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RESUMO

A aplicacdo de incentivos monetarios e nado monetarios a executivos, com
objetivo de obter uma performance empresarial, de curto ou longo prazo, constitui um
dos mecanismos de governancga corporativa para alinhamento entre os interesses do
acionista majoritario e proprietario (principal) e executivos (agentes). Como ajustador
deste alinhamento o papel do Conselho de Administracdo, bem como dos comités de
apoio como de riscos e de remuneracéo, sao fundamentais. Dependendo do ajuste do
sistema, podera haver uma exposi¢cao ao risco estratégico em maior ou menor grau.
No Brasil, conforme percepcdo de conselheiros de administracdo, este mecanismo
nao € regulado com objetivo de regular a exposi¢cao ao risco estratégico e as politicas
de incentivo sdo alinhadas, em geral, no curto prazo, conforme a performance
desejada, levando a custos de controle e monitoramento. Além disto, algumas
peculiaridades brasileiras leva a necessidade de modelos de incentivo adequados ao
Brasil, sendo, os componentes de incentivo usuais na Europa e Estados Unidos, em

alguns casos, conflitantes com a legislacédo trabalhista e fiscal brasileira.

Palavras-chaves: Politica de incentivos. Performance. Exposicdo ao risco

estratégico. Conselho de Administracéo. Longo e curto prazo.



ABSTRACT

The application of monetary and non monetary incentives to executives in order
to obtain a performance business, short or long term, are corporate governance
mechanisms for aligning the interests of shareholders, and majority owner (principal)
and managers (agents). As this alignment adjusting the role of Board of Directors and
committees of support as risk and return are key. Depending on the setting of the
system, there may be a strategic risk exposure to greater or lesser degree. In Brazil,
as perceptions of board members, this mechanism is not regulated for the purpose of
regular exposure to strategic risk and incentive policies are aligned generally in the
short term, as the desired performance, leading to control costs and monitoring.
Moreover, some peculiarities Brazilian models leads to the need for adequate
incentive to Brazil, being the components of incentive usual in Europe and the United

States, in some cases, conflicting with the Brazilian labor legislation and tax.

Keywords: Executive compensation policy. Performance. Strategic Risk exposition.
Administration board. Long and short term.
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1 INTRODUCAO

Em 2008, a crise financeira mundial impacta a economia, e suas causas levam
a uma nova reflexdo sobre o sistema capitalista. Desde os primérdios da revolugéo
industrial, o sistema prezou pela liberdade da atividade econdmica, a livre iniciativa e
um prémio para os individuos que assumiam o risco por esta. Durante o século XX,
este sistema foi adaptando-se as condi¢gdes politicas e as transformacdes
tecnoldgicas, aonde, no inicio do século, havia uma participacdo maior do estado na
vida econdmica, e, no final, uma participacdo muito menor, havendo, em
contrapartida, um sistema baseado no mercado, na concorréncia e no incentivo a
inovacdo. Este ambiente passou a oferecer riscos e a ser propicio para obtengédo do
sucesso financeiro, mas, também, para fracassos e o desencadeamento de algumas
crises econdmicas. Estas crises levaram especialistas, governos e o mercado a uma
discussao e reflexao a respeito do atual sistema.

As crises do final do século XX e inicio dos anos 2000 foram desencadeadas
por fraudes no sistema de demonstrativos de resultados e balancos de empresas
americanas, e a de 2008, em especial, pela quebra de bancos e outras empresas do
setor financeiro americano, que acabaram contaminando o mercado mundial.
Conforme reportagem da Harvard Business Review (2009), e abordados em trabalhos
de Vieito et al (2009) e Charam (2009) citam entre algumas das causas mais fortes,
0S excessivos incentivos remuneratorios de curto prazo, desalinhados dos interesses
das companhias e seus acionistas, que incentivavam executivos a tomadas de
decisdo com excessivos riscos a empresa. Tudo isso com o objetivo de obter
aumentos substanciais de seus rendimentos.

No entanto, conforme Saito e Silveira (2008), estas politicas de incentivos
dadas aos executivos s@o importantes instrumentos para mitigar os problemas de
desalinhamento entre interesses dos acionistas e proprietarios, e 0s principais
executivos da companhia. Porém, estas politicas de incentivos desequilibradas,
aliadas, cada vez mais, a resultados a curto prazo, podem levar o executivo a definir
estratégias de maior ou menor risco a sustentabilidade da empresa.

As politicas de incentivos tém obtido maior relevancia, principalmente, apés a
crise mundial de 2008. Isso provocou estudos recentes a respeito da relacédo entre
estas politicas de incentivo, dadas aos executivos, e a performance da empresa, e
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como estes incentivos levam o0s executivos a implementarem estratégias de risco para
a empresa. A maioria destes estudos concentra-se no exterior e tem levado a uma
série de mudancas nessas politicas de incentivos, nos controles em nivel de
governanca corporativa, feitos pelos conselhos de administracéo, e desencadeou uma
nova forma de exigir performance das empresas e dos executivos.

No Brasil, segundo o IBGC (Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa),
apesar dos reflexos notaveis da crise, tal questdo ndo tomou proporcdes tao grandes
quanto no exterior. Entretanto, dado o crescimento do mercado de capitais, a
emergéncia de gestores e conselheiros cada vez mais profissionalizados e a
mudanca da estrutura de capital de algumas empresas em direcdo a um modelo de
capital mais disperso, o alinhamento de interesses entre acionistas, administradores e
empresas, via incentivos, comeca a ganhar mais importancia. A oportunidade gerada
pela inclusdo no novo cddigo civil brasileiro, de responsabilidade sobre os
administradores em casos de mé& administracdo de negdécios, e da Instrucédo
Normativa 480 da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), em 2009, ao instituir o
Formulario de Referéncia e a divulgacédo da remuneracdo de executivos, e, ao final de
2011, a aprovacéo, pelo Banco Central do Brasil, da resolucdo 3.921, que estabelece
a obrigatoriedade de Comité de Remuneracédo para instituicdes supervisionadas pelo
BACEN, foram estimulo para a transparéncia e melhores praticas de governanca no
mercado de capitais brasileiro. Porém, ainda sdo escassos 0s estudos a respeito
desta problematica no mercado brasileiro, principalmente sobre os avanc¢os pos 2008.

Este trabalho sobre as politicas de incentivos, e a consequente exposicdo ao
risco das empresas, foi desenvolvido sobre a base de temas do campo da
governanca corporativa e da gestdo de pessoas. A organizacao deste trabalho
consiste em apresentar o problema de pesquisa que estd sendo proposto, objetivo
geral e os especificos, além da contextualizacdo deste problema. Antes de abordar o
assunto politicas de incentivos para executivos e exposi¢cdo ao risco, é necessario
desenvolver uma base de teorias inter-relacionadas com o tema. Isto foi alcancado no
referencial tedrico, dividido em quatro capitulos. Primeiro, o trabalho explorou o
comportamento gerencial e a relagdo dos executivos com a empresa, com base na
teoria da agéncia e na funcédo da utilidade gerencial. Segundo, os mecanismos de
governanca corporativa explorados pelos conselhos de administracéo, entre eles:

definicAo das estratégias para alcancar o nivel de performance da empresa. Na
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terceira parte, especificamente, as politicas de incentivos dadas aos executivos, com
0 objetivo de atender a performance da empresa, além dos argumentos contrarios a
estas politicas. Finalmente, na quarta parte € abordada a exposicdo ao risco e a
relacdo com a graduacdo dos incentivos dados, os tipos de risco, € 0 risco
estratégico, no qual o trabalho esta concentrado.

O método de pesquisa foi aplicado através de entrevistas em profundidade com
conselheiros de administracéo, atuantes em empresas brasileiras de capital aberto,
com experiéncia em alinhamento de estratégias de empresas e incentivos dados aos
executivos. Através de andlise dos dados da entrevista, foi, finalmente, tragcado um
cenario destas politicas e o impacto destas na exposicdo das empresas ao risco
estratégico, sendo este cenario construido sob a perspectiva dos conselheiros de
administracdo. Nas consideracdes finais foram avaliadas as contribuicbes deixadas

pelo trabalho e sugestdes para futuros trabalhos.

1.1 PROBLEMA

O pacote de remuneracdo de executivos, utilizada como forma de alinhar
interesses de agente e principal, pode causar efeitos que as empresas nao
conseguiram identificar nos episddios de crise nas Ultimas décadas. Apesar de este
problema ser enfrentado por diversos paises, o Brasil ndo estd isento desta
problemética. Desta forma, o problema que norteia este trabalho € como as politicas
de incentivo concedida a executivos refletem na exposicdo ao risco em empresas

brasileiras de capital aberto?

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo central deste trabalho é investigar a percepcéo dos conselheiros de
administracdo, em relacdo a exposicao ao risco estratégico da empresa, determinado

pela implantacéo de politicas de incentivos aos seus principais executivos.
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1.2.2 Objetivos Especificos

Os obijetivos especificos deste trabalho séo:

» Identificar as politicas de incentivos aplicadas aos principais executivos de
empresas brasileiras de capital aberto;

* Analisar a perspectiva sobre o nivel de exposicdo ao risco das empresas
brasileiras de capital aberto, sob o ponto de vista de conselheiros de

administracao.
1.3 CONTEXTUALIZACAO

A década de 2000 e a crise financeira mundial de 2008 levaram a
conhecimento do publico, em geral, diversos escandalos em que altos executivos com
elevada remuneracdo deixavam empresas, devido a fraudes ou a baixas
performances das mesmas, e, mesmo assim, recebiam os seus bdnus, prémios e
acOes a que tinham direito. Além disto, através da imprensa internacional
especializada, houve fortes evidéncias de que o desencadeamento dos fatos ocorreu
devido ao comportamento e a exposicdo a riscos elevados nessas empresas. Isto
tudo, entre alguns especialistas em risco, por consequéncia das decisdes estratégicas
tomadas pelos altos executivos, incentivados pelas politicas agressivas e o baixo
controle dos conselhos de administracédo de empresas.

No Brasil, a motivacdo pelo mercado de capitais crescente e a economia
brasileira em ascenséo levaram muitas empresas a abrirem o seu capital. Mesmo o
Brasil apresentou casos de acdes de risco tomadas por CFOs, CEOs e executivos,
reduzindo consideravelmente o valor das empresas, investindo em derivativos de alto
risco. Conforme Silveira (2010) ficou evidente a falta de transparéncia nas
informagdes das empresas e falhas na governanca corporativa.

Em artigo sobre a nova gestéo de risco da Harvard Business Review (2009) é
discutida as formas de identificacdo de riscos, anteriormente comoo indicadores
individuais, mas que a crise mundial de 2008 provou que € necessario avaliar o risco
de forma sistémica. As empresas e economias estdo interligadas, ndo podendo
somente avaliar os riscos de forma especifica. O risco tornou-se mais amplo e deve
ser avaliado do ponto de vista mais qualitativo do que quantitativo. A crise leva a uma

revisdo das politicas de maximizacdo da acdo e de incentivos agressivos dados a



15

executivos para assumirem riscos, em prol da valorizagdo maxima da empresa. Este
argumento é levado como uma das causas incipientes da crise. H4 necessidade de
uma revisao sobre a gest&o de risco estratégico®.

Neste mesmo artigo, ainda € lembrado que o principio do valor ao acionista,
defendido por Milton Friedman na Responsabilidade Social da Empresa, onde a
sociedade ganharia se a empresa pensasse exclusivamente em garantir o maximo
retorno aos acionistas, era a justificativa para qualquer executivo correr mais riscos do
gue o normal, e era a doutrina prevalecente.

A relagdo dos custos de agéncia com o nivel de exposicdo de riscos dos
executivos da empresa, quando atreladas a incentivos ao desempenho de curto
prazo, encoraja-se 0 executivo a assumir altas doses de risco para produzir retornos
elevados, o que pode levar a um grande problema de risco moral. A remuneracéo, ou
0s incentivos dados aos principais executivos da empresa, tem uma alta correlagéao
com o tipo de politica de maximizacéo de valor da acdo, de curto ou longo prazo, e do
nivel de risco a que ele expora a empresa.

Conforme o IBGC (Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa), uma
governanca corporativa forte tem se popularizado entre as empresas brasileiras, mas
somente a partir dos anos 2000. Segundo Silveira (2010), o nivel da governanca
corporativa no Brasil ainda apresenta um quadro imaturo frente aos demais sistemas
de governanca americano, europeu e japonés. Entre os principais problemas estéo:
as “regras do jogo”, ndo claras e instaveis; auséncia de leis e enforcement’* que
garantam os direitos efetivos dos credores e acionistas minoritarios; presenca de
blocos de controle com prevaléncia de familiares nos conselhos de administragéo;
além do uso de financiamento de bancos estatais como relevante para empresas
brasileiras. Ou seja, 0 nivel da governanca corporativa brasileira esta abaixo dos
demais paises desenvolvidos.

Em mercados ineficientes, geralmente, os executivos das empresas obtém
informacbes mais importantes antecipadamente aos acionistas, proprietarios e
investidores, e, consequentemente, estas informacfes irdo influenciar na sua
avaliacdo da empresa. Essa assimetria leva a conflitos entre os executivos, acionistas

e proprietdrios da empresa, pois da uma vantagem aos executivos, sendo esta a

! Risco estratégico, conforme Kaplan (2009), séo os relacionados com as decisdes sobre estratégias
da empresa. Detalhes no capitulo 5.
% Aplicacdo de regras, leis ou acordos.
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abordagem da teoria da agéncia. Sendo o mercado realmente ineficiente, os custos

de agéncia sdo uma realidade intrinseca ao relacionamento entre os atores.

Figura 1: Governancga corporativa, teoria da agéncia e as politicas de incentivo, teorias

relacionadas com a exposi¢éo ao Risco Estratégico

Governancs

Lorporativa

Exposicéo ao Risco Estratégico

Fonte: Elaborado pelo autor.

Analisando todo o cenario apresentado sobre a avaliacdo das politicas de
incentivos aos executivos no exterior, e a falta deste cenario no mercado de capitais
brasileiro, a influéncia da teoria da agéncia, que é intrinseca ao cenario, e o nivel da
governanca corporativa no Brasil, pode-se considerar a alta relevancia do assunto,
principalmente no Brasil, que possui um mercado em franca expansdo, com um
namero crescente de empresas abrindo capital e que devem adotar um nivel de
gestdo de riscos para proteger o valor de riqueza do acionista, principio que 0s
principais mercados de capitais no mundo prezam. Para isto, o alinhamento de
interesses entre executivos e acionistas e proprietarios deve ser bem definido, sendo
as politicas de incentivos a forma de o conselho influenciar o executivo a obter a
performance que eles anseiam. Desde 2009, o debate sobre as politicas de incentivos
esta aberto no meio académico, atraveés de publicacdes na Europa, EUA (Estados
Unidos) e Asia. No entanto, no Brasil o mapeamento do cenario atual e recente é
embrionério, pois ainda falta saber o que os conselhos de administracdo no Brasil
entendem desta problematica no mercado brasileiro.

