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SISTEMA DE REMUNERACAO DE EXECUTIVOSE
CONSELHEIROS COMO SUPORTE A ESTRUTURA DE
GOVERNANCA CORPORATIVA

COMPENSATION SYSTEM FOR EXECUTIVES AND MEMBERS OF THE BOARD OF DIRECTORS
AS ASUPPORT TO THE CORPORATE GOVERNANCE STRUCTURE

EDUARDO DE CAMARGO OLIVA

eduardo.oliva@imes.edu.br RESUMO
LINDOLFO GALVAO Este artigo tem por objetivo verificar se existe alinhamento entre o sistema de remuneracéo de
DEALBUQUERQUE executivos e conselheiros com a estrutura de governanca corporativa. Compdem a estrutura de

Igdal . . . _ ~ .
gdalbug@usp-br governanca corporativa o presidente do conselho de administracéo, os conselheiros, CEO e a

diretoria executiva. A literatura consultada indica a existéncia de obras que evidenciavam
aspectos de governanca e de remuneracgao isolados, mas nao de forma conjunta e integrada.
Para a realizacdo da pf:squisa1 foi utilizado o método exploratdrio e a técnica de entrevista
junto as empresas que aderiram aos niveis diferenciados de governanca corporativa da Bovespa
(nivel 1, nivel 2 e novo mercado). Para tratamento dos dados, utilizou-se a analise de contetdo.
Como principal conclusao pode-se afirmar que houve alinhamento entre a Estrutura de
Governanca Corporativa e o Sistema de Remuneracdo de Administradores. Verificou-se haver
o0 continuo acompanhamento dos resultados operacionais e financeiros e uma preocupacédo
em mostrar aos investidores como as empresas possuem controles confidveis, sendo a remune-
racao um dos elementos periodicamente auditados.
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ABSTRACT

This paper examines the alignment between the compensation system of executives and members
of the board of directors and the corporate governance structure. The corporate governance
structure is made up of the board's chairman, its members, the CEO and the executive directors.
The authors did a large review of the literature and found out that it shows an isolated system
of corporate governance and compensation, rather than a joint and integrated one. To conduct
the research they used the exploratory method and the technique of interviews in the companies
that had adhered to the differentiated levels of corporate governance of the Séo Paulo Stock
Exchange. For the treatment of the data they used the technique of content analysis. Their
main conclusion is that there was an alignment between the structure of corporate governance
and the compensation system. They found out that there was a continuous follow-up of the
operational and financial results and a concern to show the investors that the companies have
reliable controls and the compensation is one of the periodically audited elements.

Key words: compensation, corporate governance, executives.

' Este artigo contou com o apoio da FAPESP - Fundacdo de Amparo a Pesquisa do Estado de Sao Paulo, que financiou em 2005 a pesquisa de campo.



INTRODUCAO
Os objetivos de um sistema de remuneracdo estratégica

de acordo com Wood Jr. e Picarelli Filho (2004) ¢ uma

combinacao equilibrada de diferentes formas de remuneracédo
que auxiliam a empresa a reter os talentos na organizacao.

Os programas de reconhecimento existentes nas
organizacdes, sequndo Hipdlito (2001), se propdem a suportar
um processo de descentralizacdo das decisdes, de forma que as
pessoas compreendam os valores, os objetivos, as metas, se
interessem em incorporar novos conhecimentos e manifestem
comprometimento em relacdo a missdo da organizagéo.

De acordo com Chang Jr. e Albugquerque (2002), obter o
comprometimento das pessoas esta atrelado a empresa possuir
uma cultura forte, o que se traduz no orgulho de pertencer e de
se dedicar em favor de uma organizacdo. Neste sentido, os
programas de compensacao inseridos nas estratégias de recursos
humanos podem contribuir para afirmar e fortalecer o
comprometimento organizacional.

Quando a questao da remuneracao ¢ tratada no ambito
dos executivos das empresas, a complexidade é maior ainda
porque se trata de um grupo com alta concentracdo de poder e
que geralmente ndo se submete as mesmas politicas de recursos
humanos destinadas aos demais funcionarios da organizacao.
Tal fato, entretanto, ndo isenta tais profissionais da necessidade
de ter comprometimento com os interesses dos proprietarios e
dos demais grupos de interesse da organizacdo, cumprindo
adequadamente as tarefas a eles designadas.

De acordo com Silveira (2002), existe um conflito
considerado inevitavel entre acionistas, gestores, credores e
funcionarios de uma empresa, que é denominado problema da
agéncia. Em tese, os agentes (conselheiros e diretores, neste
artigo também tratados como administradores) deveriam
representar os interesses dos principais (acionistas), mas as
vezes isto pode nédo ocorrer. Este problema torna-se mais intenso
quando se procura proteger os acionistas minoritarios em
relacdo ao bloco de acionistas que controlam a empresa.

0O objetivo central deste artigo € identificar e analisar se
existe alinhamento entre a estrutura de governanca corporativa
e as praticas de remuneracdo de executivos e conselheiros.
Dois aspectos em relacdo ao objetivo proposto merecem
destaque:

a) A estrutura de governanca mencionada anteriormente
cuida do exercicio das principais decisdes do negédcio e é
composta pelas seguintes partes: os acionistas, o conse-
Iho de administracdo, o conselho fiscal, o presidente da
diretoria, ou CEQ, os diretores, a auditoria independente
e 0s grupos de interesse ou stakeholders. Esta estrutura,
usualmente encontrada em empresas de capital aberto,
indica que a obtencdo do comprometimento das pessoas
deste escaldo torna-se algo relativamente mais comple-
x0. As partes que interessam neste artigo sdo os mem-
bros do conselho de administracdo, o CEO e os diretores
executivos;
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b)  Como definicdo operacional de alinhamento recorreu-se
a Becht e Delong (2002, p. 45), que definem este alinha-
mento como “a estruturagao das recompensas oferecidas
a Diretoria aproximando os objetivos pessoais com os inte-
resses dos acionistas”. Para Andrade e Rossetti (2004), a
causa para esta preocupacdo esta relacionada a transfe-
réncia da gestdo das organizacdes dos acionistas para 0s
administradores profissionais. Embora Steinberg (2003) e
Silveira (2002) argumentem que a remuneracao incenti-
va 0 bom desempenho e tende a alinhar o interesse pesso-
al dos administradores com os dos acionistas, reduzindo o
problema da agéncia, nesta pesquisa se focou exclusiva-
mente o alinhamento do sistema de remuneragdo com a
estrutura de governanca, dos conselheiros e diretores sem
entrar no mérito do desempenho dos ocupantes destas
posicdes, ou do desempenho do negocio ou outros cruza-
mentos. Seque-se, portanto, o procedimento adotado por
Santos (2000), por ocasido da comparagdo da estrutura
de governanca proposta pelo Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa - IBGC com as praticas encon-
tradas por ele nos conselhos de administragao.

A primeira contribuicdo desta pesquisa foi gerar um
conhecimento mais detalhado sobre as praticas de remuneracdo
de conselheiros, CEO e diretoria executiva. A segunda
contribuicdo foi verificar se elas se alinhavam as boas praticas
recomendadas em uma estrutura de governanca corporativa,
no ambito de empresas brasileiras.

Machado Filho (2002) enfatiza que um trabalho de
pesquisa deve ter originalidade, importancia e viabilidade na
sua execucao. E relevante explicitar que, em revisdo dos
trabalhos publicados nos ultimos cinco anos pelas revistas RAE,
RAUSP e RAC, e da literatura internacional, ndo foram
encontrados estudos exploratorios, descritivos ou explicativos
sobre o tema remuneracgao do conselho de administracdo, CEO
e diretoria executiva. Assim, supde-se a partir das fontes
consultadas tratar-se este estudo de uma contribuicdo original
e relevante para o avanco do conhecimento da administracéo.
Do ponto de vista da viabilidade, a pesquisa apresentou-se
factivel, conforme indicado na metodologia adotada.

