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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 Sdo Paulo com o modelo de avaliacdo da evidenciacao
desenvolvido por Ferrarini, Moloney e Ungureanu (2009). Pesquisa descritiva com abordagem quantitativa
foi realizada por meio de pesguisa documental nos relatorios da administracdo, notas explicativas e
informagdes anuais do ano de 2008, tendo como referéncia 23 critérios de andlise, 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 no exercicio de 2008, totalizando 10 empresas. Os resultados demonstram que as
empresas pesquisadas utilizaram os trés relatorios de maneira semelhante para informar aos stakeholders
sobre o0 comité, as politicas, e a divulgacdo individual da remuneracdo dos executivos, evidenciando aspectos
superficiais e gerais dos planos de remuneracdo de executivos. Foram baixos o0s niveis de evidenciagdo das
informacdes dos critérios de analise do modelo de Ferrarini, Moloney e Ungureanu (2009). 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 com base no modelo de avaliagdo da evidenciacdo desenvolvido
por Ferrarini, Moloney e Ungureanu (2009). Mesmo sendo um modelo de avaliagdo desenvolvido com base
na regulacéo e orientacdes da Unido Européia, enfatiza-se o avango destas orientacfes para a evidenciacdo
dos critérios de remuneracéo de executivos e a possibilidade de servir de parametro para outros paises.

Palavras-chave: Evidenciacéo. Remuneracéo dos executivos. Empresas brasileiras.
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Remuneracéo dos Executivos nas Maiores Empresas Bikeiras da
Bovespa: Analise da Evidenciacéo da a Luz do Modette Ferrarini,
Moloney e Ungureanu (2009)

Resumo

O estudo objetiva verificar o alinhamento da eviaiggéio da remuneracdo dos executivos nas
maiores empresas brasileiras listadas na Bolsaalerés de Sdo Paulo com o modelo de
avaliacao da evidenciacao desenvolvido por Feirdvioloney e Ungureanu (2009). Pesquisa
descritiva com abordagem quantitativa foi realizada meio de pesquisa documental nos
relatorios da administracéo, notas explicativasferinacées anuais do ano de 2008, tendo
como referéncia 23 critérios de analise, disposto®ito categorias e trés areas. A amostra da
pesquisa corresponde a maior empresa de cadaesetiymico de acordo com o ativo total
no exercicio de 2008, totalizando 10 empresas.e@dtados demonstram que as empresas
pesquisadas utilizaram os trés relatorios de m@negmelhante para informar aos
stakeholders sobre o comité, as politicas, e a divulgacdo iddad da remuneragdo dos
executivos, evidenciando aspectos superficiais migedos planos de remuneracdo de
executivos. Foram baixos os niveis de evidenciag&oinformacdes dos critérios de andlise
do modelo de Ferrarini, Moloney e Ungureanu (2009pnclui-se que é minimo o
alinhamento da evidenciagao da remuneracao dostex@nas maiores empresas brasileiras
listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo comrmssdelo de avaliacdo da evidenciacao
desenvolvido por Ferrarini, Moloney e Ungureanu0O@0 Mesmo sendo um modelo de
avaliacao desenvolvido com base na regulacéo etaci@es da Unido Européia, enfatiza-se o
avanco destas orientacdes para a evidenciacaaity®s de remuneragdo de executivos e a
possibilidade de servir de parametro para outrésepa

Palavras-chave Evidenciacdo. Remuneragao dos executivos. Engpleaaileiras.

Area tematica: Controladoria

1 Introducgéo

Na ultima década a remuneracdo de executivos tead@enuito interesse no ambito
da governanca corporativa. Escandalos associadalhas e estruturas de remuneracdo de
executivos, como os da Enron e da WorldCom, tivegaamde repercussdo (FERRARINI;
MOLONEY; UNGUREANU, 2009). A recente crise finaneei(2007-2009) ou crise do
Subprime aumentou a preocupacdo com a remuneracao dostigRech assuncao de riscos
excessivos por parte das instituicbes financeioaani associados a falhas na estrutura de
remuneracao de executivos (BEBCHUK; SPAMANN, 2009).

O estimulo a adocdo de préticas de gestdo de adss|t sem visualizacdo aos
objetivos e planos da empresa pode ser percebslono@des de incentivos aos gestores. Se
no relacionamento entre principal e agente exigitncdo de obter vantagem, ha razdes para
acreditar que o agente nao vai agir sempre intelesso melhor para o principal (JENSEN;
MECKLING, 1976). Assim, quando problemas de agénepercutem e influenciam a
economia global, volta a tona a discussao de regeas rigidas na adocéo e divulgacao dos
aspectos relacionados a remuneragdo dos executivos.

Jensen e Meckling (1976) ao abordarem a Teoria gienéia, discorrem sobre os
custos gerados para alinhar os interesses dos ¢oesade decisdo aos dos acionistas, 0s
custos de agéncia. Esta € uma consequéncia dag@pata propriedade e do controle nas
sociedades modernas, caracterizando o problemayé&wia (MURPHY, 1998). Segundo
Murphy (1998), a pesquisa de Jensen e Mecklingg)lfor um dos trabalhos mais influentes
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e incisivos no destaque e aceitacdo dos problemagy@ncia. O autor destaca ainda que a
histéria moderna da remuneracdo de executivos aamagQ inicio de 1980, paralelo ao
surgimento e aceitacao da Teoria da Agéncia.

A Teoria da Agéncia aborda o conflito entre priatip agente, enfatizando o risco,
pois 0 agente pode assumir um comportamento opstdunas suas acdes ou omissoes,
visando aumentar sua satisfacdo pessoal, ndo plensan principal. Diante 0 exposto,
elaborou-se a seguinte questdo de pesquisa: Qualinbamento na evidenciacdo da
remuneragao dos executivos nas maiores empresaeibaa listadas na Bolsa de Valores de
Séao Paulo (Bovespa) com o modelo de avaliacéo idareiacdo desenvolvido por Ferrarini,
Moloney e Ungureanu (2009)? Neste sentido objetesaverificar o alinhamento da
evidenciacdo da remuneracdo dos executivos nasamagmpresas brasileiras listadas na
Bolsa de Valores de S&o Paulo (Bovespa) com o model avaliagdo da evidenciagao
desenvolvido por Ferrarini, Moloney e Ungurean0@0

O estudo justifica-se pela a relevancia da infoénagpntabil divulgada por empresas
que atuam no mercado de capitais e sua utilizaekxs giakeholders. Justifica-se ainda por
aplicar uma métrica desenvolvida em um mercado r@do que o brasileiro, na avaliacéo e
orientacdo da divulgacdo da remuneracdo de exesutoontribuindo para a evolugdo das
pesquisas sobre remuneracdo de executivos e sdaneMicdo nas maiores empresas
brasileiras. A preocupacdo com questdes relacienaaremuneracdo dos principais
executivos nas organizagdes motivou pesquisadatesemvolver estudos sobre remuneracéo
variavel dos executivos. Destacam-se no Brasilnaggupesquisas como de Camargos, Helal
e Boas (2007), Rezende, Dalmécio e Slomski (2006#aater e Souza (2008).