Desta forma, depois de apresentar o cenario motivacional para este trabalho

através da problemética internacional, o amplo debate no mundo a respeito das
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causas da crise, e a opinido de especialistas, chega-se ao cenario brasileiro, ainda

nao claro, com uma governancga corporativa ainda em desenvolvimento.

1.4 JUSTIFICATIVA

A crise financeira ocorrida em 2008 continua causando consequéncias até
hoje, e tem levado a uma avaliagdo das politicas de incentivo. O quadro abaixo
representa, resumidamente, as crises que levaram a uma nova perspectiva dessas
politicas, de forma historica, conforme Vieito et al. (2009), demandando uma nova
forma de aplicar incentivos, sob uma perspectiva que forneca sustentabilidade a

empresa, ao contrario do incentivo de curto prazo.

Quadro 1: Ocorréncias x Relagcdo com as politicas de incentivos

Marcos da década 2000 Ocorréncias Relacao com as Politicas de
Incentivo
Crise de 2000 Fraude de balangos Opc¢oBes de acbes incentivam
patrimoniais. executivos a buscar performance
da empresa a curto prazo.
Crise de 2008 Mercado de subprime e Opcbes de agles e altos salarios

guebra no sistema financeiro. | de executivos vinculados a
performance da empresa .

P6s 2008 Efeitos posteriores da crise de | Uso de politicas de incentivos
2008. vinculadas a sustentabilidade da
empresa.

Fonte: Adaptado de Vieito et al. (2009).

Escassos estudos académicos no Brasil a respeito do assunto constituem a
razdo para estudar e aprofundar o conhecimento sobre quais sdo as politicas de
incentivo adotadas entre empresas brasileiras. Enquanto nos Estados Unidos, Europa
e Asia tem-se desenvolvido rico material e ha ampla discusséo a respeito. No Brasil,
como o0 mercado de capitais é recente e a governanga corporativa nestas companhias
€ muito jovem, pesquisas a respeito destas politicas de incentivos séo raras. Estudos
sobre teoria das agéncias e nivel da governanca corporativa brasileira tem sido
assuntos de muito debate e tem apresentado evolugdo. Porém, as politicas de
incentivos ainda carecem de informacdes publicas e de um cenario para
entendimento do nivel em que as empresas brasileiras de capital aberto estdo
expostas ao risco provenientes destas politicas.

A definicdo de politicas de incentivo para executivos e o controle de conselhos

de administracdo é um assunto de alta relevancia em finangas, sendo que nos ultimos
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quatro anos tem havido amplas publica¢des internacionais a respeito. A contribuicao
deste trabalho é entregar uma investigacdo sobre a exposi¢do aos riscos estratégicos
das empresas devido ao uso das politicas de incentivo a executivos, e, desta forma,
poder ajudar empresas brasileiras a identificar as politicas atuais e avalia-las frente as
adotadas internacionalmente. Consequentemente, com este trabalho, podera ser
analisada a perspectiva de risco das empresas brasileiras, expostas através de
politicas de incentivo aplicadas aos executivos ou sujeitos do nivel estratégico da
empresa.

As politicas de incentivos nas empresas listadas na Bolsa de Valores de Séo
Paulo ndo séo claras aos investidores, tornando dificil o entendimento do cenario
atual e dos impactos no mercado de capitais brasileiro. Por isso, 0 objetivo &, atraves
de entrevistas com os conselheiros de administracdo, investigar a percepcao deles

frente esta relagao.
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2 A TEORIA DA AGENCIA - O DILEMA AGENTE-PRINCIPAL

O presente capitulo aborda o conflito de interesses entre o executivo e 0s
acionistas e proprietarios da empresa. O dilema em que o executivo precisa decidir
entre maximizar o seu rendimento ou o do acionista e proprietario foi desenvolvido na
década de 1950, e tem sido base para diversas pesquisas sobre o comportamento e
tomadas de decisdo de executivos. O comportamento gerencial, explicado através da
teoria da agéncia e da funcao utilidade gerencial, traz conceitos importantes para o
modelo de decisdo que levara o executivo a tomada de decisdes que maximizem o
seu ganho, e ndo do acionista e proprietario. As politicas de incentivo atuam
diretamente sobre este comportamento, e sera fundamental para o entendimento de
como este comportamento, aliado a incentivos, leva o executivo a definir estratégias

de exposicao ao risco estratégico.

2.1 OS CUSTOS DE AGENCIA

Os trabalhos pioneiros sobre custos de agéncia de Wilson (1968), Ross (1973)
e Heckerman (1975) levantaram o problema, do ponto de vista econdmico,
relacionado a concesséo de poderes dado aos executivos, por parte de acionistas e
proprietarios de empresas, para agirem em seu nome. Na abordagem destes autores,
o0 problema é alinhar incentivos que levem o executivo a atender os interesses do
acionista. Este problema era encontrado em diversos campos, como politico, no
governo, e, principalmente, na relacéo contratual entre empregador e empregado.

Estes trabalhos tornaram o problema de custos de agéncia relevante para a
administracdo de empresas e a economia, mas o trabalho de Jensen e Meckling
(1976) foi, do ponto de vista da economia financeira, de grande importancia, sendo a
partir dele, constituida a base para o desenvolvimento de pesquisas posteriores.
Segundo eles, a teoria da agéncia esta centralizada no relacionamento desalinhado
entre o agente (executivos) e o principal (acionistas e proprietarios), em que ambas as
partes estardo tentando maximizar suas partes. A analise desta forma leva a acreditar
gue nem sempre 0 agente agira no melhor interesse para o principal. O acionista e
proprietario, com a finalidade de garantir a maximizacéo de valor do seu investimento,
e de mitigar os efeitos da divergéncia de interesses, passa a monitorar e controlar as
acOes dos executivos, aplicando incentivos contratuais adequados a eles. Assim, 0s
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acionistas e proprietarios passam a incorrer em custos de controle e de incentivos,

gue serdo chamados de custos de agéncia.

Conforme o trabalho de Silveira (2010), os custos de agéncia séo

principalmente incorridos pelos acionistas e proprietarios, devido a vantagem que o

executivo possui de conhecer o negécio melhor que o acionista. Esta vantagem deve-

se a assimetria de informagdes. Este cenario pode levar o executivo, geralmente, a

decidir por alocar 0s recursos corporativos em projetos que maximizem seus

resultados pessoais em detrimento dos do acionista. As formas mais comuns de

depreciacéo do valor corporativo pelo executivo identificadas na literatura foram:

Realizagcdo de projetos desnecessarios ou improdutivos, em que o resultado
sera usufruido pelo executivo, e as perdas serdo socializadas com o0s
acionistas e proprietarios ou que reduzam o risco do executivo;

Criacéo de barreiras para substituicdo dos executivos, o desejo de manter o
cargo e emprego ou de perdé-lo, pode levar o executivo a um
comportamento de “defesa”, resultando em decisbes que levem ao
desestimulo a sua substituicdo, como assumir medidas defensivas que
evitem que a companhia seja adquirida, mesmo que vantajosa para 0
acionista, ou empreender estratégias que maximizem os resultados de curto
prazo, optando por projetos com payback® curto, mas nao tio rentaveis;
Definicdo de remuneracdo abusiva para si proprios, quando o executivo
possui controle sobre o processo decisorio relativo a remuneracdo e a
tendéncia de concessao de vantagens pouco vinculadas ao desempenho;
Venda de ativos, producdo ou titulos da companhia abaixo do pregco de
mercado para outras companhias das quais sejam acionistas, conhecido

como Tunneling®.

Os custos de agéncia variam de magnitude entre empresas, com algumas

sendo propensas a sofrer maiores custos dessa natureza do que outras. Entre os

principais fatores que podem determinar um maior nivel de custos de agéncia,

destacam-se:

® Payback é o tempo decorrido entre o investimento inicial e 0 momento no qual o lucro liquido
acumulado se iguala ao valor desse investimento.
* Venda de ativos, transferéncia resultado entre empresas.
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» As preferéncias dos gestores: executivos com maior senso ético devem
levar suas companhias a incorrer em menores custos de agéncia;

* Custos de monitoramento e dos gastos dos executivos: quanto maior for o
custo de monitoramento das decisGes e despesas dos gestores, maiores
tendem a serem o0s custos de agéncia;

* Dificuldade de mensuracdo do desempenho dos gestores: quanto mais
dificil mensurar o desempenho especifico dos executivos, maiores tendem
a serem os custos de agéncia;

« Competicdo entre potenciais gestores: quanto mais importante for um
determinado executivo para a companhia, mais dificil tende a ser sua

substituicdo e maiores tendem a serem 0s custos de agéncia.

Jensen (1986), Saito e Silveira (2008) acrescentam mais dois fatores

relevantes, incrementando esta lista:

o Excesso de caixa livre®; e

e Poucas oportunidades de investimento.

Estas duas situacdes levam a empresa a incorrer em custos de agéncia
maiores, pois 0 executivo pode destruir o valor corporativo sem impactar
negativamente em sua carreira pessoal. Este cenério é, mais facilmente, encontrado

em empresas de grande porte e em setores maduros.

2.1.1 Custos de Agéncia e Assimetria de Informacdes

A assimetria de informacdes é uma das grandes vantagens do agente, pois ele,
como administrador, conhece a empresa muito melhor que os acionistas. Quanto
maior for esta discrepancia, mais evidentes serdo os conflitos de agéncia na empresa.
Moreira, Tambosi e Garcia (2009), através de sua pesquisa, comprovam que as
empresas que possuem nivel diferenciado de governanca corporativa possuem
menores riscos de assimetria de informacbes. Quando as informacdes sé&o

repassadas com maior confiabilidade e equilibradas aos acionistas,

® Excesso de recursos disponiveis para gastos discricionarios, como aumento de beneficios e

mordomias aos gestores, apds pagamento de todas as obrigacfes da empresa.
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consequentemente essas informacdes se tornardo publicas e o préprio mercado
podera analisa-las e julgar o valor de mercado das acfes. Desta forma, os custos de
agéncia devem ser reduzidos e 0s niveis de controle e monitoramento poderdo ser
menores.

Para enfrentar estes fatores de conflito, os custos de agéncia e reduzir a
assimetria de informacdo entre agente e principal, algumas propostas de mitigacao
foram levantadas por diversos autores. No entanto, algumas destas propostas levarao

a outros desdobramentos.
2.2 A MAXIMIZAQAO DA UTILIDADE GERENCIAL E A EXPOSI(;AO AO RISCO

A maximizacdo da funcéo gerencial € uma hipétese decorrente da teoria da
agéncia. Conforme Jensen e Meckling (1976), os gestores maximizam a sua utilidade
consumindo recursos dos acionistas e proprietarios, devido ao fato de os executivos
possuirem menos possibilidade de diversificacdo de seus investimentos, pois
geralmente dependem do emprego. Eles partem de um exemplo de uma empresa
hipotética, em que ha somente um acionista, e ele é o principal gestor desta empresa.
Este individuo acumulara beneficios pecuniarios e ndo-pecuniarios® derivados de sua
atividade executiva, até um ponto 6timo, que sera quando uma utilidade marginal em
beneficios pecuniarios e ndo-pecuniarios do gestor for igual a uma unidade monetaria
de riqueza que a empresa ganhar. A partir dai, qualguer decisdo em favor do aumento
de beneficios aumenta a utilidade gerencial e reduz a produtividade da firma, e em
consequéncia, a riqueza do acionista.

Adicionalmente, Damodaran (2008) relaciona, racionalmente, a teoria de
Jensen e Meckling (1976) ao perfil de risco. O executivo, geralmente, é dependente
do seu emprego, e, sendo assim, sera avesso ao risco. Desta forma, diversificara o
risco da empresa, contrariando os interesses do acionista, os quais podem diversificar
seus riscos no mercado, as vezes, de forma mais barata (gréfico “a”, figura 2).

Por outro lado, Smith e Stulz (1985) concordam que o0s executivos, por
dependerem do seu emprego, tomardo medidas de menor risco. No entanto, eles

desenvolveram um modelo onde empresas incentivam seus executivos com acdes e

® Beneficios nao-pecuniarios sdo relacionados a status frente & sociedade, regalias e mordomias.
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opcdes de agdes’, e, desta maneira, concluiram gque executivos de posse maior de
acOes se envolverdo mais em gerenciamento de riscos, enquanto executivos que
tenham posse de opcdes de acdes atribuem menor importancia ao gerenciamento de
riscos. Isto é explicado devido ao pagamento de a¢bes serem feitas de forma linear,
enquanto o de opcdes tem lucros convexos, induzindo 0s executivos a assumirem
mais riscos, ou seja, 0S executivos estardo mais propensos a assumir riscos,
empreenderdo mais projetos rentaveis, aumentando a riqueza do acionista e a
utiidade gerencial (grafico “c”, figura 2). Este cenario, atrelado a uma politica de
incentivos de curto prazo e remuneracado agressiva, aumentara a exposicdo da
empresa ao risco, e podera gerar problemas de agéncia.

Do ponto de vista de riscos, os conflitos de agéncia, quando compartilhados
entre 0 agente e o principal, tendem a ocasionar maiores custos, pois, apesar de
estarem alinhados e cooperarem com objetivos em comum, podem divergir na

diversificacao dos riscos na empresa.

Figura 2: Funcédo da utilidade gerencial x Perfil de risco

U(x) U(x) y Ulx)

\
AVESSO A 1ivco () Neutro a risco (b) Propenso a risco (¢)

Fonte: Adaptado de Damodaran (2008, p.49-50).

2.3. MITIGACAO DOS CUSTOS DE AGENCIA

Jensen e Meckling (1976) sugerem algumas solucbes para mitigar 0s
problemas de agéncia entre acionistas e proprietarios e executivos, podendo ser
alcancadas de diversas maneiras, sempre com custos para um ou ambos os lados, e
gue irdo compor o conjunto de mecanismos de Governanca Corporativa. Pode-se

citar, entre eles:

" AcBes podera ser utilizado neste trabalho o termo stock e Opcdes de acdes o termo Stock Option.
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I.  Procedimentos de monitoracdo e controle das estratégias adotadas pelos
executivos;
ll. Restricbes contratuais;
lll.  Elaboracao periddica de diversos relatérios;
IV. Realizagdo de auditoria e implementagdo de comissdes de auditoria e
controle; e

V. Sistema de incentivos que alinhem os interesses das partes divergentes.

Para o problema de excesso de caixa livre e poucas oportunidades de
investimento, a solugéo proposta por Jensen (1986) e Saito e Silveira (2008) passa
por aumentar o endividamento da empresa e distribuir mais dividendos, assim,
aumentando a pressdo por geracdo de fluxo de caixa positivo, periddico, para o
pagamento da divida. Porém, esta solucdo, se mal conduzida, pode levar a efeitos
contrarios, pois o endividamento muito elevado pode acarretar maiores custos de
faléncia.