Foi muito relevante para esta pesquisa descobrir ndo
apenas os aspectos formais envolvendo as praticas adotadas
pelas empresas para determinar a remuneracao dos executivos,
mas principalmente entender quem autoriza e quem auxilia as
empresas na concepcdo e na implantagéo dos modelos vigentes.

A ESTRUTURA DE GOVERNANCA CORPORATIVA
Segundo o IBGC (2004, p. 6), governanca corporativa é

o sistema pelo qual as sociedades sdo dirigidas e
monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre Acio-
nistas/Cotistas, Conselho de Administragdo, Diretoria, Au-
ditoria Independente e Conselho Fiscal. As boas prdticas
de governanca corporativa tém a finalidade de aumentar
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ovalorda sociedade, facilitar seu acesso ao capital e con-
tribuir para a sua perenidade.

Esta definicdo, sequndo Carvalho (2002), traz consigo o
problema da agéncia, que somente se extingue quando nao ha
separacao entre propriedade e administracdo. Segundo Silveira
(2002), um dos mecanismos da governanca corporativa é o
conselho de administracdo que, quando independente e ativo,
possui a funcdo de controlar o trabalho da diretoria,
estabelecendo diretrizes, estratégias e confirmando as decisdes
relevantes, além de monitorar o trabalho da geréncia. Este
controle e o direcionamento estratégico exercido pelo conselho
de administracdo permitem, por exemplo, que alguns
presidentes da diretoria executiva de empresas parceiras possam
integrar o conselho administrativo de entidades beneficiadas,
como ocorre no terceiro setor, com o intuito de amadurecer as
relagdes (Fischer, 2002).

Para Zylbersztajn (1995, p. 137), o problema da agéncia

propde que a coordenacdo possui duas dimensoes, ao
menos para serem consideradas. A primeira considera os
incentivos alocados aos agentes para obterem-se os re-
sultados desejados e a sequnda, o monitoramento dos agen-
tes que supostamente realizardo determinada tarefa.

De acordo com Becht e Delong (2002), o problema de
agéncia teve a sua génese no crescimento da remuneragao dos
executivos nos Estados Unidos, a partir da década de 1970,
chegando no ano de 2000 a situacdo de que um CEO era
remunerado em patamares muito superiores aos praticados em
paises europeus, como Alemanha, Espanha, Suécia e Suica.
Para tais autores, o que de fato cresceu foi a remuneragdo
variavel vinculada a metas de desempenho do individuo, da
equipe ou da organizacao, incluindo-se a participagao acionaria,
que também pode ser classificada como remuneragdo variavel
e que pode trazer resultados significativos de longo prazo no
desempenho da organizacdo. Este problema se agravou na
realidade norte-americana, onde o controle acionario ¢
pulverizado, aumentando o poder de negociacao do CEO junto
ao conselho de administracdo. Por outro lado, altos niveis de
remuneracdo somente se justificariam se o resultado das
organizacdes também acompanhasse idéntico crescimento.

Ainda de acordo com Becht e Delong (2002), a teoria da
agéncia argumenta a favor de uma remuneracéo que aproxime
os interesses dos agentes aos interesses do principal, o que
obviamente ndo inclui a pratica de ganhos exorbitantes aos
executivos as custas de manipulacdo dos lucros ou da
valorizacdo artificial do preco das agées.

Este fator de vulnerabilidade foi trazido a tona a partir
dos escandalos financeiros envolvendo a Enron, a WorldCom
e outras empresas americanas até entdo consideradas pelos
auditores independentes como saudaveis. De acordo com
Machado Filho (2002), os mecanismos que procuram evitar o
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oportunismo alicercam-se no desenvolvimento da reputacao,
que garante a imagem publica e tende a inibir fraudes. Para
Nakagawa (2003, p. 2):

Nas dreas de Controladoria e Contabilidade, a preocupa-
cdo é com a transparéncia e o cardter fiducidrio dos rela-
tdrios contdbeis, que tém como suporte conceitual, espe-
cialmente os principios da doutrina True and Fair View,
que foi fortemente reforcada com a promulgacio em 2002
da lei Sarbarnes-Oxley nos EUA e que estd tendo forte
repercuss@o no mundo todo, inclusive no Brasil.

A globalidade deste fendmeno foi observada em pesquisa
realizada pela consultoria Booz Allen (2003), onde é declarado
que os acionistas e os conselhos de administracdo ndo estdo
mais tolerando CEOs que ndo trazem resultados. Constatou-se
que as saidas involuntarias de CEOs cresceram 70% em 2002
quando comparado com 2001, e que a rotatividade aumentou
em torno de 10%, indicando que ndo se admitem mais fracassos
na gestdo, embora isto também possa ser atribuido a introducao
de melhores praticas de governanca corporativa, principalmente
fora dos Estados Unidos, notadamente nos paises da Asia e da
Europa. Apesar de a América Latina ndo ter sido pesquisada, a
tendéncia verificada naqueles paises parece estar se
manifestando também no Brasil.

O CONSELHO DE ADMINISTRACAO

De acordo com o IBGC (2004), o monitoramento dos agentes
compete ao conselho de administracdo. Além dessa, ele possui,
entre outras funcdes, as sequintes: zelar pela estratégia da
organizacao, acompanhar a gestao e os gestores, responsabilizar-
se pela eleicdo e destituicdo do principal executivo, aprovar a
contratagdo ou a dispensa dos demais executivos sob proposta
do executivo principal (CEQ), avaliar os riscos, a indicacéo e a
substituicdo dos auditores independentes.

A remuneracao adotada para conselheiros deve respeitar as
bases estabelecidas pelos socios. A remuneracao dos diretores deve
ser estruturada de forma a vincular-se a resultados, por meio de
incentivos inteligentes que contribuam com a geracao de valor no
longo prazo. Além destas condicdes, espera-se que o interessado
ndo tenha poder decisorio para deliberar sobre a propria
remuneracao, inclusive que a fiscalizagdo seja feita por outrem.
Por ocasiao da divulgacdo do relatério anual, a empresa fara constar
a remuneracdo individual ou agregada dos administradores,
destacando as mudancas havidas nessa participacdo ao longo do
ano, explicitando os mecanismos de remuneracdo variavel, quando
for o caso, e seu impacto no resultado.

A composigéo do conselho, sequndo o IBGC (2004), pode
variar de cinco a nove membros a depender do perfil da
organizacdo, em sua maioria composto por conselheiros
independentes, isto €, pessoas sem qualquer vinculo com a
sociedade, seja de ordem profissional ou pessoal, € que possam
tomar decisdes sem pressdes ou constrangimentos que partam



do acionista controlador. No conselho, deve prevalecer a
diversidade de experiéncias, se possivel com conselheiros que
ja ocuparam posicoes de CEO anteriormente e que demonstrem
conhecer financas, contabilidade, mercado nacional e
internacional e que possam manter contatos de interesse da
sociedade. O prazo de mandato do conselheiro deve ser
preferivelmente de um ano, renovavel de forma ndo automatica,
apbs a pratica de uma avaliacio formal de desempenho. A
diretoria, com aprovacao do conselho de administracéo, cabe a
elaboracdo de um cddigo de conduta que comprometa
administradores e funcionarios e evite conflitos de interesses,
definindo ainda as responsabilidades sociais e ambientais.