Recentemente alguns estudos vem dando uma novagempas pesquisas sobre
remuneracao varidvel dos executivos. Como o estiedBebchuk e Spamann (2009), que
abordou a relacdo da remuneracdo dos executivoseeeate crise financeira, a crise do
Subprime. Buscaram avaliar as tentativas de regulamentagritéyios para que 0S riscos
assumidos pelos executivos dos bancos néo fosseessexos. Os resultados demonstraram
gue 0s executivos tinham poderosos incentivos gssamir riscCos excessivos, Visto que as
estruturas estavam altamente alavancadas e foastaawégias de curto prazo, critérios estes
que também estavam ligados a remuneracéo variésétslexecutivos. Concluiram que os
critérios para a remuneragdo e a fiscalizacdo demmos devem reduzir a possibilidade de
assumir riscos excessivos.

Raviv, Landskroner (2009) também foram motivados fadores ligados a crise
financeira de 2007-2009, principalmente pela asBumle riscos excessivos nas instituicoes
financeiras. Analisaram a estrutura de remunerdedexecutivos, parte fixa e parte na forma
de opcbes de acdes. Como principal contribuicdguys@ram um novo componente na
remuneragao dos executivos, buscando mitigar 0SsrEsxcessivos.

Binn et al. (2009), analisaram os problemas de agéncia epel gl governanca
corporativa nos programas de incentivos com basegas. A pesquisa foi realizada em
grandes empresas européias ndo-financeiras quaten@m-se listadas no MSCI Europa.
Verificaram que a aplicacdo dos programas de in@entcom base em acdes exige das
empresas elevado padrao de transparéncia. Osadisiindicaram que as empresas utilizam
0S programas de incentivos com base em ac0Oes, noascalinhar os interesses dos
administradores e acionistas, levando em considera@mbiente institucional.

Ferrarini, Moloney e Ungureanu (2009) analisaramegulamentacdo aplicavel a
determinacdo da remuneracdo dos administradorEsinogpa. Depois realizaram uma analise
dos sistemas de governanca adotados para a fixdgdemuneracdo de executivos nas
empresas europeéias e avaliaram as abordagens atitesgnos critérios de divulgacdo. Os
resultados revelaram que apesar do bombardeio fdemas que atingiram os estados
membros da Unido Européia nos ultimos anos e osgesf para o processo de harmonizacéo,
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os niveis de divulgacdo ainda variam muito de jpai® pais. Constataram ainda que a
convergéncia das praticas de divulgacao é fracamasesas seguem alguns padrdes basicos,
existindo divergéncias em relacdo aos critériodfivados no estudo. Este modelo foi
utilizado neste estudo para avaliacdo da evideaidas companhias brasileiras.

2 Remuneracédo de Executivos e a Teoria da Agéncia

Os escandalos associados a falhas e estruturasmimeracdo de executivos, que
tiveram grande repercussdo em 2001 e o destaqativeeg remuneracdo dos executivos,
com a crise financeira (2007-2009) elevou a preacé@ com a remuneracdo dos executivos
(RAVIV; LANDSKRONER, 2009). Segundo Bebchuk e Spama(2009), os riscos
excessivos por parte das instituicbes financewesni associados a problemas de politicas,
condicOes e fixagdo dos planos de remuneragaoestelBxos.

Oliva e Albuquerque (2007) sugerem que o problepdepelacionar-se a Teoria da
Agéncia, a qual argumenta a favor da remunerac&o aguoxime O interesse do gestor
(agente) aos dos acionistas (principal), porémm@stiica ndo inclui a manipulacao de lucros
e valorizagao artificial do preco de agOes pamagatiganhos exorbitantes. Para Hackbarth
(2009), pode haver uma acao tendenciosa por pastgeabstores para atingir os resultados da
empresa, uma vez que sdo estes que decidirdo dngestir, como a organizacdo sera
financiada, atendendo os interesses dos aciomigiasprios. Atrelar remuneracao variavel ao
desempenho da organizagédo pode ser uma forma ¢enteede remuneracgao, ja que o gestor
tera incentivos para cumprir suas metas e trabglhea que a empresa atinja os planos
tracados, consequentemente valorizando o patrimpai@ o acionista (HORNGREN;
SUNDEM; STRATTON 2004).

Em grandes corporacdes os administradores nao t@r@smo acesso a informacgdes
que o gestor. Hart (1995) e Grinblatt e Titman &O0&afirmam que em firmas maiores o
monitoramento pode ser afetado conforme a Teoridgincia, pelo conflito de interesse
entre os proprietarios e os administradores. Coréddendriksen e Van Breda (1999), sob a
Otica da Teoria da Agéncia, 0 agente tem o comm@msomie realizar algumas atividades para
0 principal, assim, o principal tem o compromisgordmunerar o agente pela execucéo da
atividade. De acordo com Martinez (1998) a liter@twrganizacional consagra como
principal o acionista ou o proprietario dos recargrondmicos, e no papel de agente
encontra-se o gerente, que administra 0 negécegsaproprietarios da empresa.

Jensen e Meckling (1976) mencionam que se no oglamiento entre principal e
agente existir intencédo de obter vantagem, ha sagéea acreditar que o agente nao vai agir
sempre interessado no melhor para o principal. eD&sima, o principal pode limitar as
divergéncias para seu interesse, com criacdo dmtinos adequados para o agente. De
acordo com Jensen e Murphy (1990), a preocupacaeat@a da agéncia é justamente a
remuneracdo dos executivos, pois mesmo conhecamel® gatrimbénio da organizagcédo é
afetado por diversos acontecimentos ambientaigrsugie a remuneragdo variavel deve ser
implantada para que o gestor trabalhe na mesnmgédipie 0s socios desejam que ocorra.

A remuneracdo variavel € uma questdo delicada ocepso de gestdo de pessoas,
existe um vasto conjunto de critérios e propostas pemunerar executivos, porém as
organizacdes tém receio e insegurancga, pois a duag#olve imensa responsabilidade e
riscos para toda a organizacdo (DUTRA, 2002). Rasalver os problemas gerados na
relacéo entre principal e agente, Thompson (200%)ciona que 0 sistema de remuneracéo
variavel para os executivos (agente) poderia alimhaomportamento dos gestores com o
interesse dos proprietarios, porém pode-se estardabprecedentes para o cumprimento de
metas a curto prazo, beneficiando somente o gestpondo ao risco a organizacao em um
periodo de tempo mais amplo.
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Neste contexto o cuidado permeia a relacdo dassneetaerem alcancadas no
desempenho da empresa e o comportamento do gastersera remunerado para atingir tais
propédsitos, assim a remuneracao dos executivostiewaportantes discussdes, de até onde,
qual o poder, a limitagdo, pode-se considerar amnto empresarial. Os estudos que
analisam a remuneracdo de executivos ganharamqdestes ultimos anos e tem sido
abordado pela academia, recebe também importargiaqie pela sociedade em geral,
principalmente a partir dos escandalos no inicistalelécada, envolvendo executivos de
grandes corporacgdes norte-americanas (CAMARGOSAHEBOAS, 2007).