Apesar de todas as propostas acima mitigarem os custos de agéncia em certo
grau, quando relacionadas com a mitigagdo na exposicdo da empresa ao risco a
conclusdao é diferente, pois nem todas as propostas somente mitigam, algumas
podem aumentar a exposicdo da empresa ao risco. Conforme apresentado no quadro
2, das propostas feitas por Jensen e Meckling (1976) e Jensen (1986), é possivel
concluir que as propostas de procedimentos de monitoragdo e controle das
estratégias adotadas pelos executivos, restricdes contratuais, elaboragéo periddica de
diversos relatorios e realizacdo de auditoria e implementagcdo de comissdes de
auditoria e controle mitigam a exposi¢cao da empresa ao risco causado por estratégias
do executivo. Por outro lado, o sistema de incentivos que alinhem os interesses das
partes divergentes, aumento na distribuicdo de dividendos e endividamento da
empresa sao propostas que elevam a exposi¢cao da empresa ao risco, sendo estas as
propostas que interessam para este trabalho de pesquisa, que estara concentrado no
sistema de incentivos para alinhamentos dos interesses dos acionistas e proprietarios

com os dos executivos.
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Quadro 2: Mecanismos de Governanga Corporativa que reduzem ou aumentam o conflito de
agéncia e a exposicao ao risco

Mecanismos de Governanga Corporativa que visam reduzir os
problemas de agéncia. Conflito de | Exposigio
Conforme Jensen e Meckling (1976) e Jensen (1986) Agéncia | ao Risco
Procedimentos de monitoracdo e controle das estratégias adotadas
pelos executivos.

Restricées contratuais.

Elaboracé&o periddica de diversos relatorios.

Realizacdo de auditoria e implementagdo de comissées de auditoria e
controle.

Sistema de incentvos que alinhem os interesses das partes
divergentes.

adtaaeE

Conselho de administracéo .

Distribuicéo de dividendos.

“eeaeaaa

Endividamento da empresa.

Fonte: Elaborado pelo autor

2.4 COMENTARIOS SINTESE

Apresentou-se, neste capitulo, o seminal problema de conflito entre o agente e
o principal, conceituando-se a teoria da agéncia, a maximiza¢ao da utilidade gerencial
e as propostas na bibliografia de mitigacdo destes custos de agéncia. A figura 3,
abaixo, resume esta relacdo do problema de conflito de agéncia e o conjunto de
controles de Governanca Corporativa empreendidos, na sua maioria, pelos
conselheiros de administracdo, na reducdo deste desalinhamento. Estes conceitos
apresentados comprovam que as politicas de incentivo sdo um dos mecanismos mais
importantes na mitigagdo de conflito de agéncia, ou seja, no alinhamento de

interesses entre acionistas e executivos.



Figura 3: O problema de conflito de agéncia

Remunerag&o e Incentivos

Principal Agente
(acionistas & (Exegutwm
proprietirios

Servigos (performance)

2

problemas de

a , numa situacio de separacdo entre

propnedide e controle.
Mecanismos internos:

1. Conselho de administragdo

. "|~.temi~. de remunericm

3. Sistemas de coniroles
internos e auditorias

4. Estrutura de Propriedade

Mecanismos externos:

1. Mercado de aquisicGes
hostis

2. Protecdo legal aos
investidores

3. Mercado de trabalho e
de produtos competitivos

4. Relatorios contabeis
fisclizados por agentes
de mercado

»b

Decisédo que
maximiza a utilidade
para o executivo

M

- Crescimento excessivo da empresa.

- Diversificacdo excessiva (protege o
executivo e diminui o patriménio do
acionista).

- Fixacdo de saldrios e beneficios
corporativos excessivos.

- Tunneling - Transferéncia de recursos
(venda de ativos, precos de transferéncia)
e resultado entre empresas.

- Empreendimento de projetos devido ao
gosto pessoal do executivo.

- Resisténcia a substituicdo.

- Resisténcia a liquidacdo ou fusdo
vantajosa para os acionistas.

Fonte: Silveira (2010).
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No entanto, quando sdo relacionados os mecanismos de Governanca

Corporativa com a exposicdo da empresa a riscos, mostra-se que o0s sistemas de

incentivos oferecidos a executivos podem levar o executivo a expor a empresa a

riscos maiores. A partir desta conclusdo, o trabalho concentra-se justamente no

mecanismo de remuneracdo e incentivo dado aos executivos (agentes). Para isto, 0

conselho de administracdo € um personagem importante e também um mecanismo

de governanca corporativa fundamental para o desenvolvimento deste trabalho. No

proximo capitulo sera abordado o papel do conselho de administracdo de alinhador

dos interesses envolvidos, na definicdo dos incentivos e como regulador do risco aos

quais os acionistas e executivos da empresa desejam se expor.
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3 GOVERNANCA CORPORATIVA E O CONSELHO DE ADMINISTRA CAO

Conforme Larcker et al. (2005), em seu estudo sobre a importancia da
Governanca Corporativa para 0s negocios, ele sintetiza que a Governanca
Corporativa foi desenvolvida para equilibrar a relacdo entre stakeholders®, sendo um
sistema de controle e incentivos que visa garantir a maximizacao da riqueza do
acionista e proprietario, que terdo os interesses defendidos pelo Conselho de
Administracdo. Ele ainda defende que a Governanca Corporativa pode contribuir para
o entendimento sobre o comportamento gerencial e a performance da firma, sendo
sob este ponto de vista, um topico importante para o desenvolvimento deste trabalho.
Estas definicOes estdo de acordo com o esquema da figura 4, de Silveira (2010), e
partindo deste esquema, sera dado enfoque neste capitulo na maximizacdo da
riqueza do acionista e proprietario, nas definicdes de Governanca Corporativa e nos
mecanismos internos: Conselho de Administracdo, sistema de remuneracdo e
incentivos e sistema de controles internos e auditoria. A figura 4 destaca os pontos de
enfoque do capitulo e o mecanismo de funcionamento da Governanca Corporativa.
Os detalhes das politicas de incentivos serdo abordados no capitulo 4.

Figura 4: Os mecanismos internos da Governanca Corporativa relacionadas as Politicas de
Incentivos: Conselho de Administracdo e comités de remuneracao, risco e auditoria.

Governanga Corporativa
Conjunto de mecanismos de incentivos que visa harmonizar a relacio entre acionistas e executivos

pelareducdo dos problemas de agéncia , numa situacio de separacdo entre propriedade e controle.
(Silveira, 2010)

Remuneragéo e Incentivos

ﬁ Comité de Remuneragao

Conselhode Comité de Agente
Administragdo Auditoria (executiva)
G Comité de Riscos

Servigos (performance)

Principal
(acionistase
propristarios

Fonte: Adaptado de Silveira (2010).

® Stakeholders sdo todos os personagens envolvidos com algum risco da empresa, direta e

indiretamente, entre eles: empregados, credores, clientes e governo.
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3.1 DEFINICOES PARA GOVERNANCA CORPORATIVA

Segundo Jensen e Meckling (1976, p. 305), “a governanga corporativa € um
conjunto de mecanismos internos e externos, de incentivo e controle que visam a
minimizar os custos decorrentes de problemas de agéncia”.

Segundo o IBGC, Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (2009, p. 19)°:

Governanca Corporativa € o sistema pelo qual as organiza¢des sdo dirigidas,
monitoradas e incentivadas, envolvendo o0s relacionamentos entre
proprietarios, conselho de administracdo, diretoria e érgdos de controle. As
boas praticas de governanga corporativa convertem principios em
recomendacdes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar
e otimizar o valor da organizacdo, facilitando seu acesso a recursos e
contribuindo para sua longevidade.

De acordo com Lodi (2000, p. 24):

A governanca corporativa € o papel que os Conselhos de Administracdo
passaram a exercer para melhorar o ganho dos acionistas e arbitrar os
conflitos existentes entre acionistas, administradores, auditores externos,
acionistas minoritarios, conselhos fiscais e os stakeholders.

Para La Porta et al. (2000, p. 3-27), “Governanca Corporativa € o conjunto de
mecanismos que protegem os investidores externos da expropriacdo pelos internos

(gestores e acionistas controladores)”.
Na opinido de Silveira (2010, p. 22):

Governanca Corporativa € um conjunto de mecanismos que visam a fazer
com que as decisBes corporativas sejam sempre tomadas com a finalidade
de maximizar a perspectiva de geracdo de valor de longo prazo para o
negocio.

Sob analise das definicbes encontradas na bibliografia, pode-se inferir que as
politicas de incentivo e remuneracdo sdo um dos mecanismos mais alinhados aos
objetivos e definicbes de Governanca Corporativa, pois constituem um instrumento
que visa maximizar a perspectiva de geracdo de valor ao acionista e aos interesses
dos administradores.

A fim de entender como isto funciona, segue-se o nivel de controle de

Governanca Corporativa, no cenario mundial, e, depois, no Brasil, a fim de obter a

° Fundado em 27 de novembro de 1995, com a finalidade de difundir os preceitos e melhores préticas
de Governanca Corporativa no Brasil.
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situacao atual em que a Governanga Corporativa brasileira encontra-se, e o ambiente
que serd encontrado durante o trabalho de pesquisa do cenario de politicas de

incentivo.

3.1.1 Governanca Corporativa no mundo

O mercado de capitais americano caracteriza-se, conforme Silveira (2010), por
ser o mercado de capitais, mais liquido do mundo, além de apresentar uma estrutura
de propriedade dispersa (em 87% das 500 maiores empresas listadas na S&P500%, o
controlador ndo possui mais que 20% das acdes). Entre estas empresas, o indice de
controle familiar, estatal ou de grandes grupos financeiros no conselho é de baixa
proporcdo. A estrutura de conselhos nas empresas americanas é formada, na
maioria, por conselheiros independentes. Ha legislacdo que exige a formacao de trés
comités de conselho, sendo: auditoria, remuneracdo e nomeacao.

Por outro lado, Silveira e Saito (2008) e Silveira (2010) acrescentam que com
acionistas dispersos, a forca dos executivos torna-se mais evidente, nestes casos,
problemas de agéncia classicos sdo comuns, além de conselhos de empresas
americanas, o acumulo do cargo de presidente do conselho com o de CEO também
serem bem comuns. Atualmente, os temas atuais de governanga corporativa
americana tem sido o poder dos acionistas em definir a remuneracao do executivo e
maior foco nos comités, sendo destacada a implantacdo do comité de risco.

Silveira (2010) apresenta que o sistema de governanga europeu possui uma
diversidade grande, principalmente, entre as grandes economias europeias. O modelo
britAnico é similar ao americano, diferenciando-se na separa¢do total do cargo de
presidente do conselho e CEO, além da presenca prevalecente de conselheiros
independentes. O modelo francés possui uma grande presenca estatal em suas
empresas e, consequentemente, nos conselhos de administracdo. Além da
participacdo em massa do estado, ha uma forte concentracdo em poucos acionistas
ou grupo familiar no controle das empresas. Por outro lado, uma lei francesa exige
que 2/3 dos conselheiros sejam independentes. O modelo alemé&o caracteriza-se por
ser dividido em dois: conselho supervisor e conselho gestor. As responsabilidades

sao divididas mutuamente. Nos modelos alemé&o e francés, o papel do mercado de

19 5¢P500 ¢ o indice calculado pela Standard and Poors, com base em ac¢fes listadas na Bolsa de
Nova York (NYSE).
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acbes como forma de financiamento das empresas é baixo, sendo o modelo de
financiamento por bancos a forma prevalecente. O assunto que tem pautado os
modelos europeus tem sido as politicas de incentivos aos executivos e a maior
participacédo dos acionistas minoritarios nos conselhos de administracao.

Ainda com base em Silveira (2010) o sistema de governangca japonés
caracteriza-se por possuir grandes grupos econdmicos com participagdo acionéria
cruzada em varias empresas. Os conselhos de administracdo sao formados,
tipicamente, por ex-executivos que sao indicados por recompensa pelos anos de
prestacdo de servicos a companhia. H4A auséncia quase completa de comités e
tradicionalmente com perfil quase cerimonial, pois o presidente do conselho € o
homem forte das decisbes do conselho. Por outro lado, os pontos que tem sido de
esforco da governanca corporativa japonesa sao: reducdo da participacdo dos
grandes grupos e bancos na estrutura de propriedade da empresa e maior foco no
resultado da empresa e na geracao de valor ao acionista.

Segundo Silveira (2010), os sistemas de governanca corporativa
desenvolvidos do mundo possuem uma mistura de diferentes proporcbes entre
protecdo legal ao acionista e concentracdo da propriedade. No caso dos Estados
Unidos e Reino Unido, um sistema legal garante mais protecéo relativa aos acionistas
do que aos credores, fomentando o mercado de acbes, e tendo o0s controles
acionarios muito dispersos. Neste caso, grandes investidores sdo menos frequentes,
exceto quando a propriedade é concentrada em casos de aquisicdes. Na Alemanha
os credores possuem mais direitos do que nos paises anglo-saxfes, enquanto 0s
direitos dos acionistas sdo mais fracos. Como resultado, o pais possui um sistema
caracterizado por grandes acionistas (entre eles bancos), embora com pequena
participacdo de acionistas de pequeno porte no mercado. O Japao situa-se entre 0s
modelos americano e alemdo no grau de protecdo aos acionistas e credores,
resultando tanto em investidores de longo prazo como em um mercado desenvolvido

de pequenos investidores.

3.1.2 Governanca Corporativa no Brasil

Segundo o IBGC (2009), a Governanca Corporativa no Brasil surgiu frente a
necessidade de as empresas modernizarem sua alta gestdo, visando tornarem-se

mais atraentes ao mercado. Este processo foi acelerado devido a globalizacdo, a
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privatizacdo de empresas estatais e a desregulagdo da economia, tornando o
mercado brasileiro mais competitivo.

Neste periodo, oligopdlios onde a maioria das empresas tinha controle e gestao
familiar com alta concentracdo de capital, acionistas minoritarios passivos e
Conselhos de Administracdo figurativos, passaram a dar lugar a investidores
institucionais mais ativos com mais dispersdo do controle acionario e foco na
eficiéncia.

As privatizacbes ensejaram no Brasil o controle compartilhado e a entrada de
investidores institucionais, como seguradoras, fundos de penséo e de investimentos,
gue passaram a participar mais ativamente de assembleias e a fiscalizar e cobrar a
gestdo das companhias investidas.

Conforme trabalho de Moreira et al. (2009), a listagem de empresas com
governanca corporativa diferenciada, feita pela Bolsa de Valores de S&o Paulo, criou
segmentos especiais de listagem destinados a empresas com padrdes superiores de
Governanca Corporativa e um indice de valor de governanca, o IGC* (indice de
Governanca Corporativa). Além do mercado tradicional, passaram a existir trés
segmentos diferenciados de Governanca Corporativa: Nivel 1*, Nivel 2'* e Novo
Mercado™. As empresas que aceitaram regras mais rigidas e maiores graus de
transparéncia entraram nessa lista. Com maior transparéncia, a Bolsa de Valores de
Sdo Paulo esperava que os investidores se sentissem mais seguros, e, por
consequéncia, alocassem seus recursos mais intensivamente nesse mercado.