A ESCOLHA DE CONSELHEIROS E DO CEO

E uma atribuicdo dos conselhos aprovar a contrataco
dos conselheiros, presidente da diretoria executiva e de gerentes
gerais. De acordo com Santos (2000), embora o codigo de
melhores praticas de governanca corporativa do IBGC néo
especifique quem deve escolher os conselheiros, ¢
recomendavel a existéncia de um comité de nomeacéo que se
responsabilizara pela busca, nomeacdo e reeleicdo de
conselheiros, apesar de, na maioria das vezes, estas atribuicdes
ficarem para os acionistas e o presidente do conselho.

Para George (2002), a selecdo de membros do conselho de
administracdo, dadas as caracteristicas do mundo corporativo, deve
recair sobre pessoas que possuam comprometimento,
disponibilidade de tempo e competéncias muito mais que
simplesmente titulos. Segundo Steinberg (2003), recomenda-se
que a contratacéo de conselheiros ndo seja delegada ao CEO, porque
nesta condicdo sua atuacdo ndo sera independente. Para Dutra e
Saito (2002), a participacdo de conselheiros independentes na
realidade brasileira representa 21% do total dos membros, contra
64% nos EUA. Além do conselheiro independente, outros tipos de
conselheiros foram por eles identificados: o conselheiro
representante do grupo controlador; o conselheiro interno, como
sendo um profissional que participa também da diretoria; o
conselheiro afiliado, que pode ser um ex-funcionario, ex-integrante
do governo ou companhia estatal que participe do controle, ou um
representante eleito pelos funcionarios.

N&o se recomenda buscar notaveis para simplesmente fazer
marketing, ou pessoas que detenham conhecimentos pontuais
para prover a empresa com uma consultoria barata. O ideal é
mesclar pessoas com competéncia reconhecida, seja no ramo de
atuacdo da empresa, seja em outros ramos que ja tenha ocupado
a posicao de CEO, ou cuja reputacdo como conselheiro confira
credibilidade a pessoa. As vezes, investidores institucionais
indicam conselheiros cujo objetivo é garantir que os
investimentos serdo bem geridos. De toda a forma, o conselho e
0s seus integrantes respondem pelas mais importantes decisdes,
inclusive aquelas que implicam mudar a diretoria executiva.

Para Steinberg (2003), é provavel que os acionistas
encontrem um novo CEO entre os conselheiros ou, como
empiricamente observado, entre os membros da diretoria
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executiva. No entanto, o coédigo das melhores praticas de
governancga corporativa do IBGC (2004) recomenda que o
conselho de administracdo deve ter, sempre atualizado, um
plano de sucessdo do executivo principal (CEO) e de todas as
outras pessoas-chave da empresa. A existéncia de um comité
que cuide da selecdo dos membros do conselho, dos diretores e
do CEO, do plano de sucessdo para o CEO, incluindo a selecéo
de novos CEOQs, é fundamental. Neste ultimo aspecto, tenta-se
evitar a hipotese do proprio presidente executivo indicar alguém
que seja contrario aos interesses da companhia.

AVALIAGCAO DE CEOS E CONSELHEIROS

Conforme previsto no Cddigo Brasileiro das Melhores
Praticas de Governanca Corporativa, reeditado pelo IBGC em
2004, espera-se que exista uma avaliacdo formal do conselho
e dos conselheiros a cada ano e que a reconducdo ao cargo nao
esteja vinculada a limites de idade, mas a competéncia. Da
mesma forma, o CEO também estara sujeito a uma avaliacdo
formal de seu desempenho anual. Para Dutra (2001), é
importante que a empresa compreenda o nivel de agregacédo de
valor que as pessoas conferem a organizacao. Depois de
cumprida esta tarefa, sera necessario estabelecer um programa
de remuneracdo que concilie a competéncia - traduzida pela
capacidade de entrega das pessoas - com o nivel de
complexidade a que estiverem submetidas

De acordo com Steinberg (2003) e Santos (2000), a avaliagdo
de CEOs e de conselhos no Brasil ndo tem ocorrido na pratica ou,
quando ocorre, ndo ¢ formalizada. Pesquisa desenvolvida nos
Estados Unidos por Muschewske (2001) concluiu que, embora
71% dos respondentes entendam ser importante tal atitude, apenas
50% dos conselhos avaliam os seus resultados e somente 19%
deles avaliam individualmente os seus membros.

A forma adequada de avaliar os CEOs e os conselhos,
entre outras acdes, € ouvir os stakeholders, fazer a verificacdo
do historico das votagdes, verificar as atas das reunides
checando as decisdes favoraveis e contrarias e quais sao as
acoes previstas para melhorar a performance e ampliar a
transparéncia da organizacéo. A atribuicdo de um bdnus maior
ou menor ja é um sinal da satisfagdo ou ndo com o desempenho
do CEO. Devido a avaliacdo ser uma questdo cultural, ha o
receio de um ndo querer criticar o outro, por se entender que o
feedback € uma ofensa profissional ou a pessoa.

O SISTEMA DE REMUNERACAO

Wood Jr. e Picarelli Filho (2004) elencam os elementos
centrais do sistema de remuneracdo como sendo: (1) a
remuneracéo fixa (funcional, por habilidades, competéncias e
os beneficios incluindo a previdéncia complementar); (2) a
remuneracdo por desempenho (variavel, incluindo a
participagdo acionaria); (3) e as formas especiais (criadas em
funcio do atingimento de resultados excepcionais).

De acordo com Becht e Delong (2002), a estrutura de
compensacéo da alta administragdo comporta, além do salario
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fixo, diversas modalidades de remuneracéo, entre elas: bonus,
acdes, beneficios e empréstimos a taxas inferiores ao mercado.
Segundo Becht e Delong (2002) e Meyer (2003), as organizactes
com alta concentracdo de acbes tendem a remunerar com base
em desempenho e pela média de mercado os membros da alta
administracdo, sendo este um dos focos mais importantes de
verificagdo na realizacao do levantamento de campo.

A REMUNERAGAO VARIAVEL
Embora a remuneracdo variavel seja praticada na alta

administracdo das empresas, a sua origem remonta aos

pagamentos por peca ou prémios por produtividade existentes
no inicio do século passado. De acordo com Wood Jr. e Picarelli

Filho (1996), existem dois tipos de remuneragio variavel: a

participacdo nos lucros e a remuneragao por resultados.

Apesar das organizacdes conviverem com diferentes
formas de remuneracao, a forma variavel tomou impulso a partir
dos processos de reestruturacao, dos programas de qualidade e
do trabalho em células. A participacdo nos lucros vincula-se ao
desempenho macro da organizacdo, enquanto a remuneracédo
por resultados combina um sistema de bdnus, voltado as equipes
e aos individuos. De acordo com Brisolla Jr. (1994), as principais
formas de remuneracéo variavel sdo:

a)  Gain Sharing: sdo programas que procuram remunerar
grupos em funcéo da reducéo de custos e dos ganhos em
produtividade proporcionados a organizagéo;

b)  Profit Sharing: compreende a distribuicéo dos lucros que
uma organizacao auferiu num determinado periodo;

c)  Stock Options: sio incentivos de longo prazo, que possibi-
litam aos empregados a aquisicdo de acdes com preco
subsidiado - o IBGC declara que a opcdo de compra de
acdes a precos descontados deve ser evitada;

d) Pay-for-Performance: vincula-se ao atingimento de me-
tas/resultados individuais, traduzindo-se em bonus ou gra-
tificacdes em dinheiro que um funcionario recebe geral-
mente ao final de um ano;

e) Skill-based-Pay: procura remunerar os individuos com base
nas habilidades ou conhecimentos que possuam. Trata-se
de um incentivo de estimulo a aquisicdo de novas compe-
téncias e a polivaléncia.