Jensen e Meckling (1976) ao abordarem a Teoria gigndia, discorrem sobre 0s
custos gerados para alinhar os interesses dos ¢oesade decisdo aos dos acionistas, 0s
Custos de Agéncia. Os Custos de Agéncia refereen@@cao e estruturacdo de contratos
entre o principal e o agente, gastos de monitortoreas atividades do agente pelo principal,
gastos do agente para mostrar ao principal que ategsnao lhe serdo prejudiciais, perdas
residuais, decorrentes da diminuicdo da riquezapmocipal por divergéncias entre as
decisbes do agente e as decisdes que iriam maximizejueza do principal (JENSEN;
MECKLING, 1976).

Custos gerados, principalmente da tomada de depw@parte do agente, os quais
podem prejudicar e reduzir a rigueza do princi@a alvo de possiveis mecanismos que
buscam dirimir estes problemas. Como a divulgacéném das politicas de remuneracao dos
executivos, 0 que preocupa 0s O6rgaos orientadorewrmatizadores, bem como os
participantes do mercado de capitais. Enquantooblgma de agéncia ocorre quando 0s
gestores tomam decisbes com o intuito de maxingeas beneficios e ndo a riqueza dos
acionistas, motivo pelo qual séo contratados.

3 Evidenciacdo da Remuneracao Variavel no Brasil e ndnido Européia

Os problemas de agéncia e o papel da governangmrativa relacionados a
remuneracdo variavel dos executivos tém demandselg@ dos Orgdos orientadores e
normatizadores. Os paises buscam mais transpar&ax@ivulgacdes e responsabilidade nos
planos de remuneracdo. Destacam-se as orientagimmatizacdes sobre remuneragdo dos
executivos no Brasil e Unido Européia.

No Brasil, a Instrucdo CVM n° 469/08 e o CPC nD&paprovado pela Deliberacao
CVM n° 562/08, portanto obrigatoria apenas paraempresas submetidas as normas da
Comissdo de Valores Mobilidrios, continham as pgis normatizacdes que regulavam a
evidenciacdo da remuneracdo variavel. Estabeleclyuns procedimentos apenas para
remuneracdo baseada em acdes, seu reconhecimediaulgacdo nas demonstracoes
contabeis. Considerando a necessidade de maiospa@Encia na evidenciacdo de
informacgdes relativas a remuneracdo dos princig@igentes das organizacdes, o Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa reformulou 2809 o Cddigo das Melhores Praticas
de Governanca Corporativa e alterou significativaime item que trata a remuneragao dos
executivos (IBGC, 2009).

A Comissédo de Valores Mobilidrios, com o objetivangruente, incluiu na Instrucao
CVM n° 480, de 7 de dezembro de 2009, a sessdo aBako 24 (Formulario de Referéncia).
Este documento discorre, na sessao 13, sobre iafdes referentes a remuneracdo dos
executivos, que devem ser evidenciadas, objetivénatheparéncia nas divulgacdes relativas
aos participantes do mercado de capitais (CVM, R0B8 orientacdes do IBGC e as
alteracbes na normatizacdo implementadas pela C¥Mrem-se as evidenciacdes das
companhias abertas, e tém a finalidade de salvdguay interesse dos usuarios da
informacéo, tornando o ambiente corporativo brasil@ais seguro e transparente.

Na Unido Européia, apds a intensa reformulacaoroatde dos escandalos do inicio
do século, quanto aos incentivos e a remunerac&aaitivos, teve em pauta novamente o
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tema remuneracdo dos executivos, desta vez poa datcrise que assolou a economia
mundial a partir de 2007. De acordo com a Comisls&oComunidades Européias (2009), na
busca por monitoramento e transparéncia das dite praticas de remuneracdo dos
executivos, complementando as Recomendacdes CE3/20®4 e 162/2005 que abordam o
regime de remuneracdo dos executivos das compaalbeatas, divulgaram a Recomendacéo
CE n° 3.177 de 30 de abril de 20089.

A Recomendacédo CE n° 3.177/2009 tem como objetbgegurar transparéncia nas
praticas de remuneracéo, politicas, remunerac@aduodl, prazos e qualidade da informacéao.
Com as estruturas de remuneracao cada vez maiseo@spe demasiado foco nos resultados
a curto prazo, faz-se necessério a adogado decpsligi praticas de remuneracdo mais rigidas,
na tentativa de reduzir os riscos que podem ocoaeelacdo entre principal e agente.

Dentre os itens recomendados, destacam-se: adixBgcimites para 0s componentes
da remuneracdo variavel;, a suficiéncia da parte v@@vel da remuneracdo para que a
organizacdo possa reter componentes varidveis mansracdo quando os critérios de
desempenho ndo forem atendidos; a prévia defirdgdocomponentes variaveis, sujeitos a
critérios de desempenho para sua concessao; @ésowitle desempenho precisam promover a
sustentabilidade a longo prazo; a inclusdo de rim#éde desempenho néao financeiros
relevantes para a criacdo de valor a longo prazieterminacdo de um tempo minimo para
conceder algum componente variavel da remunerapaca indenizacbes, devem ser
delimitadas a um montante fixo ou um numero fixo at®s de remuneragdo anual;, a
transferéncia apenas apos um periodo minimo dan@Esda sua concessao, quando tratar-se
de acdes e opcdes; conservacdo de parte das agppedes até o termino do contrato; a
declaracdo deve ter linguagem clara e facilmentapceensivel; e divulgar os métodos
aplicados para determinar se os critérios de desemopforam cumpridos.

Com intuito de verificar como as empresas braas#eiestdo divulgando as
informacdes referentes a remuneracdo dos executegia pesquisa utilizou o modelo
elaborado por Ferrarini, Moloney e Ungureanu (200jual foi desenvolvido com base na
regulamentacao aplicavel a determinacéo da remgaedos executivos na Europa.

4 Modelo de Ferrarini, Moloney e Ungureanu (2009)

A Unido Européia buscou reforcar as regras de gigélo e politicas de remuneracao
de executivos. Os escandalos de 2001, envolversamlgs empresas e a crise financeira que
impactou as economias no periodo de 2007-2009nde@n as discussdes referentes o
disclosure de informacdes e a governanca corporativa. A remagdo de executivos ganhou
destaque por ser apontada como um incentivo a gisule riscos pelos executivos.