Por outro lado, o préprio IBGC e Silveira (2010) caracterizam o Brasil como um
mercado que ainda precisa apresentar evolugdo frente as melhores praticas de
Governanca Corporativa no mundo. O controle acionario da grande maioria das
empresas € altamente concentrado, os conselhos de administracdo apresentam ainda
baixa efetividade, € comum a sobreposicdo de propriedade e gestdo (acumulo dos
cargos de CEO e presidente do Conselho de Administracdo), além de apresentar,

ainda, algumas outras caracteristicas, como presenca de grupos familiares nos blocos

1 1GC ¢ o indice de Governanca Corporativa da Bovespa, composta pelos niveis de governanca 1, 2 e
Novo Mercado.

2 Nivel 1 exige praticas adicionais de liquidez das acdes e divulgacbes de informacdes ao mercado.

* Nivel 2 possui obrigacdo de adotar préaticas adicionais relativos aos direitos dos acionistas e
Conselho de Administracéo.

* O Novo Mercado possui a exigéncia adicional de emisséo exclusiva de acdes co direito a voto.
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de controle das empresas e participacdo de bancos estatais no modelo de
financiamento das empresas.

Apesar de todos estes esforcos do IBGC e BM&F Bovespa'®, desde 2008 o
mercado brasileiro tem presenciado muitos escandalos — pelo menos oito casos
desde aquele ano, relatados em trabalhos de Silveira (2010), Silveira e Saito (2008),
com consideraveis perdas aos acionistas. Nestes casos, ficaram evidentes falhas de
Governanca Corporativa, principalmente pela inefichcia dos Conselhos de
Administracdo e controles fracos sobre os gestores das empresas. Nao ha
confirmagdo de relagéo destes escandalos com incentivos excessivos aos gestores
brasileiros, até porque, somente a partir de 2009, com a Norma 480 da CVM™, que a
remuneracao dos principais executivos passou a ser exigida a divulgacdo para o
mercado, e passou a haver dados para este tipo de analise. Este tipo de informacéo
ainda tem enfrentado sérias resisténcias das empresas, que tem usado liminar judicial
para evitar a divulgacéo destes dados.

Desta forma, pode-se inferir, através deste cenario, que se os Conselhos de
Administracdo brasileiros ainda possuem um grande espaco para avancar,
consequentemente, os mecanismos de Governanga Corporativa, como 0s incentivos
e sistemas de monitoramento e controle (ex. Comités de auditorias e de riscos)

podem tornar-se mais robustos.

3.1.3 Comparacao entre os Niveis de Governanca no M undo e no Brasil

O guadro 3 resume, com dados coletados na bibliografia, como o cenario da
Governanca Corporativa brasileira encontra-se frente aos temas como remuneracao
dos executivos, comités de remuneragao e incentivos, de risco e os Conselhos de

Administracdo. A analise é frente a Governanca mundial e as sugeridas pelo IBGC.

> A BM&F Bovespa é uma companhia de capital brasileiro formada, em 2008, a partir da integracao
das opera¢fes da Bolsa de Valores de Sdo Paulo e da Bolsa de Mercadorias & Futuros. Como
principal instituicdo brasileira de intermediacéo para operacfes do mercado de capitais, a companhia
desenvolve, implanta e prové sistemas para a negociagdo de acoes, derivativos de agdes, titulos de
renda fixa, titulos publicos federais, derivativos financeiros, moedas a vista e commodities
agropecuarias.

' CVM significa Comissao de Valores Mobiliarios.
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Quadro 3: Quadro resumo sobre os cendrios da Governanca Corporativa em comité e
politicas de remuneracao e incentivo, comité de riscos e Conselhos de Administracao.

Melhores praticas

Tema Cenéario mundial Cenério Brasileiro
conforme o IBGC
A tendéncia tem sido pelo
Recentemente com a norma
aumento do poder dos . .
o CVM 480 tém sido possivel
acionistas. A entrada em
) B obter melhores dados das
vigor da norma “Say on ~ .
17 remuneracdes executivas no
Pay”" ‘e casos de vetos a _
acotes de incentivo aos Brasil, apesar de cerca de '
P . ~ 20% das empresas usem Conforme oguia de
executivos sao liminar judicial para néo remuneracéo do IBGC, a
evidencias dessa maior divulgar tais informacdes. A remuneragao de
participacao. Isto tem g coes. administradores
, pesquisa do IBGC (2012) executivos deve ser
levado a uma maior - o
relacio deste tema com a apresentou dados entres as | definida e administrada
Incentivo e fg q empresas com classificacdo dentro do conceito de
erformance das x =
Remuneraco P IGC na Bolsa de Valores de | rémuneracdo total e néo
empresas e a regulagem x - como um conjunto de
. . .18 . S&o Paulo. A maioria
dados aos do “apetite” aos risco apresentou o uso de pacotes elementos separados:
. i i salario fixo, bénus,
executivos dos investidores. Os

pacotes remuneratérios
n&o tem apresentado
gueda significativa, mas
estabilidade, no entanto,
o destaque tem sido o
controle e a transparéncia
das informacdes.O tema
tem sido de grande
destaque nos assuntos
referentes a Governanga
Corporativa.

formados por salario fixo,

PLR" e acles ou opcgles de

acdes. No entanto, as
conclusdes ainda séo
incipientes, pois ndo ha
clareza de critérios de
concesséo de acdes e
opcoes, e a relacdo com a

performance das empresas e
a quais resultados elas estéo

atreladas.

incentivos de longo prazo
e beneficios. Para esses,
remuneracao total
incorpora a remuneracao
mensal fixa, podendo
incluir também incentivos
de longo prazo.

(continua)

7 Norma que concede poder de emitir opinido sobre o pacote de remuneracdo e incentivos dos
executivos aos acionistas. Esta norma ndo permite que 0s acionistas definam, mas aprovem
proposta feita pelo Conselho de Administracéo.

18 Apetite ao risco estad associado ao nivel de risco que a organizacdo pode aceitar na busca e
realizacdo de sua missaol/visdo (atividade mais associada a analise prévia dos riscos); tolerancia ao
risco diz respeito ao nivel aceitavel de variabilidade na realizagdo das metas e objetivos definidos
(atividade mais associada ao monitoramento dos riscos). O conjunto destes dois componentes
define o perfil de riscos da organizagdo, no que diz respeito a exposicdo ao risco que a mesma
aceita incorrer.

% PLR significa Participacdo nos Lucros e Resultados.
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(continuacao)

Tema

Cenario mundial

Cenario Brasileiro

Melhores praticas
conforme o IBGC

Comités de

Remuneracéo

Os comités de
remuneracao e incentivos
passaram a ser
controlados tanto pelos
acionistas (ex: Say on
Pay) como pelos comités
de riscos. Os atuais
pacotes tém sido
desenvolvidos mais
atrelados a criacao de
valor ao longo prazo.
Estes comités de
remuneracao tem atuado,
também, na politica de
desligamento de
executivos e conselheiros
de administracédo, a fim
de evitar barreiras a
substituicéo.

O uso deste comité estd em
ascensao no Brasil, sendo
cada vez mais usual pelos
Conselhos de Administragéo.
O cenario tradicional das
empresas era de
remuneracdes e beneficios
pouco relacionados a
performance da empresa,
com a implementacédo destes
comités, esta tendéncia tem

sido revertida. No entanto, os

atuais comités de
remuneracao tem atuado
mais sobre a perspectiva e
cultura de mercado e menos
com a necessidade de
performance da empresa.

Elaborar e propor ao
Conselho de
Administracao a filosofia
e a estratégia de
remuneracao total da
empresa, levando em
conta as diretrizes de
negécios, os valores e a
cultura da empresa;
analisar o mercado
competitivo da empresa e
recomendar, ao Conselho
de Administracéo, as
empresas que deverdo
compor esse mercado,
para efeito de pesquisas
de remuneracéo que
fornecerdo dados
mercadolégicos
necessarios a
determinacéo do grau de
competitividade da
remuneracao praticada
pela empresa; analisar o
posicionamento da
remuneracao total em
relacdo ao mercado
competitivo proposto pelo
Comité Executivo da
empresa propondo, se for
0 caso, ajustes para
aprovacao pelo Conselho
de Administracéo;
analisar o desenho e
impacto dos programas
de remuneracéo variavel
de longo prazo/
incentivos de longo prazo
propondo, se for o caso,
ajustes para aprovagao
pelo Conselho de
Administracao; avaliar
cada programa de
remuneracéao e, se for o
caso, propor ajustes
tendo em vista o
alinhamento dos
interesses dos
administradores e
profissionais da
organizacdo com o0s dos
acionistas.

(continua)



35

(concluséao)

Melhores praticas

Tema Cenario mundial Cenario Brasileiro
conforme o IBGC
. ) O uso adequado de comités
Os CO”_“teS de risco | derisco, no Brasil, tem ficado
assumiram um novo perfil | a desejar, no sentido que
4s 2008, mais o .
ipnde endente e com g%lxj/\cleernca?r? O: éj:mproebrléagas @ A esse comité, de carater
P POVErnanc P executivo, compete a
consultores externos significativas para os funcio de tomada de
trabalhando em conjunto | acionistas,o que leva a inferir dec%sao de escolha e
com pelo menos um gue este comité tem sido imol ' 50 d
conselheiro. Antes de subutilizado pelos Conselhos, imp gmentagao e
2008, o sistema que que por outro lado tem sido politicas alternatllvas,
P inafic X como por exemplo,
prevalecia era o deste meﬂuentes na superwsao_de decidi p " p~ g
comité atrelado ao comité | "scos. No entanto, o Brasil, ecidir a realizacao ae
N medidas
de auditoria, no entanto, | 'ePresentado pela ABNT x
Ihos d (Associacio Brasileira de de protecdo (hedge) de
Comités de como 0s c0r~13e 0s de Normas Técnicas), esta entre posicdes e escolher os
administracdo das : A X -
. 0s paises participantes e parceiros mais
Riscos empresas foram

acusados de passividade
com relacdo a aos riscos
da crise financeira de
2008, o escopo deste
comité foi reavaliado. E
neste momento um dos
mais importantes e esta
atrelado diretamente as
estratégias e
performance da empresa,
além da regulagem da
exposicao ao risco da
empresa.

colabora com o desafio de
tornar a ISO 31000 uma
norma geral de gerenciamento
de riscos,

através da consolidacéo de
diferentes conceitos e
terminologias, da
apresentacao de diretrizes e
principios para a
implementagéo de estruturas
de gerenciamento de riscos
aplicaveis as
organizacdes,independenteme
nte de seu tamanho,
segmento ou area de atuacéao.

adequados a deciséo.
Nessa situacdo, o comité
executivo toma decisbes
dentro dos parametros de
apetite a riscos definidos
pelo conselho de
administragéo e
administra e controla as
posi¢cdes com base em
parametros de tolerancia
previamente definidos.

Conselhos de

Administracdo

Separacéo dos cargos de
gestdo e do Conselho de
Administracdo. Maior
participacdo dos
acionistas minoritarios,
além disto, entre
americanos e britanicos
prevalecem conselheiros
independentes nos
conselhos. Reducéo de
mecanismos de protecéo
aos Conselhos de
Administracdo, como
exemplo Poison Pills.?

Maior difuséo de pessoas
distintas ocupando os cargos
de presidente do Conselho e
de diretor presidente (em 2010
estima-se que cerca de 90%
das companhias), além da
crescente presenca de
conselheiros independentes
nos Conselhos de
Administracéo. Os Conselhos
de Administracdo brasileiros
ainda apresentam grande
influéncia do principal
executivo, que geralmente é o
principal acionista,
influenciando em decisdes.

O numero que o IBGC
recomenda é minimo 5 e
méximo 11 conselheiros,
sendo o recomendavel
que a composicao seja
feita apenas por
conselheiros externos e
independentes. O
presidente do Conselho
nao deve ocupar posicao
de gestdo na empresa.

Fonte: Adaptado de Silveira (2010); Andrade et al. (2009); Moreira et al. (2009); Charan
(2010); Manual IBGC para Riscos Corporativos (2011); Manual IBGC de Remuneracao e

Incentivos (2011).

2% poison Pills s&o clausulas que obrigam o adquirente de certo percentual acionario para fazer uma
oferta publica de compra de todas as a¢cfes a um preco elevado (SILVEIRA, 2010).
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3.2 A TEORIA DA MAXIMIZACAO DA RIQUEZA DO ACIONISTA

A teoria da maximizacdo da riqueza do acionista € o que muitos autores
defendem como a funcdo objetivo da empresa. Os executivos possuem um Unico
objetivo claro, aumentar a riqgueza dos proprietarios que o contrataram e delegaram
poderes a eles para tal. Os executivos sdo representantes legais dos acionistas,
sendo designados pelo Conselho de Administragcdo. Desta forma, resta aos
executivos tomarem decisdes, sempre, no melhor interesse da empresa e ndo para
equilibrar interesses de stakeholders.

Entre estes autores, € possivel citar Brealey e Myers (2003) e Tirole (2006).
Porém, esta teoria esta baseada na doutrina de Friedman (1970), que, através de seu
artigo sobre a Responsabilidade Social da Empresa, firmou o pilar do lucro da
empresa como O guia para qualquer decisdo do executivo. As doutrinas que 0s
acionistas esperam do executivo passarao a ser tratadas a partir do proximo tépico do
trabalho.

3.2.1 A Doutrina Milton Friedman: A Responsabilidad e Social Empresarial

Friedman (1970) escreveu um artigo classico chamado de “The Social
Responsability of Business is to Increase its Profits”. Este artigo, e, posteriormente, o
prémio Nobel ganho por Friedman, em 1976, influenciaram executivos, investidores e
0 mercado a acreditarem que o lucro era 0 meio para alcancar a fungcao objetivo da
empresa, a maximizacdo da riqueza do acionista. Ou seja, qualquer acao social
empresarial realizada pelo executivo reduziria a riqueza do acionista. O executivo é
um contratado do acionista, portanto, trabalha para o interesse do acionista, e deve
produzir o maximo de lucro ao longo do tempo, sob a forma da lei e dos costumes
éticos. O executivo néo trabalha para o interesse publico, isto € papel do governo e do
individuo que realiza isto através de associacdes, igrejas, clubes, familia ou
fundagbes, usando seus recursos proprios. Sob o ponto de vista da Responsabilidade
Social, o executivo € principal e ndo agente.

Friedman (1970) criticou duramente 0s executivos que se preocupavam com
estas atividades de Responsabilidade Social, pois nesta situacdo havia um conflito de
interesse, uma vez que a atividade social € uma responsabilidade sobre o individuo e

nao da empresa, que é, de fato, uma pessoa artificial, um negacio.
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Para o autor, a responsabilidade social da empresa € a geracdo de lucro, e
guanto maior, melhor, pois, assim, a empresa estara gerando beneficios sociais para
toda a sua cadeia ou stakeholders, funcionéarios, fornecedores, clientes, acionistas e
executivos. O lucro da empresa causaria ressonancia social por todos os associados
de alguma forma a empresa.