Cohen (2003) constatou a adogdo da remuneracdo
variavel em larga escala; porém, a novidade € que as empresas
estdo aumentando o rigor na mensuracao dos resultados. Nos
Estados Unidos, por exemplo, a formula considerada adequada
envolvia: salario fixo para pagar as contas do dia-a-dia, bonus
pelos resultados de curto prazo e stock options para garantir a
preocupagcdo com o longo prazo. No entanto, ha
aproximadamente trés anos ocorreu o estouro da bolha da Nova
Economia, a recessdo tornou-se global e eclodiram os escandalos
de contabilidade fraudulenta. O que se testemunhou foram
executivos que ganharam milhdes de délares com o exercicio
de stock options pouco antes que suas companhias entrassem
em regime de concordata ou faléncia.
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DEFINICAO DA REMUNERAGAO DA DIRETORIA
EXECUTIVA E DOS CONSELHEIROS

E estratégico para a empresa a definicio da remuneraco
do presidente da diretoria executiva, do gerente geral, do executivo
financeiro e dos conselheiros. A pratica recomendada pelo IBGC
€ a constituicdo de um comité de remuneracdo oriundo do
conselho de administragdo para responsabilizar-se pelo assunto.

Estes comités, sequndo George (2002), teréo a liberdade
de contratar uma consultoria externa exclusiva para o conselho
e ndo para a companhia. Para Short et al. (1999) e Ménaco
(2000), os comités de remuneragéo revelam ser integrados por
conselheiros independentes. O resultado do trabalho indicara
um mix de remuneracdo que respeitara o curto, o médio e o
longo prazo.

Para Steinberg (2003), a remuneracio fixa, a variavel e a
posse de acdes sao mecanismos internos que contribuem para
minimizar o problema da agéncia. Recomenda-se que os
executivos ndo formulem a sua propria remuneracdo; porém,
ocorreu nos Estados Unidos que os salarios foram para a estratosfera,
mesmo para aqueles executivos que ndo apresentaram bom
desempenho e que estavam em final de carreira.

0 conselho de administracdo, que também foi alvo dos
mesmos beneficios proporcionados ao diretor executivo, acabou
por nao efetuar os devidos controles, deixando que os exageros
fossem denunciados somente a partir de pressdes externas.
Segundo Sunoo (1999), aos acionistas e investidores cabe
monitorar o comportamento do conselho frente a estas questdes.

Ainda para Steinberg (2003), as vezes a contratacéo de
outros executivos com remuneracdo acima da média acabava
justificando a remuneracdo exagerada do CEO. Existem
inimeros aspectos que interferem na definicdo do composto
da remuneracdo, entre eles a origem do capital, cultura, tipo de
setor econdmico e estagio de desenvolvimento da empresa. E
recomendavel que a empresa diferencie a compensacdo em
funcdo da atividade e do padrdo de agressividade tecnoldgica,
produtiva e mercadoldgica que deseje ter.

Steinberg (2003) acrescenta que a empresa deve
preocupar-se em definir um componente fixo da remuneragao
que garanta aos executivos uma capacidade de poupancga, e
uma parte variavel, voltada para o longo prazo, dependendo dos
resultados obtidos com endividamento, volume de receita gerada
com novos produtos, relacionamento com stakeholders
relevantes, e reducdo continua de custos.

De acordo com o codigo de melhores praticas de
governanca corporativa do IBGC (2004, p. 27),

o conselheiro deve receber na mesma base do valor da
hora de trabalho do executivo principal (CEO), inclusive
bdénus e beneficios proporcionais ao tempo efetivamente
dedicado a fungdo e esta deve: i) refletir adequadamente
o tempo, esforco e experiéncia dedicados d fungdo; ii)
propiciar o incentivo adequado para alinhar seus interes-
ses aos dos sdcios; iii) nGo comprometer a capacidade do




conselheiro de exercer um julgamento independente,
norteado pelo interesse da sociedade e de seus socios.

Apesar da lei das S/A expor a necessidade de todo
conselheiro possuir agdes da companhia - nem que seja uma -
, Santos (2000) constatou que apenas 5,4% sdo remunerados
em dinheiro e acdes, embora 51,4% dos entrevistados
considerem que deveriam ser remunerados nas duas
modalidades. Foi constatado ainda que a remuneracao de
conselheiros e de CEOs esta sujeita a aprovacao dos acionistas.

Para Hallgvist (2000), no inicio do ano o presidente do
conselho em reunidao com o conselheiro deve estabelecer uma
estimativa de horas de trabalho para o periodo. A remuneracédo
sera efetivada em sintonia com essa estimativa. De acordo com
Steinberg (2003), atuar como conselheiro de uma empresa
implica ndo depender dela financeiramente e também ndo manter
com ela qualquer tipo de relacdo comercial. Adicionalmente, em
nome de sua reputacdo o conselheiro deve vincular-se com
empresas que estejam sendo bem geridas e onde a sua presenca
possa fazer a diferenca. O trabalho do conselheiro analogamente
se assemelha ao do empreendedor social, citado por Misorelli
(2003), que vé maior valor na atividade que desempenha do que
no incentivo financeiro que recebe.

Portanto, verifica-se que existem diversas praticas de
compensacado que podem interferir ou serem influenciadas pela
estrutura de governanca corporativa.

PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

De acordo com Boyd e Westfall (1987), existem trés
métodos basicos de pesquisa: exploratorio, descritivo e
experimento. O exploratério aplica-se quando o pesquisador
procura descobrir novas relacdes, ou quando o estudo possa ser
encarado como o primeiro passo de pesquisa, na definicdo de
um problema que podera ser utilizado em outros projetos. O
descritivo tenta aprofundar de forma completa e precisa a
situacdo, exigindo a interpretacdo do investigador. O
experimento permite conclusdes a respeito de uma hipotese
que envolve relacdes de causa e efeito.

Este estudo objetivou identificar e analisar como a
remuneracao dos conselheiros, CEO e diretoria executiva ¢é
praticada. Este assunto se constitui em uma tematica
relativamente nova nas praticas empresariais brasileiras.
Portanto, a sua classificagdo como exploratdrio e descritivo
surge como a mais apropriada.

A pesquisa contemplada neste artigo inicialmente se
caracteriza como um censo, dado que foram convidadas a
participar todas as empresas que tinham aderido as praticas
diferenciadas de governanca corporativas da Bovespa. Estas
praticas diferenciadas, sequndo a Bovespa (2002), sdo um
conjunto de normas de conduta para empresas, administradores
e controladores consideradas importantes para uma boa
valorizacdo das acdes e outros ativos emitidos pela companhia.
A Bovespa estabeleceu os niveis 1 e 2 e um segmento especial
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de listagem denominado Novo Mercado, dependendo do grau
de compromisso assumido pela empresa em relacdo a prestacdo
de informacdes ao mercado, a dispersao acionaria e aos direitos
dos acionistas minoritarios. Em outubro de 2004, quando a
pesquisa se iniciou, eram 40 as empresas que estavam
classificadas nestes trés niveis, a saber: 32 no nivel 1 (menor
nivel), cinco no nivel 2 (nivel intermediario) e trés no Novo
Mercado (nivel de maior exigéncia).

