos
executivos nas maiores empresas brasileiras listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo com o modelo
de avaliacdo da evidenciacdo desenvolvido por Ferrarini, Moloney e Ungureanu (2009). Para tal,
realizou-se um estudo descritivo com abordagem quantitativa dos dados, realizado por meio de
pesquisa documental nos relatérios da administracdo, notas explicativas e informacdes anuais do ano
de 2008, tendo como referéncia 23 critérios de analise, dispostos em oito categorias e trés areas.

Na analise, verificou-se que as empresas utilizaram os trés relatorios de maneira semelhante
para informar aos stakeholders sobre o comité, as politicas, e a divulgacdo individual da remuneracéo
dos executivos. A maioria demonstrou aspectos superficiais e gerais dos planos de remuneragédo de
executivos e optaram por divulgar as informacdes relativas aos valores da remuneracao pelo total e ndo
individualmente.

O modelo de Ferrarini, Moloney e Ungureanu (2009) utilizado nesta pesquisa permite chegar a
690 pontos na evidenciacdo. Neste estudo chegou-se somente a 35 observacdes nas trés areas
(Governaga, Politica de remuneraco e Divulgacéo individual), destacando-se a Area 1 por alcancar
13,3% do total possivel de evidenciacdo. Dentre as oito categorias de evidenciacdo propostas no
modelo, a Categoria 2, Declara¢do de Politica de Remuneracao, foi a mais evidenciada pelas empresas,
atingindo 15,6% do total possivel de evidenciacdo. Das 10 empresas analisadas, a Telefénica foi a que
mais evidenciou, com 33%, seguida pela Vale, com 4,3% de evidenciagéo.

Assim conclui-se que € minimo o alinhamento da evidencia¢do da remuneracdo dos executivos
nas maiores empresas brasileiras listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo com base no modelo de
avaliacdo da evidenciacdo desenvolvido por Ferrarini, Moloney e Ungureanu (2009). Mesmo sendo
um modelo de avaliacdo desenvolvido com base na regulacdo e orientacdes da Unido Européia,
enfatiza-se 0 avango destas orientacdes para a evidenciagdo dos critérios de remuneracdo de executivos
e a possibilidade de servir de pardmetro para outros paises.

Os sistemas de governanca adotados para a fixacdo da remuneracdo nas organizacdes europeias
podem contribuir para o alinhamento das praticas de governanca e evidenciacdo da remuneragdo dos
executivos no Brasil. Orgdos como a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e o Instituto Brasileiro
de Governanca Corporativa (IBGC) ja estdo reformulando e estabelecendo novos padrdes para que as
empresas brasileiras adotem boas praticas de governanca corporativa e busquem reduzir os problemas
de agéncia.

No entanto, amplas discussbes ainda sdo necessarias para assegurar a qualidade da
transparéncia das informacgdes sobre a remuneracdo de executivos e a visdo de longo prazo dos
gestores. Ainda hd uma longa trajetoria a ser trilhada pelas empresas e pelos 6rgdos orientadores,
normatizadores e fiscalizadores até a total adequacdo das demonstracdes contabeis das companhias,
para que contemplem as melhores praticas de governanca corporativa e assegurem os interesses dos
stakeholders, enfatizando a relagdo do principal e agente no sentido de dirimir os custos de agéncia.

O estudo limitou-se a analisar a evidenciacdo da remuneracdo variavel de executivos nos
relatorios do ano de 2008 na maior empresa de cada segmento econémico da Bovespa. A relevancia
da pesquisa esta no fato de verificar a amplitude da transparéncia das empresas brasileiras
relativamente a remuneracgdo de executivos. A evidenciagdo é fundamental para o fortalecimento do
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mercado de capitais, podendo também ser um alerta aos 6rgédos orientadores e normatizadores sobre a
necessidade de reformulacdo da regras relacionadas ao tema.
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