Este pensamento foi justificado para a busca, cada vez maior, de lucros e para
a exigéncia de que isto ocorresse cada vez em menos tempo. Esta doutrina? foi
vigente até o inicio da década 2000, quando, com os escandalos financeiros, a

obstinagao pelos lucros no curto prazo comecgou a ser questionada.

3.2.2 Politicas de Valorag&o da A¢do no Curto Prazo

Segundo Barton (2011) e Wells (2009), as politicas de valoracéo de curto prazo
foram motivadas pela doutrina escrita por Friedman (1970), através de sua obra sobre
a responsabilidade social e o aumento do lucro da empresa. Neste artigo, ele
destacou que o0 agente, principal executivo da empresa, deveria buscar sempre a
maxima valorizacdo da empresa. Os resultados de curto prazo, que sédo baseados
nos demonstrativos e balancos financeiros, publicados trimestralmente, motivam ou
preocupam 0s acionistas e proprietarios da empresa, e, por consequéncia, exigem
gue 0s principais executivos provem ao mercado os resultados da empresa e,
consequentemente, que o investimento dos acionistas serd remunerado dentro das
suas expectativas. Para Friedman (1970), o crescimento da empresa e 0 aumento da
riqueza da empresa causariam bem-estar ao agente principal e, por consequéncia, a
toda sociedade em torno da empresa.

Através deste eixo principal sdo desdobradas véarias agfes consequentes desta
diretriz. A primeira sera a relacdo com o risco, o qual tem relac&o direta com o retorno
de valor das ac¢fes: quanto maiores 0s riscos envolvidos, maiores 0s retornos que se
pode ter. Como o objetivo da empresa é maximizar o seu valor, isto sera possivel
expondo-se a maiores riscos. O segundo ponto é relacionado a motivagédo do principal
executivo da empresa em se expor aos riscos e buscar a maximizacdo do valor da
acado da empresa, 0s incentivos que poderiam fazé-lo se expor aos riscos com altos

retornos para a empresa. Quanto maiores os beneficios ou incentivos oferecidos aos

! Doutrina s&o, segundo o dicionario Houais, principios fundamentais de uma crenca, sistema ou
ciéncia.
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principais executivos da empresa, mais motivados eles estariam para arriscarem-se
em projetos com maiores retornos.

Esta idéia, sendo desenvolvida, proporcionaria retornos aos acionistas, aos
funcionarios, fornecedores e aos clientes da empresa, sendo esta a funcéo social da
empresa. Esta ideia permaneceu vigente até o inicio dos anos 2000. As crises de
2002, 2005 e, finalmente, a de 2008 sdo exemplos do desgaste deste modelo. As
fraudes, causadas pelos principais executivos e grandes consultorias, foram causadas
com objetivo de valorizar acdes, publicar bons resultados em balancos patrimoniais,
sem na realidade estas empresas apresentarem resultados operacionais positivos.
Para Barton (2011), a exigéncia de resultados positivos a cada balanco trimestral, ou
seja, resultados de curto prazo, levou executivos ao comportamento de risco, e por
consequéncia, as empresas.

Ainda na opinido de Barton (2011), ha um indicio do nivel do retorno de curto
prazo que o investidor tem esperado das a¢Bes. Na década de 70, um investidor
permanecia, em meédia, sete anos com uma acdo em maos. Por outro lado, nos anos
2000, surgiu a era da acdo hyperspeed, em que uma acéo fica nas maos de um
investidor por segundos. Em pesquisa realizada entre investidores americanos,
estima-se que 70% das transag¢des ocorram neste tipo de operacéo.

Segundo Damodaran (2009), Silveira (2010) e Barton (2011), ha alguns
sinalizadores de politicas de curto prazo, ndo sendo individualmente conclusivo para
determinar um comportamento de curto prazo da empresa, somente quando em

combinagao com outros sinalizadores, séo eles:

* Empresa altamente alavancada,

« Alto turn over?® do principal executivo da empresa;

« Politica remuneratdria dos principais executivos da empresa agressiva;

» Alta geracgdo de caixa no exercicio e dividendos;

* Nivel de controle da governanca corporativa. Um menor controle leva a uma
maior liberdade do principal executivo;

 Relacdo de conselheiros independentes e executivos da empresa no
conselho de administracdo, ou seja, a qualidade da composicdo do

conselho.

?2 Indicador de troca/giro na funcéo de principal executivo da empresa.
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Charan (2010) explica, no entanto, que as politicas de curto prazo ndo séo
totalmente maléficas, mas as empresas devem se preocupar tanto com o curto quanto
com o longo prazo. A regulagem destas politicas deve ser balanceada pelo conselho
de administracao.

Estes pontos tem levado a uma discussao do sistema vigente e a formacao de
outra perspectiva, como as de politicas sustentaveis ou de longo prazo, em que a
acao apresenta evolucédo constante de crescimento, responsabilidade social e, neste
item, entende-se como todos os stakeholders (funcionarios, clientes, fornecedores e
acionistas) que estdo em torno da empresa, e consequentemente, uma nova

perspectiva de gestéo de riscos.

3.2.3 Doutrina da Sustentabilidade

Segundo Wells (2009), lideres precisam ser socialmente responsaveis. A
sociedade, clientes e investidores tem levado seus investimentos e consumido
produtos e servicos de empresas que tenham preocupagao com a sustentabilidade,
nao somente social, mas principalmente, da propria empresa.

Apenas trazer lucros ja ndo é suficiente para os executivos. "O jeito com que se
alcancam bons resultados tem um profundo efeito na saude de longo prazo das
empresas”. A lideranca responsavel € um conceito que ganhou forca depois da crise
de 2008 e tornou-se fundamental para o sucesso dos negdcios no longo prazo, o que
significa que apenas apresentar bons resultados ja ndo € mais suficiente. A doutrina
da sustentabilidade é outra forma de enxergar o negdécio e o objetivo da empresa,
como alguns executivos desejam.

Lideranca responsavel ndo € apenas entregar bons resultados, mas também
fazé-los do jeito certo. O objetivo de qualquer empresa € ter um desempenho
sustentavel superior. Mesmo assim, muitas empresas falham por ndo conseguirem
adaptar-se a um mundo em constante mudanca. A lideranca responsavel demanda
estratégias e estruturas ageis. O jeito com que se alcangca um bom resultado tem um
profundo efeito na saude de longo prazo das empresas. Neste sentido, é sempre Util
apelar para os simples principios de honestidade e de clareza.

Wells (2009) exemplifica o caso de um gerente industrial que é promovido por
ter gerado maior rentabilidade simplesmente por ter postergado manutencéo. Isto é o

equivalente a "roubar" da base fisica de ativos. As empresas devem estar certas de
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que seus ativos seguem nas mesmas condi¢des do inicio. O mesmo é valido para os
ativos humanos. Alguns gerentes constroem carreiras bem-sucedidas explorando
membros de suas equipes e atuando pouco para desenvolvé-los. Isto € um "roubo” da
base de ativos. Também é simples "roubar" ativos a medida que néo se fornece aos
clientes a promessa embutida na marca. Veja o exemplo de companhias de seguros
gue melhoram sua lucratividade ndo pagando os acidentes. Finalmente, ha "roubo" no
balanco financeiro. CFOs que escondem lucros nos balancos de anos bons para
turbinar anos ruins. O desafio para as empresas € criar sistemas que desencorajem
essas praticas.

Conforme Silveira (2010), a doutrina da sustentabilidade ndo mudara a fungéo
objetivo da empresa, como alguns executivos desejam. O acionista continuara
desejando a maximizagcdo da sua riqgueza e 0 executivo continuard a maximizar a sua
carreira, no entanto, os lucros deverdo ser sustentaveis ao longo do tempo, sendo

gue, quanto mais longo este tempo, mais a empresa demonstrara “sustentabilidade”.
3.2.4 Valoracéo da Acéo ao Longo Prazo

Mas quanto tempo significa longo prazo? Segundo Barton (2011), o curto prazo
€ 0 menor tempo que 0 mercado e 0s executivos terdo que apresentar os resultados
da empresa, e este tempo, oficialmente, sdo as publicagcbes trimestrais de
demonstrativos financeiros e balangos patrimoniais. O longo prazo é o tempo minimo
exigido para erguer uma nova empresa e fazé-la dar lucro, o que estudos da
consultoria de negdcios McKinsey sugerem ser de cinco a sete anos, no minimo.

Barton (2011) cita alguns comportamentos de longo prazo de algumas
empresas, como néo soltar proje¢cdes de lucro, ou tragar rotas de cinco anos para
incentivar o investidor a ficar mais atento se as metas de lucro de longo prazo estéo
sendo batidas do que se a empresa cumpre ou descumpre por centavos a meta do
presente trimestre. As metas podem ser alcancadas cortando gastos gerais ou P&D,
mas ai as empresas nio terdo a inovacédo necessaria para competir %

A diferenca mais marcante entre Oriente e Ocidente € o horizonte de tempo

que o lider considera na hora de tomar decisdes importantes. Na Asia, em geral, é de

23 Buffett (2010) disse que, para ele, o idealrvestimento “para sempre”.
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pelo menos dez a 15 anos. Nos Estados Unidos e na Europa, o imediatismo € a
norma. Sob esta perspectiva de longo prazo, pode-se considerar esta uma vantagem
competitiva de muitas economias e empresas asiaticas atualmente. Exemplificando, o
caso da Toyota, que levou anos para chegar ao posto de exceléncia mundial na
producédo de veiculos. Ao longo das décadas de 1950 e 1960, a japonesa vendeu
pouco ou nada nos EUA — chegou a suspender totalmente a exportacdo por um
dificil periodo de quatro anos, mas, com uma estratégia de operagcdes inovadora,
mantendo suas politicas de longo prazo e crescimento sustentavel, finalmente
despontou como lider mundial.

Outro ponto relevante para o pensamento de longo prazo é a importancia
indiscutivel que os fundos de pensédo e fundos soberanos possuem na economia
mundial, pois, juntos, totalizam 35% dos ativos financeiros do mundo. Em tese, estes
fundos deveriam ser pautados no longo prazo, pois seus beneficiarios tem Gbvio
interesse de rendimentos ao longo do tempo.

Segundo Barton (2011), estas politicas de longo prazo podem devolver a
confianca do investidor e da sociedade as empresas, e, consequentemente, a
necessidade de revisdo na perspectiva de riscos que os stakeholders possuem das
empresas. Neste ponto, Wells (2009) e Barton (2011) colocam duas grandes
vantagens para a Doutrina de Sustentabilidade: Uma cultura para a regulagem dos
rscos que a empresa esta exposta, e 0 aproveitamento de oportunidades em
negocios de longo prazo e com foco em rentabilidade, ndo tdo focados em projetos
com paybacks pequenos.

A adocédo destas politicas de maximiza¢do da riqueza do acionista no longo
prazo ou curto prazo impacta diretamente no nivel de risco que a empresa estara
exposta. Por isso, quando os Conselhos de Administracdo definem os pacotes de
incentivos aos executivos, o tipo de politica de valorizacdo de ac¢bes (riqueza do
acionista) é fundamental, pois expressara a expectativa dos acionistas e proprietarios,

que devera estar alinhada a dos executivos.
3.3 O CONSELHO DE ADMINISTRACAO

Na definicdo dada pela IBGC, em seu Cddigo de Melhores Praticas de

Governanca Corporativa (2010, p. 29), o:
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Conselho de Administracao é um 6rgdo colegiado encarregado do processo
de decisdo de uma organizacdo em relagdo ao seu direcionamento
estratégico, € o principal componente do sistema de governanca. Seu papel é
ser o elo entre a propriedade e a gestdo para orientar e supervisionar a
relacdo desta Ultima com as demais partes interessadas. O Conselho recebe
poderes dos sécios e presta contas a eles.

A misséo do Conselho de Administracéo, definida pelo IBGC em seu Cadigo de

Melhores Praticas de Governanca Corporativa (2010, p. 29-30), é:

proteger e valorizar a organizacdo, otimizar o retorno do investimento no
longo prazo e buscar o equilibrio entre os anseios das partes interessadas
(acionistas e demais stakeholders), de modo que cada uma receba beneficio
apropriado e proporcional ao vinculo que possui com a organizacdo e ao risco
a que esta exposta.

Conforme Andrade et al. (2009), a governanca corporativa € exercida pelo
conselho de administracéo, o qual é o 6rgdo com a responsabilidade de representar
0s proprietarios. Dentre as atividades do conselho de administracdo, estdo o
monitoramento das decisbes e o0 controle da gestdo, contratando, demitindo e
definindo a remuneracdo dos executivos. Assim, essas atribuicbes, assumidas pelo
conselho de administracdo, sdo fatores importantes que podem contribuir para
explicar uma parte tanto do desempenho quanto do valor de mercado das empresas.
Além disso, é o 6rgdo que intervém entre acionistas e administradores. A composi¢ao
do conselho de administracdo tem assumido importantes fung¢des, buscando garantir
a esses fornecedores de capital da empresa a protecéo legal de seus investimentos,
monitorando as decisdes dos administradores e verificando se elas realmente estéo
alinhadas com os interesses dos proprietarios, minimizando eventuais conflitos de

agéncia.

3.3.1 O Conselho de Administracdo e a Performance da Firma

Conforme Andrade et al. (2009), com relagdo ao desempenho da empresa e ao
conselho de administracdo, foi encontrada relacdo positiva entre quantidade de
conselheiros e margem operacional. Embora, de forma similar ao valor de mercado,
nao seja possivel apontar um tamanho 6timo para o conselho de administracédo, as
constatacOes apontam que as decisdes dos administradores, em especial sobre as
operacOes da empresa, sdo monitoradas de forma mais eficiente por conselhos que

possuam uma quantidade maior de conselheiros. Quanto a independéncia desses
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conselheiros, embora n&o tenha sido encontrada uma relagéo significativa direta com
o desempenho, este pode ser um fator positivo quando estiver presente em empresas
que nao possuam endividamentos elevados. Ou seja, 0 objetivo de monitorar as
decisbes dos administradores, por meio de conselheiros externos a empresa, pode
provocar efeitos inversos ao desempenho quando somadas a uma possivel presséo
dos credores que almejam os fluxos de caixa por meio dos juros sobre os
empréstimos concedidos.