Ao final a pesquisa contou com a adesdo de 32 empresas.
Destas, 12 foram pesquisadas fora do Estado de Sdo Paulo (Rio
Grande do Sul, Santa Catarina, Parana, Rio de Janeiro, Minas Gerais
e Distrito Federal). Dessas 32 conseguiu-se validar 26 empresas
para a tabulacdo final, equivalente a 65% do total de 40 empresas.
A coleta de dados demandou um periodo de oito meses, de novembro
de 2004 a junho de 2005. Empresas que aderiram aos niveis
diferenciados de governanca da Bovespa ap6s outubro de 2004
nao foram consideradas na pesquisa. Nesta fase, procurou-se
conhecer de forma ampla as estruturas de governanca e os sistemas
de remuneracao existentes através de um levantamento. De acordo
com Freitas et al. (2000 p. 106), o método survey é recomendado
para ser utilizado pelos seguintes motivos:

busca identificar quais situacoes, eventos, atitudes ou
opiniées estdo manifestos em uma populacdo, descreve a
distribuicdo de algum fenémeno na populagéo ou entre os
subgrupos da populagdo ou, ainda, faz uma comparagéo
entre essas distribuicoes. Neste tipo de survey a hipdtese
ndo € causal, mas tem o propdsito de verificar se a percep-
¢do dos fatos estd ou ndo de acordo com a realidade.

Esta pesquisa foi realizada a partir de um contato prévio
com os potenciais respondentes. Isso ocorreu inicialmente por
meio de carta da universidade a qual estao vinculados os autores
do estudo e, posteriormente, pelo envio de e-mail da direcdo
executiva do IBGC. Em ambos os casos, o objetivo foi enfatizar
a utilidade da pesquisa e obter o aceite da participacdo. As
entrevistas ndo foram gravadas em funcéo das caracteristicas
de confidencialidade das informacdes prestadas pelos
respondentes, mas isto ndo gerou vieses na coleta de dados, ja
que o instrumento de pesquisa, um questionario, foi preparado
para que as respostas fossem anotadas convenientemente,
evitando-se assim que se perdessem informacdes relevantes.

Entre os respondentes da pesquisa figuraram: presidentes
do conselho de administracéo, conselheiros, diretores executivos,
vice-presidentes, assessores da presidéncia e da area juridica. Os
respondentes que participaram com maior freqiiéncia foram os
diretores de relagdes com investidores, os diretores financeiros e
administrativos e os diretores de recursos humanos.

Para a construcdo de um instrumento que pudesse medir
as dimensdes tanto de governanca corporativa quanto do
sistema de remuneracdo, foram utilizadas as bases teoricas
nacionais e internacionais, resultando em questdes como as
duas apresentadas a sequir, a titulo de exemplo - uma de
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governanca e outra de remuneracdo. Apos a obtencao das
respostas elas foram analisadas de forma cruzada, como esta
exposto na seqiiéncia a sequir.

1. Exemplo de questdo de governanca corporativa utilizada
no instrumento de pesquisa:

Qual o limite de tempo do mandato do conselheiro?
( )1ano;( )2anos;( )Outro:

Cite os critérios esperados para a recondugdo ao cargo? Favor
citar no minimo dois:

| |
| |

2. Exemplo de questdo de remuneracéo utilizada no instru-
mento de pesquisa:

Qual o composto da remuneracédo da diretoria executiva?
(base anual)

) % valores em bonus
) % valores em agdes

CEO: ( ) % valores fixos

()% valoresem PLR  (
() % valores em bonus
() % valores em acbes

Diretores: ( ) % valores fixos
()% valores em PLR

Para garantir que o roteiro estivesse adequado aos interesses
da pesquisa, foram realizados dois testes pilotos. O primeiro junto
a uma importante industria classificada no nivel 1. Nessa ocasido,
constatou-se que néo se poderiam cruzar as informacdes com o
nome da empresa, para nao identificar as respostas; optou-se,
entdo, por trabalhar com dados agregados. O sequndo teste foi
realizado junto ao IBGC. Nesse teste alertou-se para o fato de o
roteiro ndo estar diferenciando adequadamente os conselheiros
externos dos conselheiros independentes. Embora néo se pudesse
caracterizar como um pré-teste, duas outras acdes foram
realizadas: (1) o aceite e a apresentacdo de um ensaio num
congresso internacional, possibilitando a coleta de importantes
contribuicdes de outros pesquisadores para a formatacéo final da
pesquisa; (2) a visita realizada a uma consultoria multinacional
que presta servicos a conselhos de administracdo de diversas
empresas e a seus respectivos comités no assessoramento sobre
métodos de remuneracéo.

A tabulacdo e a analise dos dados foram realizadas com
base nos preceitos qualitativos e quantitativos, previstos na
analise de conteudo de Bardin (2004). Especificamente na
modalidade quantitativa os dados foram tratados com o software
SPSS 12.0 - Statistical Package for Social Sciences. Realizou-
se, entdo, uma analise crosstabs ou tabulacdo cruzada, onde
todas as variaveis de estrutura de governanca corporativa foram
cruzadas com todas as variaveis do sistema de remuneracao de
administradores.
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Um exemplo de analise cruzada é apresentado a sequir
visando tornar mais clara esta passagem e contribuir para o
entendimento pelo leitor sobre o raciocinio metodoldgico
adotado. A Tabela 1 representa um dos cruzamentos onde a
questdo tratando do tempo de mandato do conselheiro foi
cruzada com a questdo tratando do percentual de pagamento
de bonus ao CEO.

Tabela 1 - Cruzamento das questées: tempo de mandato do
conselheiro com bénus ao CEO.

Tempo de mandato do Total
Conselheiro (anos)

(%) Boénus CEO  1.00 2.00 3.00

10.00
13.00
25.00
32.00
35.00
38.00
40.00
50.00
66.00

Total

©W = WN=0ONO O
PO ONOOOOON
DO - 20 = =0 = =
© =01 = 22N =W

Através da analise do conteudo, podem-se analisar
inilmeros cruzamentos iguais a este, como foi apresentado na
Tabela 1, o que permitiu obter uma inferéncia a testar para cada
cruzamento, a exemplo de: "0 bdnus do CEO € maior quando o
mandato do conselheiro é de (1) um ano". Este procedimento
permitiu identificar e testar 128 possibilidades de inferéncia dos
dados e avaliar as semelhancas e as diferencas entre os dois
grandes grupos de variaveis de governanca e remuneracao,
através da técnica do qui-quadrado (Quadro 1). Porém, ao se
analisarem todos os cruzamentos, foram selecionados aqueles
que se mostraram significantes (p < 0,05) e significativos (0,05
< p <0,10). Na Tabela 3, aparecem apenas os 14 cruzamentos
que atenderam ao critério do teste citado. Por razdes de limitacdo
de espaco, as inferéncias ndo significantes e ndo significativas
nao serdo apresentadas neste artigo. No entanto, a titulo de
exemplo e sequindo com o raciocinio metodoldgico, a inferéncia
apresentada a sequir ndo confirmou ser verdadeira quando
realizado o calculo do teste qui-quadrado:

Quadro 1 - Teste qui-quadrado.

Variaveis Inferéncia Confirma Confirma
a testar (h1) ho h1
Bonus ao CEO 0 bdnus do CEO
versus Tempo € maior quando
de Mandato 0 mandato do X
do Conselheiro conselheiro é de
(1) um ano



A inferéncia ndo foi confirmada, pois o p-value obtido foi
de 32,4% como demonstrado no resultado da Tabela 2, ndo se
configurando como significante ou significativo, conduzindo a
rejeicdo desta inferéncia. Todas as demais inferéncias foram
calculadas e testadas da mesma forma.

Tabela 2 - Resultado do teste qui-quadrado.

Value df  Asymp. Sig.
(2-sided)

Pearson Chi-Square 17.997(a) 16 324
Continuity Correction
Likelihood Ratio 20.880 16 .183
Linear-by-Linear
Association 2.670 1 .102
N of Valid Cases 19

Ao final, os dados tabulados foram analisados com base
no referencial tedrico sobre a estrutura de remuneracédo e de
governanca expostos por Wood Jr. e Picarelli Filho (1996), Becht
e Delong (2002), IBGC (2004), CVM (2002), Andrade e Rossetti
(2004) e Steinberg (2003).