O modelo de Ferrarini, Moloney e Ungureanu (20@®)Xesenvolvido com base nas
praticas de governanca corporativa e regulamentaggicavel a determinacdo da
remuneracdo dos administradores na Europa. Emesgpiga 0s autores analisaram em que
nivel as empresas européias seguem as melhorésaprde governanga corporativa que
envolvem a remuneracao variavel dos executivosa Rar realizaram uma analise dos
sistemas de governanca adotados para a fixac@mileeragcdo nas organizagdes européias e
avaliaram as abordagens divergentes nos critéeeiasvdlgacao.

Nesta pesquisa utilizou-se a métrica proposta gorakni, Moloney e Ungureanu
(2009) para analisar a realidade das empresasleimasi no tocante a evidenciacdo da
remuneracao de executivos, conforme Quadro 1.

Area Categoria Critério

1 - Existéncia
2 - Composicéo
2 - Politica de 2 - Declaracédo de Politica de| 3 - Declaracéo: existente

1 - Governanca 1 - Comité de Remuneragéo
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remuneracao Remuneracéao 4 - Visao geral da politica

5 - Perspectivas: foco no futuro

_6 - Duracgéo dos contratos
7 - Periodo de aviso prévio

8 - Indenizacdes

9 - Mandato e composi¢cdo do Comité de
4 - Preparacao e o processo de Remuneragbes
tomada de decisdo 10 - Consultores externos
11 - Papel da assembléia geral
12 - Importancia relativa fixo / variavel
13 - Principais parametros para o boénus anual
14 - Critérios de desempenho da remuneracad
com base em acdes
15 - Articulacéo entre remuneracéo e desempgnho
16 - Divulgacéo individual dos executivos
17 - Divulgacéo individual ndo-executivos
18 - Salério / taxas
3 - Divulgacéo 7 - Emolumentos 19 - Bénus e beneficios

individual 20 - Remuneracao do ano anterior

21 - Acdes / opgdes concedidas
22 - Acbes / opcdes exercidas
23 - Acbes / opcdes ndo exercidas

Fonte: FERRARINI, G.; MOLONEY, N.; UNGUREANU, M.G2009)
Quadro 1. Modelo de avaliacdo da evidenciacao dameineracdo de executivos

A métrica esta dividida em trés &reas, oito caiagar 23 critérios de avaliagdo. Na
area 1, Governanca, sao evidenciadas informacteemees ao Comité de Remuneracdo. Sua
existéncia, se criado no ambito do conselho de radtracéo, separadamente ou conforme o
caso em conjunto com comité competente, que teno qmncipais tarefas, estabelecer o
processo para a fixacdo da remuneracéo dos adradusts, e sua composicao.

Na area 2, Politica de remuneracao, sdo analisp@ddsd categorias. A existéncia da
declaracdo de politica de remuneracdo, como paeteurd relatério independente de
remuneracao, relatério anual ou parte das notagldtrio anual. Verifica também a viséao
geral da politica, a descricdo da forma em que ldiggode remuneracao foi aplicada no
exercicio em analise, descrita além das informagieséricas e o foco na politica de
remuneracao para o exercicio seguinte ou nos abgsguentes.

As condi¢cbes dos contratos dos administradoresutixos, duracdo dos contratos,
divulgacdo do periodo de aviso prévio, detalhespdagisdes para pagamentos de rescisdo
dos contratos com administradores executivos, fagzane do categoria 3, da area 2. Para a
categoria 4, foram estabelecidos os seguintegiogtémandato e composi¢cdo do Comité de
Remuneracao, divulgacdo dos nomes dos consultai@®es cujos servicos foram utilizados
na determinacdo da politica de remuneracao, oam@&éo mencionando que ndo utiliza um
consultor externo, se for o caso, e por fim nestiegoria a ha explicacdo do papel da
assembléia geral no processo de fixacdo da renuditera

Informacdes contidas na declaracdo de remunem@d®@am ser dispostas segundo a
categoria 5. Os critérios abordam a explicacdo ndpoitancia relativa da remuneracao
variavel e nao variavel, os principais parametr@sapo bonus anual, os critérios de
desempenho da remuneracdo com base em acoes, teutago entre remuneragcdo e
desempenho, buscando fornecer informacdes susieabre a relacdo entre remuneracao e
desempenho: critérios de desempenho anual e detivaepara compartilhar planos de acéo
e avaliacao de critérios de desempenho.

A Ultima &rea contempla a Divulgacao individualidida em trés categorias e oito
critérios de avaliacdo. A categoria divulgacao vitilial busca obter os dados referentes a

3 - Condig¢Bes dos contratos dg
administradores executivos

5 - Informacdes contidas na
declaracdo de remuneracéo

6 - Divulgacao individual

8 - Sistemas de incentivos comn
base em acdes

6
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divulgacao individual dos executivos e dos ndo-etregs. A categoria 7, Emolumentos,
busca evidenciar os dados referentes a salariesas,tbénus e beneficios pagos a cada
executivo ou diretor ndo-executivo, e divulgacadividual da remuneracdo paga aos
administradores no exercicio anterior. Por fim tegaria 8, Sistemas de incentivos com base
em acoes, traz os critérios de acOes e/ou opcleedidas, exercidas e nao exercidas.
Verifica-se se foram divulgadas individualmentegre€idas durante o exercicio em questéo,
e/ou o valor na data da concesséao.

5 Metodologia de Pesquisa

Estudo descritivo foi realizado por meio de pesguitbocumental e abordagem
quantitativa dos dados. Trivifios (1987) menciona g@studo descritivo requer delimitacdes
de técnicas, métodos, modelos e teorias. Verge#@8(1lp. 45) explica que a pesquisa
descritiva “exp0e caracteristicas de determinadaulpgdo ou de determinado fendmeno.
Pode também estabelecer correlacdes entre variaveesinir sua natureza”. Neste estudo
descreve-se 0 alinhamento da evidenciacdo da reaufite de executivos em empresas
brasileiras de acordo com o modelo de Ferrariniphtey e Ungureanu (2009).

A pesquisa documental, conforme Martins e Thedp(@@07 p. 85), “ndo levanta
material editado — livros, periddicos etc. —, masda material que ndo foi editado, como
cartas, memorandos, correspondéncias de outras Bp®0S, agendas, propostas, relatérios,
estudos, avaliacfes etc”. Nesta pesquisa a arddsemental foi realizada no relatorio da
administracdo (RA) e nas notas explicativas (NEys daemonstracdes Financeiras
Padronizadas (DFP), e nas Informagfes Anuais (IAN).