Assim, a independéncia do conselho de administracdo, percebida pela
presenca de membros ndo executivos, pode ser um eficiente mecanismo na busca
por um melhor indice de desempenho, com excecdo dos casos de empresas que
possuem elevados indices de endividamento, o que faz que os credores restrinjam as
decisbes dos administradores por meio de clausulas contratuais. Nessa situacao,
pode ser entendido que conselheiros internos, conhecedores dos processos internos
da empresa, tendem a obter mais probabilidade de redirecionar os resultados da
empresa em busca de um melhor nivel de rentabilidade operacional. Por fim,
identificou-se que empresas com perfis semelhantes quanto a composicdo do
conselho de administragdo proporcionam impactos diferentes sobre o seu valor de
mercado, conforme o tamanho da empresa, ou sobre o seu desempenho, conforme o

indice de endividamento.
3.4 OS COMITES DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO

Os comités de assessoramento dos Conselhos de Administracdo possuem um
papel importante no aconselhamento e recomendacdes de assuntos especificos, a fim
de oferecer ao Conselho de Administracdo uma melhor tomada de decisdo. Estes
comités se restrigem somente a recomendacdes e, geralmente, sdo formados por
conselheiros, de preferéncia independentes, e, em alguns casos, por profissionais
externos. Ha varios comités de aconselhamento para o Conselho de Administragéo,
porém, este trabalho sera focado especificamente em dois: Comité de remuneracao e

incentivos, e os comités de auditoria e de riscos.
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3.4.1 O Comité de Remuneracao e Incentivos

De todos os comités de gestdo e de apoio ao conselho de administracdo, o
comité de remuneracdo € o mais importante relacionado a este trabalho. Conforme
Charan (2009), o comité de remuneracdo deve ser formado por membros do
conselho, mas € muito usual pelas empresas a delegacao das atividades deste comité
a consultorias de remuneracdo. Ndo € o mais recomendado, pois é uma atividade
importante do Conselho de Administracdo, de regulagem dos resultados e riscos
envolvidos atrelados ao principal executivo da empresa. Ou seja, o escopo de
atuacdo do comité de remuneracdo e incentivo € mais abrangente que somente
definir a remuneragao dos executivos e do Conselho de Administracdo. Este comité
deve ter como premissa principal a performance que 0s acionistas esperam da
empresa, e, assim, alinhar em conformidade com as estratégias e a regulagem de
riscos que o Conselho de Administracdo definira. Um exemplo é o Conselho de
Administracdo vetar uma reducdo de despesa em P&D*, a fim de o executivo
melhorar o seu resultado em EBITDA®, caso a empresa deseje langar novos produtos
no mercado.

Outro ponto importante é o pacote de um eventual desligamento de executivos
da empresa. Os contratos de desligamento devem ser realistas e dentro das
possibilidades da empresa e ndo premiar a baixa performance de executivos. Para
Charan (2009), todos estes argumentos sdo suficientes para que este trabalho nao
seja delegado a terceiros e esteja na lista de atribuicbes do Conselho de
Administragéo.

O IBGC langou, em 2011, um Guia de Orientacdo para Planejamento de
Sucessao, Avaliacdo e Remuneracdo, no qual chama o comité de remuneracédo e

incentivos como comité de pessoas. As responsabilidades enumeradas no guia sao:

» Elaborar e propor ao Conselho de Administracdo a filosofia e a estratégia
de remuneragdo total da empresa, levando em conta as diretrizes de
negoécios, os valores e a cultura da empresa,;

* Analisar o mercado competitivo da empresa e recomendar, ao Conselho de

Administracdo, as empresas que deverdo compor esse mercado, para

>4 p&D significa pesquisa e desenvolvimento.
% EBITDA significa o lucro operacional antes dos descontos de depreciacdo, amortizag&o e impostos.
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efeito de pesquisas de remuneracédo que fornecerdo dados mercadol6gicos
necesséarios a determinacdo do grau de competitividade da remuneracao
praticada pela empresa;

* Analisar o posicionamento da remuneracao total em relagdo ao mercado
competitivo proposto pelo Comité Executivo da empresa propondo, se for o
caso, ajustes para aprovacéao pelo Conselho de Administracéo;

* Analisar o desenho e impacto dos programas de remuneracdo variavel de
longo prazo/ incentivos de longo prazo, propondo, se for o caso, ajustes
para aprovacéao pelo Conselho de Administracéo;

* Avaliar cada programa de remuneracgao, e, se for o caso, propor ajustes
tendo em vista o alinhamento dos interesses dos administradores e
profissionais da organiza¢cdo com o0s dos acionistas;

* Definir e propor, ao Conselho de Administracdo, as condicdes e 0s
elementos que irdo compor os pacotes de desligamento para altos
executivos;

e Zelar pelas préticas e sistemas de remuneracdo da empresa com vistas a
evitar distor¢cdes que resultem em perda de competitividade e/ou riscos para

a empresa.

Ainda neste Guia de Orientacdo para Planejamento de Sucessao, Avaliacdo e
Remuneracao (2011), o IBGC reforca que a remuneracdo de executivos deve ser
definida e administrada dentro do conceito de remuneracao total, e ndo como um
conjunto de elementos separados: salario fixo, bénus, incentivos de longo prazo e
beneficios. Adicionalmente, 0 objetivo de uma estratégia eficaz de remuneracéo total
€ alcancar um equilibrio entre remuneracao fixa, beneficios e remuneracao variavel,

de curto e de longo prazo, visando:

* Assegurar o alinhamento dos instrumentos de remuneracdo aos objetivos
estratégicos da empresa; e
e Balancear o grau de risco envolvido na remuneracdo — equilibrio entre

remuneracao fixa e remuneracéao variavel.
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3.4.2 O Comité de Auditoria e de Riscos

Segundo Charan (2010), estes dois comités geralmente eram concentrados em
um comité de auditoria e controles internos. No entanto, apos a crise de 2008,
entende-se que houve a necessidade de separacdo das atribuicGes em dois comités:
o de auditoria e o0 de riscos. O comité de auditoria e controle internos focaria nos
controles internos, contabeis, juridicos, financeiros e operacionais. Este conselho é o
mais usual em todo mundo.

O comité de riscos adquiriu uma abrangéncia muito maior e a necessidade de
conselheiros e especialistas no assunto, apés 2008, no entanto, ndo ha consenso de
como trabalhar no gerenciamento. Charan (2010) recomenda um comité
independente, mas que deve trabalhar em conjunto com o comité de auditoria e de
remuneracao e incentivo, a fim de assessorar na regulagem dos riscos e controles
que o Conselho de Administracdo devera implementar. O comité de riscos deve levar
em conta os riscos internos, como antes eram avaliados e mensurados pelo comité de
auditoria, mas agora também os riscos estratégicos, externos e sistémicos do setor
em que a empresa esta inserida. O Conselho deve agendar no minimo duas vezes ao
ano para reavaliar as recomendacdes e direcionar as acbes de contengdo ou
aproveitamento de oportunidades. Uma metodologia deve ser implementada para
mensurar e gerenciar os riscos da empresa. Além disto, esta sob a responsabilidade
do comité de risco a disseminacao da ética nos negoécios e de conduta executiva, a
fim de garantir a reputacdo da empresa e proteger a empresa de possiveis problemas
de gestéo e conduta.

Segundo Cédigo de Melhores Préaticas de Governanca Corporativa do IBGC
(2010), os assuntos referentes a riscos sdo tratados no comité de auditoria.
Conforme o IBGC (p. 45):

O Conselho de Administracio e o Comité de Auditoria devem,
permanentemente, monitorar as avaliacdes e recomendacfes dos auditores
independentes e internos sobre o ambiente de controles e os riscos. Cabe
também a ambos garantir que os diretores prestem contas das acfes
tomadas em relacdo a essas recomendacdes.

No entanto, o IBGC, em 2012, lancou um guia de orientacdo de Governanca
Corporativa sobre Gerenciamento de Riscos Corporativos. Neste guia, o IBGC

recomenda que 0s comités de risco e auditoria trabalnem em conjunto com o
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Conselho de Administracdo, que deve ser o responsavel por determinar os objetivos
estratégicos e o perfil de riscos da organizacdo. Definir seu perfil consiste em
identificar o grau de “apetite” a riscos da organizacdo, bem como as faixas de
tolerancia a desvios em relacéo aos niveis de riscos determinados como aceitaveis. O
conselho de administracdo deve estabelecer, também, a politica de responsabilidade
da diretoria em: (i) avaliar a quais riscos a organizacao pode ficar exposta; e (i)
desenvolver procedimentos para administra-los. O papel fundamental de implementar
uma solida estrutura de gerenciamento de riscos e controle é delegado aos gestores,
com o comité de auditoria ou de riscos (ou instancia que desempenha sua funcao),

em nome do conselho de administracéo, exercendo a funcéo de supervisao.

3.5 COMENTARIOS SINTESE

Neste capitulo foi apresentado o cenario mundial e brasileiro das melhores
praticas de Governanca Corporativa e das politicas de remuneracgéo e incentivos nos
demais mercados, importante para nortear a entrevista e posicionar o nivel da
Governanca Corporativa no Brasil. Os definidores das politicas de remuneracéo e
incentivos a executivos sdo o Conselho de Administracdo e Comités de remuneracéo
e incentivos, devendo estar alinhados com o comité de auditoria e de Riscos.

Por fim, foi tratado das implicagbes que influenciam na definicdo das politicas
de incentivos, entre elas: expectativa dos acionistas, com a teoria da maximizacao da
riqueza do acionista, doutrina de valorizacdo da empresa (Friedman ou de
Sustentabilidade) e o apetite pelo risco.

Aborda-se, no capitulo seguinte, o detalhamento destas politicas de incentivo.
A teoria da agéncia é intrinseca ao relacionamento executivo e acionista. A
governanca corporativa é a forma de controle para mitigar os custos de agéncia e
expressar o interesse do acionista, mas o nivel de risco e valorizacdo da empresa

dependera das politicas de incentivo aplicadas, como podera ser visto a sequir.
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4 AS POLITICAS DE INCENTIVOS

Segundo Damodaran (2009), apés o processo de alinhamento entre os
tomadores de decisédo (administradores) e os acionistas (proprietarios) da empresa, a
calibracdo dos mecanismos de punicdo e recompensa passa a ser o desafio seguinte.
As formas mais comuns de incentivar tomadores de decisdo a assumirem certo grau
de risco estdo atreladas ao pacote de remuneragcdo ou, como outros autores
defendem, beneficios de carreira. Estes incentivos podem ser: promocao e carreira na
empresa, remuneracao fixa e variavel, opcdo de acdes, bédnus, comissdes, etc. Por
outro lado, a punicdo mais comum é a demissdo, que também envolve pesados
custos, e, como visto no capitulo anterior, deve ser planejada através de um plano de
desligamento.

Um sistema de remuneracdo ou premiacdo aos tomadores de decisdo que
assumam bons riscos é de dificil concepg¢do, e ndo ha, ainda, um consenso a
respeito. No principio, as empresas concediam bdnus sobre salarios fixos, com base
nos lucros, para induzir os gestores a assumirem mais riscos com efeitos positivos
para a empresa. No entanto, elas perceberam que nem sempre a maior rentabilidade
de um dado periodo é consistente com uma melhor assuncdo de riscos, ou,
consequentemente, maior valor para a empresa.

Desta forma, o capitulo serda iniciado tratando de um breve histérico a respeito
destas politicas, a relacdo com a performance das empresas, 0s componentes que
formam os incentivos e também o que alguns autores defendem como alternativas e

argumentos contrarios aos atuais metodos de remuneracao e incentivos.

4.1 HISTORICO DAS POLITICAS DE INCENTIVO

Conforme Vieito et al. (2009), as politicas® de incentivos, ou de compensac&o
para executivos, tem crescido e tornado-se um dos mais interessantes e inovadores
campos de investigagcdo na area de finangcas e Governanca Corporativa, sendo objeto
de estudos somente a partir da década de noventa. Antes deste periodo, ha pouco
conhecimento e pesquisa sobre remuneracdo executiva nos Estados Unidos e no

resto do mundo.

%% politica € uma arte de negociacdo para compatibilizar interesses, ou o termo pode ser utilizado como
um conjunto de regras ou normas de uma determinada instituicao.
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Segundo a pesquisa realizada por Vieito et al.(2009), a evolucao das politicas
de incentivos nos Estados Unidos parte de 1936, sendo a andlise dividida em trés
grupos: antes da Segunda Guerra Mundial, em que estas politicas eram muito
pequenas ou quase inexistentes; entre 1940 até 1970, quando surgem politicas mais
fortes, e estas sofrem alterac6es e h4 um crescimento lento; e depois de 1990, onde
se vé um crescimento exponencial nestas politicas de incentivos, com algumas
inovagbes durante a década. A quebra da NASDAQ?, em 2000, e escandalos de
fraude em balancos patrimoniais de empresas americanas provocam uma parada
neste crescimento e as primeiras alteracbes mais significativas surgem, como a lei
Sarbannes-Oxley®®, que passa a responsabilizar executivos por crimes de fraude. O
crescimento é retomado na metade dos anos 2000, até a crise financeira mundial de
2008.

A partir do fim da década de 1980 até o inicio dos anos 1990, executivos eram
pagos somente por salarios e bénus, e outras formas de compensacao nao definidas.
Porém, ha evidéncias de que estas politicas ja eram usadas entre 1934 e 1950. O uso
de opcoes de acbes surgiu a partir de 1951, em que 18% dos executivos americanos
recebiam este tipo de incentivo. Até a década de 70, esse incentivo foi crescendo de
forma timida, com o principal objetivo de incrementar a escala de producdo das
fabricas americanas. No entanto, no final da década, acionistas e proprietarios
perceberam que 0s excessos de estoques e a queda na ocupacdo da producéo
reduziram as acbes e consequente valor de mercado das empresas. Entdo, se
popularizam as opc¢des de a¢des, como forma de incentivar executivos a aumentarem
a riqueza dos acionistas e proprietarios, em troca de uma participagdo na empresa.

Contudo, somente na década de 90, com o crescimento da economia mundial
e a expansao da industria tecnolégica, também chamadas de empresas da “nova
economia”, que as opc¢des de acdes por curto prazo ganham grande popularidade e
interesse académico. Na verdade, as empresas passaram a perceber que o0s
sistemas de remuneracdo baseados em opcbes exercem impacto em diversos
aspectos das financas corporativas, incluindo as politicas de financiamento e

dividendos. Os executivos remunerados com opgdes talvez sejam menos propensos a

*’ NASDAQ é uma Bolsa de valores eletronica, constituida por um conjunto de corretores conectados
por um sistema informatico

?8 Conforme Silveira (2010) o objetivo da Sarbanes-Oxley é proteger os investidores por meio do
aprimoramento da precisdo e da confiabilidade das informag¢8es divulgadas pelas companhias. A Lei
surgiu apos os escandalos da Worldcom e Enron, entre os anos de 2001 e 2002.
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aumentar os dividendos ou emitir novas ac¢des, pois estas medidas poderiam reduzir o
valor das acfes existentes, e por consequéncia, as suas opcoes.

Este fato é confirmado com o trabalho de Jensen e Murphy (2004), que
provaram que as empresas do indice Dow Jones®, que, com estratégias de
remuneracdo varidvel agressiva em stock options* e acgles, apresentavam
performance excelentes. A figura 5 apresenta esta evolugdo da remuneragéo fixa e
da remuneracao variavel dos executivos com a performance das empresas do indice
Dow Jones, desde a década de 70.

Figura 5: Evolugcdo da remuneracéo total de executivos x Salarios fixos x Performance das

empresas
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Fonte: Jensen e Murphy (2004).