APRESENTACAO DOS RESULTADOS DA PESQUISA

Os resultados retratam a sintese das principais praticas
existentes, tanto para os aspectos de governanca corporativa,
quanto para os aspectos de remuneracao dos administradores.

ASPECTOS QUALITATIVOS DA ESTRUTURA DE
GOVERNANCA CORPORATIVA

Observou-se que algumas empresas estdo comecando a dar
assento nos conselhos para os acionistas minoritarios. No entanto,
ainda ha uma forte influéncia do grupo de controle na escolha dos
membros do Conselho, sejam eles conselheiros independentes ou
externos. Este resultado se confirma com a analise de Andrade e
Rossetti (2004, p. 338), para os quais “a maior parte dos conselheiros
sao acionistas controladores ou seus representantes”. Constatou-
se ainda que, nas empresas publicas, a indicacdo de conselheiros
inclui tanto representantes dos controladores (governo), como
também representante dos empregados, principais consumidores
e detentores de acdes preferenciais.

Ainda com relagdo aos conselheiros, € a assembléia de
acionistas quem aprova a indicacdo dos mesmos; porém,
algumas empresas ndo possuem critério claro para a reconducédo
do conselheiro ao cargo, nem realizam avaliagdo de seu
desempenho. Isso esta contra a recomendacéo do IBGC (2004,
p. 26), para o qual “a avaliacdo individual dos conselheiros é
fundamental para a indicacdo a reeleicdo”. A pesquisa também
encontrou praticas de empresas que ja aprovaram em regimento
um limite de idade para a permanéncia do conselheiro nas suas
responsabilidades na organizagao.

Uma das importantes atribuicdes do conselho de
administracao, identificada nesta pesquisa, foi a aprovacéo de
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codigos de conduta, o que trouxe ao conselho a responsabilidade
por zelar pela ética dentro da organizacgéo. De acordo com o
IBGC (2004, p. 35), este codigo “deve ser desenvolvido pela
Diretoria e aprovado pelo Conselho de Administracdo”. Cabe
ainda ao Conselho zelar pelo cumprimento do cddigo por todos
aqueles que compdem a sociedade. Uma critica identificada
pela pesquisa € que os conselheiros independentes deveriam
estar mais presentes nas organizacdes, para se inteirar mais
dos problemas do dia a dia das empresas e poder contribuir mais
com o seu conhecimento e experiéncia.

Nas empresas que possuem comités ligados ao conselho
de administracdo, estes possuem de trés a nove membros e sdo
constituidos, principalmente, por conselheiros pertencentes ao
grupo de controle, contrariando as recomendacées do IBGC
(2004), segundo as quais eles deveriam ser formados
principalmente por conselheiros independentes. A freqiiéncia
de reunides dos comités € irreqular, podendo ocorrer de duas
vezes ao més a duas vezes ao ano, ou sempre que houver uma
necessidade. Os comités podem tratar de diversos assuntos:
estratégia, financas, auditoria, recursos humanos, e assim por
diante; no entanto, ainda carecem de divulgacao de um roteiro
escrito que esclareca o seu funcionamento com relacdo aos
assuntos da gestdo de pessoas da alta administracao.

Como os comités tém a responsabilidade de emitir
pareceres sobre politicas gerais de recursos humanos para a
alta administracdo, eles possuem liberdade para contratar
consultorias para auxilia-los nos seguintes assuntos: admissao,
demissdo, treinamentos no exterior, aposentadoria,
remuneracao fixa ou variavel de curto ou longo prazo, avaliacdo
de desempenho, quadro de lotacéo, estabelecimento de metas
e propostas para a aprovagdo do conselho. De acordo com
Steinberg (2003 p. 161), se as empresas de auditoria também
prestarem consultoria e "quando houver comprometimento da
independéncia, o conselho deve orientar quanto ao uso de
outros consultores ou outros auditores”. Foi constatado que
poucas empresas pretendem implantar comité de remuneracédo
e aquelas que o possuem estdo mais concentradas no nivel 2
da classificacdo da Bovespa.

A area de recursos humanos apoia os comités ligados ao
conselho de administracdo ou o préprio conselho na gestédo de
pessoas da alta administracdo. Observa-se, nos casos onde nao
se tém comités instituidos, que a decisdo sobre as politicas e
praticas de gestdo de pessoas € de responsabilidade dos
conselheiros e do presidente do conselho, com o apoio das
respectivas diretorias, incluindo a de recursos humanos, quando
se trata de empresas privadas. Porém, quando se trata de
empresas de economia mista, a area de recursos humanos ou
outro o6rgao interno incumbido fica responsavel por prestar
contas e fazer cumprir as diretrizes e politicas emanadas da
secretaria de governo a que estiver vinculada a empresa.

Quanto a diretoria executiva, a quase totalidade das
empresas nao tém um plano formal de sucessdo para o CEO.
Também em grande parte das organizagdes ndo ha substituto
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imediato definido para a posicdo do CEQO. Observou-se que metas
e resultados sdo os principais itens de avaliagcdo da diretoria no
contrato de gestdo. Constatou-se, principalmente para as
empresas com ADRs? - nivel 2 na Bolsa de Nova York, a pratica
de se contratar o sequro D&Q® - director and officer - para os
diretores, no sentido de protegé-los de eventuais agdes na justica
(Becht e Delong, 2002).

As empresas enfatizam que as suas principais realizagcdes
em governanca corporativa desde 2000 foram: (1) adeséo aos
niveis diferenciados da Bovespa; (2) maior transparéncia e
prestacdo de informaces ao mercado; (3) criagdo do site da
diretoria de relagcdes com investidores.

As empresas informaram praticar um free float* acima de
25%, conforme determina a Comisséo de Valores Mobiliarios -
CVM. De acordo com a Bovespa (2002), as organizactes que
assinam que aderem voluntariamente aos niveis diferenciados
de governanca devem manter em circulagdo uma parcela
minima de aces representando 25% do capital.

Também se observou que algumas empresas adotaram o
tag along® para proteger os acionistas preferencialistas em caso
de troca de controle. De acordo com a CVM (2002), esta politica
prevé a remuneracédo do valor das acdes preferenciais com no
minimo 80% do direito estabelecido para os acionistas ordinarios
sempre que o controle for trocado. Dependendo do nivel
diferenciado em que a empresa esteja classificada na Bovespa,
ela ja emite exclusivamente acdes ordinarias.

ASPECTOS QUALITATIVOS DO SISTEMA DE REMUNERAGAO

As politicas de remuneracdo de CEOs e conselheiros
quando existentes, ainda sdo trabalhadas de maneira muito
fechada, isto €, sdo pouco divulgadas. Os sistemas identificados
de remuneracdo variam em funcao da estratégia vigente em
cada empresa frente ao seu negdcio, da cultura organizacional
predominante e das perspectivas econdmicas e financeiras.

Quanto aos conselheiros, eles recebem por estimativa e
por més e ndo em valor hora com base na remuneracéao do CEO,
conforme recomenda o IBGC (2004). A pratica da remuneracéo
variavel se aplica em menor escala a conselheiros, quando ndo
€ nula. Proporcionalmente, a remuneracdo do conselheiro
independente equivale a 10% da remuneracao do CEO. Ja os
conselheiros externos indicados pelos controladores recebem
salario e cumprem regime integral de trabalho apresentando
valores diferentes de remuneracdo em relacdo aos conselheiros
independentes.