A abordagem quantitativa consiste no “emprego deanitficacdo tanto nas
modalidades de informagdes, quanto no tratamenrss g@r meio de técnicas estatisticas”
(RICHARDSON, 1989, p. 70). No estudo procurou-seificar a evidenciacdo das
informacgdes relacionadas a remuneragcdo dos exesypelas maiores empresas brasileiras
listadas na Bovespa, quantificando as mesmas isamdb-as estatisticamente.

As empresas foram selecionadas de acordo com sificlagdo setorial da Bovespa.
Utilizou-se a empresa de cada setor econdémico @Quesentava o maior ativo total no
exercicio de 2008. A escolha se justifica pela espmtatividade dessas empresas nos
respectivos setores econdmicos. A pesquisa congeaem ano de 2008, cujas informacdes
foram coletadas naite da Bovespa (www.bovespa.com.br). Na Tabela 1, eptese a

relacdo das empresas selecionadas para este estudis respectivos ativos totais (R$ mil).
Tabela 1: Amostra da pesquisa

- Ativo Total Participagéo
N. Empresas Setor Econdmico (R$ mil) No Setor
1 | PETROBRAS Petréleo, gas e biocombustiveis 2928133 96%
2 | TELEFONICA Telecomunicacdes 289.089.000 49%
3 | EMBRAER Bens industriais 21.499.1)70 42%
4 | VALE R DOCE Materiais basicos 185.779.471 40%
5 | ELETROBRAS Utilidade publica 138.053.982 28%
6 | ITAUTEC Tecnologia da informacéo 1.211.777 23%
7 | AMBEV Consumo nao ciclico 37.270.0D6 22%
8 |ITAUSA Financeiro e outros 638.727.388 17%
9 LOJAS AMERIC Consumo ciclico 6.577.8P8 11%
10 | TAM S/A Construgdo e transporte 13.223.865 10%

Nas 10 empresas da amostra realizou-se analiseodieudo do relatorio da

administracdo e das notas explicativas

integrandes demonstracbes financeiras

padronizadas e das informagfes anuais, utilizanthodelo de avaliacdo da evidenciacdo da
remuneracao de executivos de Ferrarini, Moloneypguickanu (2009).
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Inicialmente pesquisaram-se os relatérios paratift=r as palavras: remuneracao,
recompensa, incentivo e distribuicdo. Nos trechos klatérios buscou-se identificar os
critérios propostos por Ferrarini, Moloney e Ungume (2009), aplicando a técnica de analise
de conteludo. Bardin (1977) cita que a técnica ddisen de conteddo prevé estudo de
interpretacdo de textos para compreender a coastde resultados. Menciona ainda que néo
se trata de um instrumento, mas de um apanhadpeateeehos, com maior rigor, sera um
anico instrumento, mas marcado por uma grande riisggee de formas e adaptavel a um
campo de aplicagdo muito vasto que séo as comdeisac

Em seguida foram atribuidas pontuacdes para os é@eilenciados, sendo zero (0)
guando a empresa néo evidenciou em nenhum doddcésnentos verificados; um (1) para
0s itens que a empresa evidenciou e estdo de acond@ modelo considerado. Quando os
itens evidenciados foram encontrados em mais deelatdrio a pontuacéo foi cumulativa, ou
seja, se a empresa evidenciou nos trés relatdaqeode atingir trés (3) pontos.

Apés a anadlise de conteudo dos relatorios da adiragéo e notas explicativas das
demonstracdes financeiras padronizadas e das iafd@s anuais das empresas, os dados
coletados foram organizados em quadros, para anddisevidenciacdo da remuneracdo de
executivos nas maiores empresas brasileiras da®ndiés setores econdémicos da Bovespa.

6 Descricdo e Analise dos Dados
6.1 Categorias Analisadas

Nos relatorios das empresas analisaram-se asatégarias e respectivos critérios do
modelo de Ferrarini, Moloney e Ungureanu (2009cidfmente verificou-se nos relatérios
das empresas se evidenciaram a existéncia ou néongiteé de remuneracédo. Na Tabela 2,

demonstra-se o nivel de evidenciagdo dos critéstabelecidos para a categoria 1.
Tabela 2: Comité de Remuneracdo

Empresas

%) © - 2} @

Categoria 1 - Comité| £ | 2 Sl oS 19138l & £ | Pontos| % Total do
de Remuneragéo o e s | 8| o | 5|83 2 S | totais | critério

5| 2| E|> 8| 8|&E|E|¢e|F

a — w [ E
1 — Existéncia 1 2 0 0 0 q @ ( 1 1 5 16,7
2 — Composicao 0 2 0 C @ ( D D @ 1 3 10,0
Total de pontos 1 4 0 0 0 @ D D 1 2 8 13,3
% Total da empresa 167 66,7 00 0,0 PO |00 |0,@ |@6,7| 33,3 - -

Na categoria 1, comité de remuneracéo, foi invadbigse as companhias evidenciam
a existéncia de um comité de remuneracgao e a s@osicao. Quatro empresas divulgaram a
existéncia de um comité de remuneracéo, dentredektaca-se a Telefonica por divulgar em
dois relatorios, obtendo 2 pontos na analise. Apmmigdo do comité foi evidenciada por
apenas duas empresas, sendo que a Telefénicara avidenciaram os dois critérios desta
categoria. A empresa Telefbnica ficou no topo destagoria, evidenciou 66,7% dos aspectos
analisados nos relatorios.

Destaca-se que nesta categoria seis empresasidé@onaaram os critérios analisados.
O total de pontos obtidos chegou a 8, dos 60 pgmissiveis, se a empresa evidenciasse as
duas categorias nos trés relatérios analisadosst@arse que as empresas brasileiras,
analisadas nesta pesquisa estdo distantes dasagdes das boas praticas de governanca
corporativa, enfatizada no presente estudo por rdai@roposta de Ferrarini, Moloney e
Ungureanu (2009), utilizada como métrica de evide@o.

A categoria 2 aborda a declaracdo de politica deumeracdo de executivos, a
existéncia da declaracdo, a visdo geral da pqliticas perspectivas para 0 ano seguinte ou
anos subsequentes. A Tabela 3 apresenta os dantwdrados nesta categoria.
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Tabela 3: Declaracao de politica de Remuneracao

Empresas
(2]
Categoria 2 - Declaragdo| & | § - N o % Total
de politica de s § 8 0| 5| 8 E 3 S| g Pontos) ™ ;)
~ [} =4 o T o 5 = = < totals -
Remuneragao =] k) c S | S IS E| 5 = critério
(3 o) @ = < | = c
o — w L <
3 — Declaracao: existente D 3 1 2 0 1 0 0 1 08 26,7
4 — Visao geral da politica 3 1 L D " 0 0 0 0 6 16,7
5 — Perspectiva foco futurg @ 0 Q D 0 D 0 0 0 00 0,0
Total de pontos 0 6 2 3 0 2 D D il D 1 15,6
% Total da empresa 0,0 66(7 22,2 33B0| 22,2/ 00| 0,0 11,1 0,0 - -

Cinco empresas nédo evidenciaram nada sobre estgocde analise. Na categoria 2,
destaca-se o critério de existéncia da declarggélo, menos como parte de um relatorio,
chegando a 8 pontos, 0 que representa 26,7% dtsspguossiveis, para este critério.