Jensen e Murphy (2004), nesta mesma pesquisa, confirmaram o crescimento
da proporgéo varidvel na remuneracao total dos principais executivos das empresas
listadas na S&P500 e Dow Jones, entre 0s anos de 1992 e 2002, comprovando que a
evolugéo na performance das empresas, e, consequentemente, na remuneracao total
dos executivos, deveu-se muito a “explosdo” de stock options como forma de
remunerar o executivo frente a performance da empresa. Conforme a figura 6, o
salario base (fixo) reduziu a participacado frente a remuneracdo total, chegando a
compor, em 2002, até 19% do total, enquanto a parcela de variavel chegou a compor
64%.

* Indice da Bolsa de Valores de Nova York (NYSE).
% Stock Options também pode ser chamado de Opg¢6es de Compra de Acdes. Neste trabalho, ambas
denominacdes séo similares.
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Porém, em 2000 ocorre a quebra da NASDAQ, reduzindo os ganhos através de
opcOes de acdes, devido a queda no valor das empresas. A maioria dos planos passa
por reformulacéo e, na tentativa de reter bons executivos e empregados, 0s acionistas
e proprietarios procuram reajustar os precos de exercicio (pre¢o que, caso a agao

alcance, o executivo pode vendé-la), a fim de tornar mais atrativo o incentivo.

Figura 6: Evolucdo dos pacotes de Remuneracédo dos CEOs de empresas S&P500 e Dow
Jones (1992-2002).
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Fonte: Jensen e Murphy (2004).

Alguns anos mais tarde, o escandalo de quebra de empresas, por fraude,
relacionam as politicas de incentivo baseadas em opc¢des de agbes com 0s casos.
Executivos trabalham em estratégias a fim de aumentar o valor da empresa no curto
prazo, e, consequentemente, exercer o direito de venda da acdo. Para resolver estes
problemas, em 2002, vem a lei Sarbanes-Oxley, com significante numero de
mudancas nas regras de Governanga Corporativa.

Porém, entre os anos de 2002 e 2008, o desempenho que as empresas
apresentaram foi de estagnacao ou de pequeno crescimento, e a remuneracao total
dos executivos apresentou crescimento maior que o desempenho das empresas,
indicando um principio de desgaste desta politica de incentivo.

Finalmente, a crise de 2008 evidenciou dois problemas de funcionamento

interno das empresas, reforcando a necessidade de repensar algumas novas regras
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de Governanca Corporativa: sistemas de remuneracdo variavel em stock options e
acOes extremamente agressivos para o curto prazo e insustentaveis ao longo prazo, e
falhas dos Conselhos de Administragdo no monitoramento da exposi¢do aos riscos
estratégicos.

No Brasil, o historico a respeito dos pacotes de incentivos e de remuneracao é
muito recente. Apesar de episddios de executivos com estratégias de exposicdo ao
risco elevado, somente a partir da normatizacdo da CVM 480, de 2009, que surgiram
algumas informacdes a respeito dos pacotes de remuneragcdo dos principais
executivos de empresas brasileiras, que compéem o IGC do Ibovespa. O IBGC
realizou esta pesquisa em 2011 e 2012. Na figura 7, é possivel verificar a composicdo
de remuneracéo total.

Figura 7: Média da Remuneragéo total dos executivos de empresas do indice IGC do

IBovespa.
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Fonte: Pesquisa de Remuneracéo IBGC de empresas do Ibovespa (2012).

No Brasil prevalece quase metade do pacote total de remuneracdo o salario
fixo, sendo uma condigdo de remuneragao muito diferente do encontrado nos Estados
Unidos. Além disto, as grandes iniciativas vem das entidades de regulacdo e da
legislacdo, havendo consideravel resisténcia das empresas, e de organizacdes como
o IBGC, que contribuem para o avanco das melhores praticas de Governanca
Corporativa.
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4.2 OS COMPONENTES FORMADORES DE PACOTES DE INCENTIVO

Conforme o Guia de Orientacdo para Planejamento de Sucessao, Avaliacéo e
Remuneracdo do IBGC (2011), quando se trata de remuneracdo e incentivos para
executivos, a fim de alinhar interesses dos acionistas e assungao aos riscos, trata-se
de remuneracéao total, ou seja, um conjunto de diversos componentes que formarao
um pacote. O Comité de remuneracdo tem, como uma de suas principais
responsabilidades, a proposicdo da filosofia de remuneracdo a ser adotada pela
empresa e, consequentemente, de sua estratégia de remuneracdo total. A correta
definicdo de uma filosofia de remuneracdo pressupde encontrar o perfeito equilibrio
entre a estratégia da empresa, a valorizacdo dos executivos, a competitividade
mercadologica e os custos associados. A configuracdo  desta  estratégia de
remuneracdo total deve ser formada por recursos monetarios e ndo monetérios, e
chegar a um modelo equilibrado que atenda a todas as partes interessadas e
conflitantes. A figura 8 demonstra como este é dividido entre recursos monetarios e

nao monetarios.

Figura 8: Estratégia de Remuneragéo
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Fonte: Guia de Orientacéo IBGC para Planejamento de Sucessao, Avaliagcdo e Remuneracéo
(2011).

Entre os recursos monetarios mais importantes, Murphy (1999) considera o
salario base (componente fixo) como a base de todo o sistema de remuneracao. Além
do salério base, ainda ha o plano de bénus anual, agdes e stock options. O primeiro
componente detalhado sera o salério base.
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4.2.1 O Salério Base

Segundo Murphy (1999), o salario base é normalmente a parcela fixa do pacote
de incentivo do executivo, e tem sido a menor parcela da remuneracdo total. Os
executivos dedicam atencdo substancial para o processo de salario-base. Primeiro,
porque o salario base é um componente-chave nos contratos de trabalho de
executivos (que normalmente garantem aumentos minimos em salarios-base para os
proximos anos). Segundo, ja que os salarios base representam o componente fixo em
contratos de executivos, avessos ao risco, executivos, naturalmente, preferem um
aumento do dodlar no salario-base a um aumento do dolar no bénus anual ou em
acOes, devido a maioria dos componentes da remuneracdo serem medidos em
relacdo aos niveis salariais de base. Bonus anuais, por exemplo, sdo geralmente
expressos por uma porcentagem do salario base, enquanto as concessfes de opcdes
sdo expressas como um multiplo do salario base. Outros beneficios de penséo e
arranjos de indenizagbes também dependem de niveis salariais. Consequentemente,
cada aumento em dolar de salario base tem efeitos positivos sobre muitos
componentes da remuneracao total.

Geralmente, sdo definidos através de benchmarking® competitivo, e, em se
tratando de salario da diretoria executiva, € fundamental a empresa selecionar
criteriosamente o mercado competitivo de remuneracao. Os critérios mais comumente
utilizados definidos pelo Guia de Orientacdo para Planejamento de Sucesséo,
Avaliacdo e Remuneracédo do IBGC (2011) séo expressos na figura 9.

Por fim, outro ponto que deve ser definido € o posicionamento estatistico no
mercado competidor, obtido através de pesquisa de mercado. Parte fundamental da
definicdo da estratégia de remuneracao total esta associada a correta definicdo do
ponto de posicionamento em relacdo ao mercado. A maioria das empresas posiciona
seu referencial de remunera¢do na média ou mediana do mercado de comparacao.
Algumas se posicionam no 3° quartii de mercado. Outras se posicionam mais

acuradamente:

* Acima do mercado, para posi¢des ou individuos-chave;

st Benchmarking € a busca das melhores praticas na industria que conduzem ao desempenho superior.
E visto como um processo positivo e pré-ativo por meio do qual uma empresa examina como outra
realiza uma funcao especifica a fim de melhorar como realizar a mesma ou uma fungcédo semelhante
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* Na média/ mediana de mercado, para posi¢cées onde h& oferta abundante
de talentos;

* Abaixo do mercado para posicOoes de entrada, onde a atratividade e a
reputacdo da empresa asseguram a atracao de bons candidatos a um custo

mais baixo.

Figura 9: Estratégia de Remuneracao
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Fonte: Guia de Orientacéo IBGC para Planejamento de Sucessao, Avaliagcdo e Remuneracéo
(2011).

Esta definicdo, contudo, deve ser sempre precedida de uma andlise detalhada

do cenario atual de cada empresa e dos elementos que influenciam tal decisao.

4.2.2 Plano de Bénus Anual

Segundo Murphy (1999), praticamente todas as empresas que visam lucros
oferecem um plano de bdnus anual para os principais executivos e Sdo pagos
anualmente com base no desempenho de um unico ano. Os planos de bénus anuais

de executivos podem ser formados por trés componentes basicos:

* Medidas de desempenho;
* Padrbes de desempenho e;

» Estrutura da relacéo de remuneracao por desempenho.

A Figura 10 ilustra estes componentes basicos de um plano de bbnus tipico.

Sob o plano, nenhum bbénus é pago até um limiar de desempenho (geralmente
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expressa em percentagem do nivel de desempenho). Sendo alcancado um
desempenho minimo, conforme a estrutura de remuneracdo da empresa, um bonus
minimo (geralmente expresso como uma percentagem do valor objetivo) € pago no
desempenho limiar. B6nus-alvo sdo pagos para alcancar o padrdo de desempenho, e
ndo €, tipicamente, um cap* no b6nus pagos (novamente expresso como uma
percentagem, ou multiplo do valor objetivo). O intervalo entre o limiar e o chamado
bénus cap € rotulado de “zona de incentivo”, indicando a gama de realiza¢cbes de
desempenho, onde melhoria incremental em desempenho corresponde a melhoria
incremental em bénus.

Em algumas empresas, os conselhos podem exercer um poder discricionario
na alocacdo de um conjunto de bonus fixo entre os executivos participantes, mas a
discricionariedade, neste caso, afeta apenas atribui¢cdes individuais e ndo o montante
global dos pagamentos. Além disso, o CEO (e outros executivos) terd uma parte de
seu bbénus dependente do desempenho individual. O desempenho individual, muitas
vezes, inclui desempenho relativo a alguns objetivos pré-determinados ou marcos
estratégicos. Em todo o caso, o peso no desempenho individual raramente ultrapassa

0s 25% de bbénus do executivo.

Figura 10: Composi¢éo do Plano de Bénus Anual
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Fonte: Murphy (1999, pp.80).

%2 A referéncia cap significa o teto do bdnus pago por performance.
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Sobre as medidas de desempenho, elas podem ser financeiras e néao
financeiras. As financeiras sdo baseadas em indicadores contabeis e consideram
melhoria ano sobre ano. Raramente as empresas atuam com somente uma medida
de desempenho, sendo mais comum atuarem com matriz de indicadores
correlacionados ou nao, por exemplo: receitas, lucro liquido, lucros operacionais
(EBIT*) e outros. As medidas de desempenho ndo financeiras estdo atreladas a
performance individual, os quais sdo objetivos pré-estabelecidos, estratégico ou
operacional, sdo mais comuns em empresas industriais. As medidas nao financeiras
mais comuns sédo: satisfacdo do cliente, aumento de capacidade de uma planta,
reducdo de tempo até o mercado e seguran¢a de uma planta.

Os padrdoes de desempenho, geralmente, sdo definidos com base em um
orcamento da empresa, elaborado e validado no plano de negdcios anual. A base de
elaboracao é feita através de dados de performance do ano anterior, da empresa e da
concorréncia no mercado em que atua. Como exemplo tem-se melhoria nos lucros
operacionais em relacdo ao ano anterior, crescimento de vendas, etc.

A forma de estrutura da relacéo de remuneracéo por desempenho mais usual &
a que constitui a regra de 80/120 dos padrbes de desempenho definidos. A regra
funciona como faixa para validacdo do bénus. Na figura 10, esta regra é representada
entre a performance Threshold ** e a performance standard *°, que representara a
faixa de 80% até 100% que sera o bbnus alvo. A faixa entre a performance standard
e 0 Bbnus cap, representada de 100% até 120%, remunerard os beneficiarios com
bonus incremental pela performance acima da performance standard, até o limite de
120%. Esta regra pode ser ajustada para 90/110, 95/105, sendo definida de forma
discricionaria pela empresa.

A segunda forma de estrutura mais utilizada € comumente chamada de
“somatorio de metas”, e sua aplicacdo € em menor escala que as regras de
proporcado. Esta forma é constituida por um conjunto de metas individuais que formara
um conjunto de metas globais, considerada a performance standard deste plano. No
final do exercicio sera avaliado se as metas superaram a performance standard ou
ndo. Em caso de superacao, serd pago o bénus dividido entre todos os participantes
deste plano. O Bbénus é remunerado de acordo com o Bénus meta individual. Caso os

% Lucro antes de impostos e taxas.
* Threshold significa o limiar minimo.
% Standard significa o padrao, e nesta condi¢é@o sera pago o bonus alvo integralmente.
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resultados sejam abaixo da performance standard, nenhum participante tera direito ao

bénus.

4.2.2.1 Os Problemas do Plano de Bénus Anual

Conforme Murphy (1999), um dos principais impactos do Plano de Bonus Anual
em medidas de performance é que o foco esta em determinantes contabeis, como
lucro no exercicio, e 0 incentivo é exclusivamente de curto prazo. Isto leva a dois

problemas fundamentais:

.  Foco em resultados de curto prazo, podendo levar executivos a reduzir
despesas de R&D, e comprometer o longo prazo; e

II.  Lucros e outros indicadores contabeis podem ser manipulados.

Sobre o ponto de padrées de desempenho de um exercicio, o problema
concentra-se na base orcamentaria e resultados do ano anterior para definir este
plano. Mesmo que um gestor tenha feito um grande trabalho na reducdo de despesas
operacionais em um exercicio, no proximo exercicio sera exigido um ganho sobre o
desempenho do ano anterior. Isto pode induzir o gestor a ser mais econdbmico nas
melhorias e buscar somente o resultado comprometido.

Por outro lado, os problemas nas formas de estruturas de incentivos € que
muitas vezes gestores ja visualizam que alcancardo o Boénus Cap, o que pode leva-
los a criar um inventario do resultado para o proximo periodo. Por outro lado, quando
o resultado esta muito abaixo do limiar, podem os gestores reduzir os esfor¢os para
concentra-los para o préximo periodo, ou, quando esta proximo do resultado, até

mesmo adotar medidas de manipulacéo de resultados.

4.2.3 Stock Options

Segundo Murphy (1999), Stock Options®*, também conhecidos como Opcdes
de acdes, sdo contratos que déo ao beneficiario o direito de comprar ou vender uma

parte de acbes, com um preco pré-especificado de exercicio, por um periodo pré-

% Stock Options significa Opcdes de acdes e poderdo ser usadas ambas denominagdes neste
trabalho.
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determinado. Opc¢des para executivos tipicamente torna-se exercivel ao longo do
tempo, por exemplo, 25% pode tornar-se exercivel em cada um dos quatro anos
seguintes apos o recebimento dos Stock Options. Esta modalidade de remuneracéo
para executivos € intransferivel e inegociavel e séo, tipicamente, impedidas de serem
executadas, caso o0 executivo deixe a empresa antes da aquisicao.