Constatou-se que, para a negociacdo e apuracao da
remuneracao variavel de curto prazo dos diretores, as empresas

utilizam os sequintes indicadores: (1) Economic Value Added -
EVA, que se propde a medir o ganho para o acionista frente ao
custo do capital investido; (2) Earning Before Interest Tax
Depreciation and Amortization - EBITDA, que se traduz na apuracéo
dos resultados operacionais da empresa antes da aplicacdo dos
impostos, depreciacdo e amortizacdo. Sequndo Wood Jr. e Picarelli
Filho (1996), a parte variavel da remuneragdo de curto prazo esta
focada em resultados ou em lucros; porém, as empresas ndo seguem
0 mesmo padrao para modelos de longo prazo.

Verificou-se que ainda ndo € expressivo o numero de
organizacoes que utilizam a outorga de opcdes de acdes no
pacote de remuneracdo dos administradores. Algumas outras
particularidades merecem mencdo em relagdo as politicas e
praticas de remuneracio: (1) as empresas publicas tém pouca
autonomia para deliberar sobre remuneracao da diretoria, pois
elas sequem as diretrizes do Conselho de Defesa Econdmica,
vinculado  Secretaria de Estado da Fazenda; (2) a auditoria no
sistema de remuneracdo seque os mesmos procedimentos
existentes para os outros subsistemas da organizacéo; (3) as
respostas dadas pelos respondentes as politicas e praticas de
remuneracdo de administradores ndo foram tdo fluidas e faceis
de obter quanto as de governanca corporativa, ja que as
empresas em sua maioria procuravam mostrar uma imagem
positiva; (4) algumas das empresas se furtaram a responder
parte da pesquisa sobre remuneracdo, alegando
desconhecimento de alguns detalhes ou motivos de ordem
estratégica e de confidencialidade.

ALINHAMENTO ENTRE O SISTEMA DE REMUNERACAOEA
ESTRUTURA DE GOVERNANCA CORPORATIVA

ATabela 3 apresenta uma sintese dos principais resultados
encontrados e confirmados em relacdo ao cruzamento das
variaveis de governanca com as variaveis de remuneracdo,
resultantes da aplicacdo do teste qui-quadrado. Na analise séo
apresentados e comentados os resultados do referido teste, o
qual confirmou haver alinhamento do sistema de remuneracédo
dos administradores com a estrutura de governanca corporativa.

Os resultados demonstram que os controladores, quando
valorizam o longo prazo, estruturam um plano de sucessdo a
posicdo de CEO e, por conta deste plano, adotam a pratica de
remuneracdo variavel mais agressiva ao CEO com o objetivo de
reté-lo na organizacdo. Também se notou que o controle sobre
a remuneracao € exercido com ou sem a existéncia do comité
de remuneracao, embora ele seja muito difundido nos Estados
Unidos e esteja sendo introduzido aos poucos nas organizacdes
brasileiras. Nas recomendacdes do IBGC (2004, p. 29) "o

2 ADRs - E a sigla de American Depositary Receipt (Recibo de Depdsito Americano) e no nivel 2 significa que a empresa ndo negocia as suas acdes em balcao.
* D&O - Seguro de contratacdo opcional que protege o patrimonio pessoal executivo ou conselheiro contra reclamacdes de acionistas ou clientes

insatisfeitos.

* Free float - E o nimero de acOes negociadas pelas empresas em bolsa; acima de 25%, significa que cumprem o exigido pelo nivel de governanca a que

aderiram na Bovespa.

5 Tag along - Esta expressdo indica que a empresa remunerara os acionistas minoritarios em idéntico valor aos acionistas majoritarios em caso de haver troca

do controle na sociedade.
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Tabela 3 - Inferéncias que obtiveram resultados significantes (p < 0,05) e significativos (0,05 < p < 0,10),no cruzamento de varidveis
de remuneragéo e governanga.

Fator Inferéncias Valor da significancia

Plano de Sucessdo do CEO  Empresas que tém plano de sucessao para o CEO praticam uma

remuneracdo variavel superior ao mesmo. 0,050
Idem Empresas que tém plano de sucessdo para o CEO tendem a praticar
uma remuneracao variavel extensiva aos outros administradores. 0,035
Comité de Remuneracéo No nivel 2 da Bovespa, ha maiores propensdes de existir comité de
remuneracdo, contratacdo de consultoria e avaliagcdo de diretores. 0,025
Roteiro Escrito nos As empresas que adotam roteiro por escrito nos comités ligados ao
Comités do Conselho conselho tendem a praticar maior remuneracao variavel e total ao CEO. 0.061
Equivaléncia na Quando ha relacao entre o valor hora recebido pelo conselheiro com o valor
Remuneracdo do Conselheiro hora recebido pelo CEO, a remuneracdo do CEO tende a ser mais fixa. 0.072
Idem Quando ha relacao entre o valor hora recebido pelo conselheiro com o valor 0.011
hora recebido pelo CEQ, a remuneracdo em reais do CEO é menor.
ldem Quando nao ha relagado entre o valor hora recebido pelo conselheiro com o 0.082
valor hora recebido pelo CEO, a remuneracdo variavel dos diretores é maior.
Idem Quando ha relacdo entre o valor hora recebido pelo conselheiro com o valor 0.051
hora recebido pelo CEO, o bonus pago aos diretores € menor.
ldem Quando o conselheiro recebe acima de R$ 25.000,00 por més, observa-se, 0.013
a partir desta faixa, que ocorreram contratacdes de diretores com
remuneracdo acima da média.
CEO no Conselho Quando o CEO participa do conselho, ha a tendéncia da pratica da 0.062
remuneragao variavel aumentar.
Avaliacdo de Conselheiros  Empresas que tém avaliacdo formal de conselheiros possuem 0.002
praticas de remuneracdo total (fixa + variavel) ao CEQ maiores.
Filosofia do Programa Quando a filosofia do programa de remuneracdo da empresa 0.005
de Remuneracao se propde a gerar valor para a empresa no longo prazo, ha a tendéncia de
adocdo do sequro D&O - Director and Officers.
Nomeacéo do CEO Quando o CEO € nomeado a partir da diretoria, € tendéncia se pagar maior 0.073
valor em bdnus para a diretoria.
Conselheiros Externos Quando ha predominio de conselheiros representantes dos controladores 0.036

no conselho, o bonus do CEQ tende a ser maior.

Conselho de Administracdo deve ter sempre atualizado um plano
de sucessdo para o executivo principal”.

A contratacdo de consultoria, ao contrario do que se
imaginava, ndo significou maior inflacdo na remuneracéo dos
administradores. Observou-se que o trabalho ad-hoc das
consultorias tem contribuido para parametrizar e oferecer
modelos as organizacdes, a exemplo de uma empresa que fez
questdo de mostrar com orgulho o resultado de um trabalho -
sem, porém, ter permitido que ele saisse da organizagao, pois,
segundo o entrevistado, "representava um patrimoénio e um
investimento que a empresa havia feito na contratacdo de uma

consultoria” —, donde se deduz o grau de satisfagcdo por terem
em méaos um trabalho bem estruturado.

A esse respeito, para Steinberg (2003, p. 97), "é
recomendavel que as empresas busquem assesssoria para
montar pacotes de remuneragao”. No entanto, observou-se que
ainda existem fatores subjetivos interferindo na definicdo do
valor da remuneracdo dos diretores, a exemplo do grau de
proximidade, prestigio e de relacionamento do executivo com
os controladores institucionais ou com a familia proprietaria.