A Telefénica evidenciou a existéncia da declarag@ovisdo geral da politica em nos
trés relatorios analisados. Verifica-se que o®ros$ referentes a politica de remuneracéao dos
executivos também néo esta sendo divulgada paejasiaacoes analisadas.

As empresas analisadas evidenciaram 15,6% daspissiveis de evidenciacdo com
base no modelo proposto, 14 pontos de um totafjiséhde 90. Depreende-se que ha um
grandegap na evidenciacdo da remuneracado dos executivos grelaesas pesquisadas.

Na Tabela 4 constam os resultados da analiserdpsesgas referente os critérios da
categoria 3, condi¢cdes dos contratos dos executisgicando-se a duracdo, o periodo de

aviso prévio e as indenizagfes nas rescisdes trsIs com 0S executivos.
Tabela 4: Condicdes dos contratos dos administradores execuis

Empresas
a - X p 4 %
Categoria 3 - Condic6es dos \g S 5 8 ol » | o © Pontos Total
contratos dos S S c 2|5 |2(8| 2| 8| €| ioa do
dministradores executivos| £ @ 2 SIS R|E|la3|5|° oIS e
a 2 @ [ > 6 Q < = Q — criterio
a | 2| W o =
6 — Duracédo dos contratos G @ D 0 0 0 0 0 0 0 0 0,0
7 — Periodo de aviso prévio 0 d D 0 0 0 0 0 0 0 0 0O
8 — Indenizacbes 0 3 0 @ D D D 0 0 0 3 10,0
Total de pontos 0 3 0 0 d @ D D 0 0 3 3,3
% Total da empresa 0,0 33}]3 00 ,0 D0 (0,0 |00 |l@®| 0,0 - -

As condic¢des dos contratos dos executivos forancgeuidenciadas, em apenas uma
empresa constatou-se tais informagfes. Destacandovamente a Telefonica que nos trés
relatorios evidenciou as indenizagcfes pagas nasé&esdos contratos de executivos.

De acordo com o modelo considerado, as empresasmdevidenciar ndo sé o
montante da rescisdo, mas também a politica querntie os valores da rescisdo. Os
critérios da duracdo dos contratos nédo foi evidgeltcpelas empresas, assim como o periodo
de aviso previo aplicavel na declaracdo sobreraanmeracoes.

Quatro critérios de andlise foram estabelecidas gaidenciar a preparagdo e o
processo de tomada de decisdo quanto a fixacdoemaneracdo dos executivos. Os

resultados da pesquisa referente categoria est@abeda 5.
Tabela 5: Preparacao e o processo de tomada de decisédo

Empresas
. %) @ 0 % %
Categoria 4 - Preparacéo e o| '® g Sl o | €1 g913| |5 Pontos| Total
processo de tomada de decisdoa © 5| ® ‘93 5 | 2 4 o % totais do
22 E|>| 5|8 §: S| o |+ critério
o & L ] - S
<
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?;_ Mandato e composi¢dodol | o | 5| o | o| o| ol ol of o o 0,0
omité de Remuneracdes

10 — Consultores externos D Y. 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 02 6,7
Total de pontos 0 4 0 0 0 @ )] D o 0 4 4.4
% Total da empresa 0,0 444 Q0 00 p,O0 0,0 |00 | @®| 0,0 - -

Somente dois dos trés critérios foram evidenciagtasdois dos trés relatérios das
empresas analisadas. Apenas a empresa Teleféndenewou critérios desta categoria. Os
itens evidenciados representam 4,4%, correspondedt@ontos de 90 pontos possiveis. O
critério 9, mandato e composicdo do comité de remagdo ndo foi evidenciado, ou seja,
nenhuma empresa divulgou tal informagéo em suasiuEnacoes.

O critério 10 foi evidenciado pela Telefonica, ape@sa menciona que 0s servicos dos
consultores externos da Towers Perrin foram utiizana determinacdo da politica de
remuneracao. As outras empresas nao pontuaramnp@oimencionaram a utilizacdo e nem
declararam que n&o utilizam consultores externateterminacéo de suas politicas.

Na Tabela 6 analisaram-se as divulgacbes das eamsptes o intuito de verificar se

evidenciaram informacdes contidas na declarac&erdeneracao.
Tabela 6: Informacgdes contidas na declaracdo de rameracéo

Empresas
|2} %
. o . ) < . 0 ©
Categoria 5 - InformagGes contidas 'S | -2 S | '@ Sl 3| ©|§ Pontos| Total
na declaragido deremuneragdo | 8 | S | S | s | 8 | | 2| 3 L % totais | do
22| E|>]| 8|8 <E( Slo|r+ critério
o & L ] - €
<
12 — Importancia relativa fixo / variavel 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,0
1I§ — Principais parametros para o 0 0 0 0 0 ol ol ol o o 0 0.0
bénus anual
14 — Cntengs de desempenho 9a 0 0 0 0 0 ol ol ol o o 0 0.0
remuneragdo com base em ag6es
15 — Articulacdo entre remuneracao 0 0 0 0 0 ol ol ol o o 0 0.0
e desempenho
Total de pontos 0 0 0 0 0 ) p D |0 |0 0 0,0
% Total da empresa o0 o0 QO 00 0,0 |@®|0,0|0,0|0,0 - -

As informagdes contidas na declaracédo de remurersg@ foram evidenciadas pelas
companhias analisadas. Nenhuma empresa mencianuogancia relativa da remuneracéo
variavel e ndo variavel, também nado evidenciarapriogipais critérios de desempenho, nem
se atrelavam a remuneracdo a metas nao finangairasaplicar o sistema de bonus anual e
pagamentos com base em ag¢fes. Nao foi observaltpugueformacao sobre a relagao entre
remuneracao e desempenho, para demonstrar aagioutntre as mesmas.

A Tabela 7 apresenta informacdes sobre a divulgegheidual da remuneragéo dos

executivos e dos nao-executivos.
Tabela 7: Divulgacao individual

Empresas %

9 8| = ) © Total

@ | .Q \@©
Categoria 6 - Divulgagdo individual| 5 | § 8 2| 5|3 E 3 § e Pontog ~

CIL |58 |3 |S|S|E| 2| 8|08 g

= | Q9 c > Z ] S ) — .