Quando o roteiro escrito do trabalho dos comités que lidam
com o assunto remuneracdo ¢ adotado e divulgado, isto
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representa credibilidade e transparéncia e preserva o interesse
dos investidores, significando que nao basta ter o roteiro em
construcdo ou informalmente. Apesar de a existéncia do comité
de remuneracdo ser uma das praticas de governanca
recomendadas pelo IBGC (2004), o que se observou na pesquisa
sobre 0 acompanhamento das questdes de remuneracao é que
geralmente o assunto esta integrado em outros comités.

A remuneracdo do conselheiro equivale a aproximadamente
10% da recebida pelo CEO, e, nos casos em que o conselheiro
recebe altos valores, este padrao se torna extensivo aos demais
executivos. Ficou evidente que o CEO presente no conselho advoga
a favor da necessidade de se recompensar os resultados obtidos
pelos executivos. Como mecanismo de controle nestes casos €
aconselhavel a adocdo de um plano formalizado para se evitar
mudancas de ultima hora, em conjugacdo com a atuacdo do
presidente do conselho, principalmente quando a organizagao ja
implantou a segregacdo de fungdes entre o presidente do conselho
e o CEO, como recomenda o IBGC (2004).

Apesar da pratica de avaliacdo de desempenho de
conselheiros ainda ser incipiente, ter o programa de avaliacdo
em funcionamento sinaliza que a organizacdo tem propensao
de praticar uma remuneracao crescente ao CEO. Isto se explica
pelas caracteristicas da filosofia da estrutura de governanca e
de remuneracdo implantadas, que privilegiam o longo prazo.
Para Andrade e Rossetti (2004, p. 213), “a avaliacio formal de
conselheiros se faz em conjunto com a avaliacéo abrangente
do Conselho. Este procedimento, além de sinalizar com maior
clareza o objetivo da avaliagdo, contribui de fato para a maior
eficacia do processo de governanca”.

Um outro indicativo desta propensao € observado quando
a filosofia do programa de remuneracdo indica haver aderéncia
em relacdo ao longo prazo, favorecendo a adogdo do sequro
D&O, que por suas caracteristicas cobre reclamacdes de
investidores, de comunidade e de clientes insatisfeitos. E
importante ressaltar que tais reclamacées abrangem inclusive
a atuacdo equivocada de administradores anteriores, tendo,
portanto, uma conexdo com as decisdes passadas e futuras.

Quando o CEO é promovido a partir da diretoria, ha uma
tendéncia, por influéncias culturais, de ele querer remunerar a
diretoria executiva por objetivos atingidos. Entende-se que esta
postura é perfeitamente compreensivel se atender a dois
aspectos: (1) ndo atropelar o valor agregado que a assembléia
de acionistas aprovou e o conselho referendou para pagamento
aos administradores; (2) se os pardmetros do modelo de
remuneracao foram negociados e aprovados previamente pelo
referido conselho.

Steinberg (2003, p. 96) entende que "definir o pacote de
remuneracao do CEO e dos diretores depende de fatores diversos:
origem do capital, cultura, tipo de setor econdmico e estagio de
desenvolvimento da empresa”. A esse conjunto de fatores pode-
se agregar a constatacao dessa pesquisa de que nas empresas
em que o CEO foi promovido a partir da diretoria ocorre esta
tendéncia de pratica de remuneracéo variavel superior.
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O predominio de conselheiros externos no conselho,
segundo a inferéncia testada e confirmada, pode contribuir
para a adocdo de um bdnus maior ao CEO. A avaliacdo desse
comportamento indica que a maior interagcdo com a realidade
dos negdcios da organizacdo e uma maior familiaridade com as
dificuldades do CEO podem influenciar uma remuneracéo
variavel mais elevada ao CEO.

CONCLUSOES

0O objetivo deste estudo foi identificar e analisar as praticas
de compensac¢do adotadas para conselheiros, CEO e diretoria
executiva, verificando se estavam alinhadas com as boas
praticas de uma estrutura de governanca corporativa.

Em algumas empresas, o grupo de controle acionario inclui
membros da familia dos fundadores no conselho de
administracdo ou na diretoria executiva; e por ja terem
implantado a segregacdo de funcdes entre o presidente do
conselho com o presidente da diretoria executiva, o poder de
influéncia do CEO na sua prdpria remuneracao foi menor do
que o verificado na realidade americana. No entanto, em funcéo
da sua performance e proximidade junto aos conselheiros
externos, a pesquisa indicou que o CEO consegue a conquista
de bonus maiores para os diretores.

Constatou-se que, em muitas empresas, a remuneracdo
do conselheiro é mddica, ndo contemplando o componente
variavel como se viu na realidade da diretoria executiva.
Naquelas empresas que remuneram melhor os conselheiros, a
mesma pratica também se estende para a diretoria. Pelas regras
da boa governanca, o conselheiro independente que aceitar
prestar seus servicos a uma organizacdo nao pode depender da
remuneracdo recebida para participar das reunides de conselho
para a sua sobrevivéncia.

Quanto aos comités que possuem apenas funcdes de
recomendacdo ao conselho, observou-se que o comité de
remuneracao ainda ndo € uma realidade na maioria das empresas
pesquisadas. No entanto, a funcao de gestao de pessoas € praticada
em outros comités e pode ter ou ndo a participacdo da area de
recursos humanos ou de uma consultoria no desenvolvimento de
pesquisa de remuneracéo, ou no aconselhamento de um modelo
de remuneracdo variavel, trabalhando por encomenda.

As organizaces que incorporaram em seus modelos de
governanca corporativa para os administradores o sequro D&O
o fizeram em funcao da existéncia de uma filosofia de geracdo
de valor para a empresa no longo prazo; ou sdo empresas publicas
que em suas operacdes podem gerar algum tipo de problema
aos consumidores; ou possuem ADRs - acdes de nivel 2, isto €,
que nao sdo comercializadas em balcao na Bolsa de Valores de
Nova York e ficam, portanto, sujeitas a lei Sarbanes Oxley. Por
outro lado, verificou-se que algumas empresas deixaram de
contratar o referido sequro porque ele encareceu muito apos 0s
escandalos ocorridos nas empresas americanas.

Como principal conclusdo pode-se afirmar que houve
alinhamento entre a estrutura de governancga corporativa e o



sistema de remuneracéo de executivos e conselheiros, conforme
ficou demonstrado nas possibilidades testadas e confirmadas
na realidade brasileira; porém nao € tdo expressiva a preocupacao
com eventuais excessos na pratica da remuneracdo variavel, a
exemplo dos problemas citados na realidade norte-americana.
0 que de fato se observou aqui foi 0 continuo acompanhamento
dos resultados operacionais e financeiros e uma preocupacédo
em mostrar aos investidores como uma empresa possui controles
confiaveis, e que a remuneracdo ¢ um dos elementos
periodicamente auditado e cuidado.

Uma das tendéncias verificadas é a expansdo da
remuneracao variavel para os administradores; porém, isto ira
exigir o aperfeicoamento dos mecanismos de controle, até
porque hoje a remuneracéo ¢ um item auditado juntamente
com os outros subsistemas da organizacao.

Além disso, notaram-se ao longo da pesquisa a adogao de
codigos de conduta e outras acées, refletindo a preocupacéo
crescente dos administradores com a ética e a responsabilidade
social e ambiental nos negocios.

Este estudo, a0 mesmo tempo em que contribui para
identificar o possivel alinhamento entre a estrutura de
governanca corporativa e as praticas de remuneracdo de
executivos e conselheiros, descortina outros caminhos de
pesquisa emergem nessa tematica. Nesse sentido, recomenda-
se o desenvolvimento de um estudo que trate especificamente
dos modelos adotados para calculo de tais remuneracdes e sua
conexdo com os resultados das empresas e valorizacdo das
respectivas acdes no mercado. Trata-se, na realidade, de
pesquisar uma outra possivel forma de alinhamento.
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