Pl o | @ L=< = io

= LLl <

16 — Divulgacéo individual dos executivos O 3 0 0 0 0 0 0 10,0
17 — Divulgac&o individual ndo-executivps0 3 0 0 0 10,0
Total de pontos 0 6 0 0 d ( D D 0 0 6 10,0
% Total da empresa 0,0 1p@,0| 0,0/ 0,00 0 0,0 0,0 0,0 00 - -
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Dentre as empresas pesquisadas, a Telefonica alcdi)% de evidenciacdo na
categoria 6, divulgou nos trés relatorios a remag@w individual de executivos e néo
executivos. As demais empresas analisadas ndoeafaesm dados sobre a remuneracéo
individual dos executivos e ndo executivos, todzssdm sem pontuar.

Ressalta-se que no Brasil, mesmo com as alteragdevidenciacdo dos planos de
remuneracao de executivos, as orientacbes e naagdds facultaram a divulgacdo da
remuneracao dos executivos, se ndo individual, peloos por grupo de executivos. Assim, é
provavel que as empresas divulguem por grupo deuéixes e nao individualmente.

Para a categoria 7, os critérios foram a evideaoiandividualizada de salarios, bonus

e beneficios, e a remuneragcédo do ano anteriorpooefapresenta-se na Tabela 8.
Tabela 8: Emolumentos

Empresas
88| 5 @ § Pontos TO/(t) I
. i © | 2 Q © ) > < otal
Categoria 7 - Emolumentos 5 § _cg % 5 % @ h § % totais | do
5|9 s | > | 8 £ i o | + critério
o |~ w <
18 — Salario / taxas 0 C @ a D 0 0 0 0 0 @ 0,0
19 — Bonus e beneficios ( D D D 0 0 0 0 0 0 D 0,0
20 — Remunerag¢do ano anterior 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 00,0
Total de pontos 0 0 0 0 a @ D D 0 0 0 0,0
% Total da empresa o0 o0 QO Q00 0,0 0,0 |00 l@W| 0,0 - -

A Tabela 8 demonstra que nenhuma das empresasat@ai evidenciou os itens
relativos a categoria 7, Emolumentos. Tal fato acoadcom o baixo nivel de evidenciagédo da
categoria 6, pois as empresas ficaram facultad@sesentar sua divulgacao individualmente,
assim, nao se deve esperar que elas por si comacpratica.

Por fim, a dltima categoria analisada refere-sesstemas de incentivos com base em
acOes, analisando-se as acdes ou opc¢Oes conceslidasdas e ndo exercidas. A Tabela 9

demonstra os itens analisados na categoria 8.
Tabela 9: Sistemas de incentivos com base em acfes

Empresas
] © o (%] @ %
Categoria 8 - Sistemas de incentivos '€ | 2 | © Clolz] ®|5 Pontos| Total
com base em agdes S| o | S| 8|812|2|9|8| E| totais | do
.— o) = -] = ©
Z|2 | E|>|5|8|E|8|e|F critério
o & L M S
<
21 — Agbes / opgBes concedidas 0 0 0 O|0|O0O|] 0| 0| O] OO 0,0
22 — Acbes / opcbes exercidas 0 0 0 OO0 |0O|O|O| OO 00,0
23 — Acbes / opcbes ndo exercidas 0 0 00| 0| O] 0] @© 0 0,0
Total de pontos 0 0 0 a D ) P D |0 |0 0 0,0
% Total da empresa 0,0 00 Q0 OMmO|o0,0|/0,0/0,0{0,0{0,0 - -

N&o foi evidenciado nenhum dos critérios analisaftesssistemas de incentivos com
base em acdes. Somente foram encontrados valoegdeg e opcdes mencionados junto com
os valores devidos ao grupo. Apenas evidenciagtamns ou nao este tipo de remuneracao e
qual o valor global de remuneracéo para os exesitiv

6.2 Sintese das Categorias Analisadas

Na Figura 1 apresenta-se uma sintese das categor@isadas nas 10 maiores
empresas dos diferentes setores econdmicos da fgoess 2008. Demonstra-se qual das
categorias apresentou maior pontuacdo pelos ostéde evidenciacdo estabelecidos.
Verifica-se também qual o percentual atingido edaazategoria estabelecida para analise.

11
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10.0%0

= 4.4%

= l I 0.0% 0.0% 0.0%
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Categoria Categoria Categoria Categoria Categoria Categoria Categoria Categoria
1 2 3 -+ 5 [ 7 ]

Legenda: 1) Comité de Remuneracédo; 2) Declaracdmoliica de Remuneracdo; 3) Condi¢cdes dos comstrato

dos administradores executivos; 4) Preparacdo maegso de tomada de decisdo; 5) Informacdes esntid

declaracdo de remuneracéo; 6) Divulgacdo indivighy&@molumentos; 8) Sistemas de incentivos comesc¢d
Figa 1: Sintese das Categorias

A categoria mais evidenciada pelas empresas fategoria 2, que aborda os itens
relativos a declaracdo de politica de remuneragfingindo 15,6% do total possivel de
evidenciacdo. Na sequéncia a categoria 1, que al@oexisténcia e a composi¢cdo do comité
de remuneracdo. Com 10% dos pontos possiveis deunagdo, estq a categoria 6, que
corresponde a divulgacéao individual da remunerag&oexecutivos e dos ndo executivos.

As categorias 3 e 4 obtiveram um indice de evidedco de 3,3% e 4,4%
respectivamente, correspondente a 3 evidenciagitesopta da categoria 3, Condi¢cdes dos
contratos dos administradores executivos e 4 egidedes na categoria 4, Preparagdo e o
processo de tomada de decisdo. Trés categoriasliiegs e praticas de remuneracao de
executivos ndo foram evidenciadas: 5) informac@edidas na declaracédo de remuneracéo;
7) emolumentos divulgados individualmente; e &esiss de incentivos com base em acgodes.

Constata-se que as empresas utilizaram os tré&érreéade maneira semelhante para
informar aosstakeholders sobre comité, politicas, e divulgacao individualrdmuneracédo dos
executivos. A evidenciacao foi da seguinte forntaetidenciacdes nas informacgdes anuais,
11 nos relatérios de administracédo e 11 nas nafadativas. A maioria demonstrou aspectos
superficiais e gerais dos planos de remuneragdexdeutivos e optou por divulgar as
informacdes relativas aos valores da remuneracgiexicutivos pelo total da remuneracao.

6.3 Ranking da Evidenciacdo das Maiores Empresas Brasileiras

Foi estabelecido unranking entre as empresas para demonstrar o nivel de
evidenciacdo com base no modelo proposto parasendlia Figura 2, apresentam-se as
empresas de acordo com o nivel de evidenciac&wdds bs critérios utilizados para analise.

33.3%

” > - -
== 1. 4% 2-?‘36 +: f:‘, 2.?9’1_) 2.?_':?‘1_1 2.?‘3’0
- Oy o, o
—— 1 J | l—[ lioto’;fil FD‘,D’;?io‘.o’;?H | | H
s & < g = = < = > =
é@‘@ (04:"’ < - &e{ ‘_‘b—& {SB \.@-“" . c_{be' LT
= & &e_m Q,-é" \é\f- -~ 2 é“c{"'
<
‘?-v

Figura 2: Ranking de Evidenciacéo
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A empresa com maior pontuacao foi a Telefénica, 88 de evidenciacéo, seguida
pela Vale, com 4,3%. A Telefonica apresentou mewidenciacao na categoria 6, referente a
divulgacao individual da remuneracéao dos executigasn bom indice nas Categorias, 1 e 2,
com 66,7% em ambas categorias.

Trés empresas nao evidenciaram informacdes reésredt remuneracdo dos
executivos, com base no modelo aplicado. A Elefgbat Ambev e a Itausa foram as que nao
pontuaram. As empresas, de modo geral, atingiragisnmuito baixos de evidenciacdo das
informagbes com base no modelo preconizado poaftaitrMoloney e Ungureanu (2009).
Mesmo sendo um modelo desenvolvido com base ndagggu e orientagcdes da Unido
Européia, enfatiza-se o0 avanco que tais orientagiessuem sobre os critérios de
remuneracao de executivos.

6.4 Areas de Analise

O modelo utilizado aglutina as informacdes em &réas, as quais estdo demonstradas
na Figura 3, permitindo a visualizacdo de grandegpas: governanca, politica de
remuneracao, e divulgacao individual da remuneracéo

O modelo utilizado permite chegar a 690 pontos,ue gorresponde a 100% de
evidenciagdo, ou seja, evidenciam-se todos os itesdrés relatorios. Este estudo chegou a
35 observagdes, destacando-se a area 1, Goverpangdcancar 13,3% de evidenciacdo. As
areas 2 e 3, Politica de remuneracéo e Divulgagdividual, atingiram os niveis de 5,4% e
2,5%, respectivamente. Denota-se a baixa evidéiwidgs critérios propostos, o que sugere
uma distancia das companhias em relacéo ao padr@aaknciacdo proposto.

Observa-se que estas empresas ainda ndo estédadabndis praticas de governanca e
evidenciacdo da remuneracdo dos executivos. E s@@@aim longo caminho até a total
adequacdao dos relatorios contabeis, para que ewheras melhores praticas de governanca
corporativa e assegurem os interessesst@sholders, enfatizando a relagédo do principal e
agente, para dirimir os custos de agéncia comampizado por Jensen e Meckling (1976).

13.3%

S.4°%0

I ~

Area 1 - Governancga Area 2 - Politica de Area 3 - Divulgacao
Remuneracao Individual

Figura 3: Areas Evidenciadas
No entanto, 6rgdos como a CVM e o IBGC vém refoamdb estes aspectos, para que
o Brasil tenha boas praticas de governanca coiparat busque reduzir os problemas de
agéncia. No Brasil o modelo proposto com base ndigtédas Melhores Praticas de
Governanca Corporativa do IBGC e na sesséo 13nekoa24, da Instrucdo CVM n° 480/09,
permite 0 avanco das préaticas de remuneracdo dmitesas e sua divulgacdo. Porém, na
Unido Européia, as orientacdes e normatizacdes eatdinhando com maior rispidez e nivel
de exigéncias na questdo da remuneracao dos aexecuti
Os achados de Ferrarini, Moloney e Ungureanu (20083tram que, mesmo nas
empresas da Unido Européia, que ja sdo obrigatlemeaa convergéncia das normas locais
aos padrdes internacionais, sao frageis os padéésvulgacdo. Avancos na divulgacédo da
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remuneracdo dos executivos pode representar uno pagmrtante, uma vez que pode
influenciar na assuncéo de riscos pelos deciscoa$orme Bebchuk e Spamann (2009).

7 Conclusdes

Objetivou-se nesta pesquisa verificar o alinhamelat@videnciacdo da remuneracao
dos executivos nas maiores empresas brasileitasldis na Bolsa de Valores de Sao Paulo
com o modelo de avaliacdo da evidenciacdo de kerraoloney e Ungureanu (2009).
Pesquisa descritiva com abordagem quantitativa réaillizada por meio de pesquisa
documental nos relatorios da administracédo, notpkcativas e informacdes anuais de 2008,
tendo como referéncia 23 critérios de andlise odigys em oito categorias e trés areas.

Na analise, verificou-se que as empresas utilizanantrés relatérios de maneira
semelhante para informar astakeholders sobre o comité, as politicas, e a divulgacao
individual da remuneracdo dos executivos. A maioleanonstrou aspectos superficiais e
gerais dos planos de remuneragcdo de executivosagaop por divulgar as informacdes
relativas aos valores da remuneracéao pelo totabendividualmente.

O modelo de Ferrarini, Moloney e Ungureanu (20aBizado nesta pesquisa permite
chegar a 690 pontos na evidenciacao. Neste eshetmg-se somente a 35 observacdes nas
trés areas (Governaca, Politica de remuneracdov@gacao individual), destacando-se a
Area 1 por alcancar 13,3% do total possivel deemdiicdo. Dentre as oito categorias de
evidenciagdo propostas no modelo, a Categoria datzgdo de Politica de Remuneracao, foi
a mais evidenciada pelas empresas, atingindo 18gbftal possivel de evidenciagédo. Das 10
empresas analisadas, a Telefonica foi a que maleresrou, com 33%.

Conclui-se que € minimo o alinhamento da evideAoada remuneracdo dos
executivos nas maiores empresas brasileiras |Ista®olsa de Valores de S&o Paulo com o
modelo de avaliacdo da evidenciacdo desenvolvidoReorarini, Moloney e Ungureanu
(2009). Mesmo sendo um modelo de avaliagdo fundeamema regulacéo e orientagcbes da
Unido Européia, enfatiza-se o avanco destas og@aesapara a evidenciacdo dos critérios de
remuneracao de executivos e a possibilidade d& serparametro para outros paises.

Os sistemas de governanca adotados para a fixaggmlineracdo nas organizagdes
européias podem contribuir para o alinhamento d&scps de governanca e evidenciacdo da
remuneracdo dos executivos no Brasil. Orgdos con@mraissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) e o Instituto Brasileiro de Governanca Cogitva (IBGC) ja estdo reformulando e
estabelecendo novos padrbes para que as empresileitas adotem boas praticas de
governanca corporativa e busquem reduzir os praseata agéncia.

No entanto, amplas discussdes ainda sdo necegsa@r@aassegurar a transparéncia das
informacdes sobre a remuneracdo de executivosséia e longo prazo dos gestores. Ainda
h& uma longa trajetoria para empresas, orgaostadieres, normatizadores e fiscalizadores,
até a total adequacao das demonstracdes contasec®ohpanhias, para que contemplem as
melhores préticas de governanca corporativa e @ssagos interesses datakeholders,
enfatizando a relacdo do principal e agente, balscdimimir os custos de agéncia.
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