Conceitualmente, os parametros de um contrato de Stock Options sugerem
uma infinidade de possibilidades, como, por exemplo, fornecer acdes executaveis
com 95% do valor de face, ou até mesmo através de um indexador, que varia de
acordo com o resultado de um setor da economia, ou com 0s mais diversos prazos de
execucdo, sendo 0 mais comum o prazo de até 10 anos de validade desta opcéo.
Algumas empresas definem algum prazo menor, mas € raro prazos acima deste
tempo.

Sobre as implicagcdes causadas pelo incentivo em Stock Options, esta
modalidade premia a valorizacdo do pre¢co da agéo e n&do o retorno total ao acionista,
desde que, mais tarde, seja premiado pelos dividendos da empresa. E raro a
empresa fornecer ao executivo algum tipo de protecédo de dividendos, para casos de
pagamento de dividendos aos acionistas, como, por exemplo, reduzindo o valor de
exercicio da agéao.

Segundo Kole (1997), sobre o tempo médio para 0 executivo executar a
Opcao, é maior em empresas de P&D intensivo, e em empresas do setor quimico, de
maquinas e industria de transformacao.

Conforme Murphy e Hall (2003), sob o ponto de vista contabil, a concesséo de
Stock Options pode parecer uma forma inquestionavel de conectar a performance da
empresa com 0 pagamento ao executivo, de forma justa e com um sistema de féacil
avaliacdo através de indicadores contdbeis e de entendimento para todos os
acionistas e investidores. Além disto, do ponto de vista de impostos, a concessédo de
Stock Options ndo impacta impostos ao executivo nem a empresa, até o exercicio da
Opcao. Desta forma, torna-se um incentivo interessante e barato para reter e atrair
novos executivos sem desprender caixa. Além destes pontos, as Stock Options foram
a forma mais eficaz de alinhar performance com pagamento aos executivos, levando
em conta 0os campos econdmicos, comportamentais, mecéanicos e politicos.

Sob o ponto de vista econémico, um fator que fortaleceu a explosado de Stock
Options na década de 80 e 90 foi a necessidade de incentivar o empreendedorismo e
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a inovagdo nas empresas. A exigéncia da opinido publica frente as demissées em
massa, downsizing” e fechamento de fabricas e negdécios que apresentavam
desempenho abaixo da expectativa levou as empresas a buscarem um mecanismo de
incentivo vinculado a performance da empresa. A forma encontrada foi através de
Stock Options.

Pelo lado comportamental, durante as décadas de 80 e 90, a aceita¢do pelos
executivos em receber concessao de acoes e Stock Options foi grande. Isto ocorreu
pois, durante quase vinte anos, estes executivos nao tiveram experiéncia com uma
grande desaceleracdo da economia, mesmo que em 1987 tenha havido uma crise
menor no mercado financeiro, o fato € que a grande maioria das Opcles destas
décadas foram executadas fornecendo verdadeiras fortunas aos executivos. Desta
forma, tornou este incentivo cada vez mais popular.

No entanto, Kini e Williams (2011) argumentam que as empresas, investidores
e acionistas perceberam, com o tempo, que este tipo de incentivo apresentava
resultados excelentes num espaco de tempo muito curto. A economia americana
apresentou um crescimento constante, bem como os pacotes de incentivo de
executivos de forma muito similar. Além disto, a conclusdo a que chegaram foi que a
concessao de Stock Options realgava a politica de assuncéo a riscos, incentivando os
executivos a implementarem estratégias cada vez mais agressivas em inovagdo em

produtos, servigos, fusdes e aquisi¢coes.

4.2.3.1 Os problemas de Stock Options

Conforme Shapiro (2011), Coles e Naveen (2003), e Jensen e Murphy (2004),
alguns problemas relacionados com Stock Options ja eram conhecidos ha vinte anos,
no entanto, eles foram realcados e evidenciados apés a crise mundial de 2008. Estes
autores entendiam, primeiramente, que a finalidade de recursos proveniente de Stock
Options ou acdes seria capital de financiamento de projetos de valorizacdo da
empresa. Desta forma, ha incompatibilidade da finalidade no uso deste recurso para
uso de remuneracao e incentivo para executivos.

Segundo problema relacionado € a diluicdo do patriménio dos atuais acionistas,

pois as agcbes de uma empresa representam um valor de patrimonio. A emissao de

%" Referéncia aos processos de reestruturacdo da década de 80 e inicio da de 90, com reducédo na
estrutura hierarquica das empresas e enxugamento das companhias.
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Stock Options leva a uma diluicdo do patriménio e uma reducéo no valor econdmico
das acdes j4 existentes. Este ponto de vista, geralmente, ndo é avaliado pelas
empresas que usam este componente, pois estas levam em conta que a emissao de
Stock Options é uma forma barata de remunerar, pois ndo ha desembolso de caixa.
Além disto, nos Estados Unidos, ha beneficio fiscal no uso deste componente, pois as
Opcdes emitidas serdo amortizadas pelo tempo de validade e serdo somente
reconhecidas quando ocorrer o exercicio do direito da Opcéo.

Finalmente, o ultimo problema relacionado as Stock Options é a relagdo com a
performance de curto prazo. Como as Opc¢des possuem um preco de exercicio e um
prazo de validade, atingindo este preco o executivo pode exercer o direito. Stock
Options € o componente que melhor reflete a doutrina Milton Friedman de
responsabilidade social da empresa. Este componente, aliado a problemas de
Governanca Corporativa, controles e monitoramento de estratégias frageis e
conselhos de administracdo omissos, levaram a problemas evidenciados na crise
mundial de 2008.

4.2.4 Outros Componentes

Além dos incentivos monetarios ja apresentados acima, ha outras formas de
incentivos, muitas vezes combinadas ou independentes das demais formas
defendidas por diversos autores. Algumas sdo variagbes das ja existentes, outras,

mecanismos de incentivos ndo monetarios. Destes, pode-se citar:

* AcOes Restritivas (Restrict Stock): Conforme Murphy (1999), Damodaran
(2009) e Vieito et al (2009), as acOes com restricoes diferem de Stock
Options no seguinte aspecto: sdo impostas restricdes para seu exercicio
como permanéncia na empresa ou um tempo para exercicio somente a
partir do momento em que o executivo deixar a empresa, etc. Como o Stock
Options, acgles restritivas fornecem beneficios fiscais, porque o portador
(executivo) ndo paga impostos, enquanto as agdes estiverem restritas e a
empresa amortiza o valor das agdes concedidas pelo valor da concesséo,
mesmo que a acao valorize-se durante o periodo. Kole (1997) identificou
que este tipo de incentivo € mais comum em empresas do setor quimico,

magquinarios e manufatureiras de bem de capital, com investimento pesado
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em P&D. Nestes setores, 0 prazo médio de restricdo é de 50 meses, como
comparacao em setores como de alimentos, metais e bens de consumo, o
prazo medio de restricdo € de 20 meses;

Tournament Incentives: Conforme Kini e Williams (2011), as politicas
corporativas que incentivam executivos seniores a concorrer ao posto de
CEO, ou até mesmo as vice-presidéncias posicoes de diretoria séo
chamadas de Tournament Incentives. Isto implica que, quando a empresa
possui um plano de sucessdo em que varios executivos abaixo do CEO
concorrem ao posto mais alto da empresa, esta forma de incentivo motiva
estes a assumirem mais risco para alcanca-lo. O incentivo € baseado na
meritocracia e na premiacdo por desempenho. Também destaca a
formacdo do executivo no padrdo cultural da empresa, e, geralmente,
incentiva o executivo a resultados sustentaveis e de longo prazo;

Planos de Longo Prazo: Segundo Murphy (1999), os planos de longo prazo
(PLP) séo similares ao Bonus plan anual, com diferenca que trata de bénus
acumulados em trés ou cinco anos;

Planos de Aposentadoria: Muitas companhias oferecem aos seus principais
executivos seniores planos de aposentadoria. Estes planos variam de forma
e do tempo que o0 executivo tem de empresa. Este tipo de incentivo € de
dificii mensuracdo, pois, geralmente, ndo constam nos pacotes de
remuneracdo e ha pouca divulgacdo desta parcela do pacote. Segundo
Murphy (1999), este tipo de beneficio passou a ser chamado de “incentivo
discreto”;

Planos ndo pecuniarios: Os planos néo pecuniarios abordados no Guia de
Orientacdo IBGC para Planejamento de Sucessao, Avaliacédo e
Remuneracao (2011), e para Jensen e Murphy (2004) e Silveira (2010),
estes beneficios, muitas vezes chamados de regalias, podem ser exposicéo
na midia, carro da empresa, prestigio, plano de carreira, sdo pertencentes
ao pacote de remuneracdo. Funcionam como incentivo para atrair e reter o

executivo, e incentiva a aversao ao risco.
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4.3 A RELACAO POLITICA DE INCENTIVOS E A PERFORMANCE DA FIRMA

A aplicagcdo dos componentes de incentivos pode variar, de acordo com o
desempenho que o conselho de administracdo desejar extrair do executivo. O comité
de remuneracdo recomenda, de acordo com 0s objetivos da empresa, qual o pacote
mais equilibrado para as metas que a empresa deseja de longo e curto prazo. O tipo
de empresa e 0 setor em que esta inserida sdo outros fatores levados em conta no
pacote de incentivo. Conforme a figura 11, a performance de curto e longo prazo
complementa o mecanismo de Governanca Corporativa, e a relagdo entre Incentivo e
performance.

Segundo Vieito et al (2009) e Kini e Williams (2011), geralmente nas empresas
gue possuem maiores problemas de agéncia, os niveis de performance sdo menores
e elas gastam mais em remuneracdo e incentivos em geral aos executivos, do que
empresas com baixos problemas de agéncia. Se os executivos ndo sao monitorados,
eles tendem a extrair mais incentivos dos acionistas em comparagdo as empresas
que possuem controles e monitoramentos eficientes de conselhos de administracéo.
Além disto, € mais comum o pagamento de incentivos de curto e longo prazo
baseados em performance da empresa para CEOs, CFOs, executivos seniores das
empresas, diretores e até mesmo gerentes, pois estes tem significante importancia na
forma de investimento de capital e politicas financeiras das empresas, desta forma,
impactando no preco de acoes.

Vieito et al (2009), e Jensen e Murphy (2004) identificaram que os altos
executivos, com forte reputacao profissional, recebem melhores pacotes de incentivos
em termos de performance da empresa, porque 0s acionistas sabem que suas
decisfes irdo influenciar o preco de mercado da acéao. Para exemplificar, executivos
que séo considerados celebridades tendem a ser mais confiantes da sua eficacia, de
suas experiéncias no passado, e de suas habilidades, e poderdo aumentar a
performance da empresa. Neste caso, 0s planos nao-pecuniarios tem baixa
aplicabilidade, e, preferencialmente, serdo necessarios planos de incentivo com
objetivo de retencéo e de geracao de valor no curto e longo prazo.

Do ponto de vista de investimentos, para melhorar a performance da empresa,
quando executivos sdo remunerados essencialmente com dinheiro, no longo prazo,

eles fardo investimentos abaixo do 6timo, prejudicando a empresa. No entanto, se
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eles sdo remunerados com opcdes em acgdes, 0 executivo sera incentivado a investir
mais que o 6timo valor, pois ira desejar garantir melhores valores para a acdo que ele
ter4 direito, podendo se expor a riscos. Devido a isto, a melhor forma de garantir que
0s executivos fardo o investimento no nivel 6timo seria contratos com ambos, dinheiro

e opcoes de acdes restritas (venda futura da acéo no longo prazo).

Figura 11: Os mecanismos internos da Governanca Corporativa relacionadas entre incentivos
e performance: Performance de curto e longo prazo.

Governanga Corporativa
Conjunto de mecanismos de incentivos que visa harmonizar a relacdo entre acionistas e executivos
pelareducdo dos problemas de agéncia , numa situacdo de separacdo entre propriedade e controle.
(Silveira, 2010)
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Fonte: Adaptado de SILVEIRA (2010).
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Quando as empresas estdo com problemas de caixa e restricdes de
financiamento, a opcéo de aplicacédo de Stock Options é muito usual, pois o executivo
sera pago sem dinheiro, e sem desembolso de caixa da empresa. Neste grupo,
podemos citar que a politica de incentivo por Stock Options pode ser eficaz em
empresas que ndo possuem perspectiva de crescimento de mercado ou baixo
incremento no fluxo de caixa. Assim, Stock Options pode ser uma forma de incentivar
0 executivo a entregar mais valor a empresa e aumentar o seu tamanho. Para
exemplificar, esta politica € hegemonica em empresas de alta tecnologia.

Em empresas envolvidas em um mercado de ciclos tecnolégicos muito curtos,
incentivadas pela inovagdo, medidas por nUmero de patentes e gastos relevantes em

P&D, Stock Options de curto prazo € o instrumento mais comum.
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Por outro lado, quando os acionistas e proprietarios desejam uma melhor
performance operacional da empresa, sendo necessario um trabalho de reducéao de
custos de recursos humanos, as melhores alternativas, segundo Kini e Williams
(2011), estdo em adotar incentivo baseado na teoria do tournament incentive,
promocao para os niveis abaixo de diretores. Incentivos de longo prazo, como agdes
restritivas, a fim de evitar que esta performance prejudique a empresa no futuro, além
de politicas de sucessdo e a possibilidade do CEO pertencer ao conselho de
administracdo ap0s a aposentadoria, pode induzir o executivo a melhorar e atingir
esta performance.

Incentivos a executivos tem sido, também, analisados ndo somente em
relacdo a performance da empresa, mas também em relagdo a performance relativa
da empresa. Tradicionalmente, os modelos de pagamentos por performance
fornecem remuneracdo adicional aos executivos quando a empresa alcanca
resultados superiores que os do ano anterior. Sob o ponto de vista da performance
relativa, ndo avalia-se somente a empresa em relacdo ao ano anterior, mas também a
performance da empresa em relagcdo ao principais rivais no mercado. Os executivos
somente receberdo remuneracdo adicional se a empresa em que trabalham é a
melhor na area de mercado em que atua. A desvantagem desta modalidade est4d em
mercados de produtos altamente competitivos, em que, geralmente, as empresas sao
forcadas a trabalhar em baixa performance, e isto atinge a remuneragao do executivo,
além de que os indicadores medidos devem ser publicos e auditados da mesma
forma, a fim de haver isonomia.

Por fim, os indicadores de performance mais usuais, nos Estados Unidos e no
Brasil, para definicdo de remuneracao variavel, estdo representados no quadro 4, de
forma comparativa, com dados obtidos a partir da pesquisa de Murphy (1999) e do
Guia de sucessédo, avaliagdo, remuneracdo e incentivos do IBGC (2011). Pelos
dados, o indicador mais usual no Brasil € o EBITDA e a Receita Liquida total, além do
atendimento ao orcamento de despesa anual. Por outro lado, nos Estados Unidos, 0s
Earnings, um conjunto de métricas representadas pelo lucro liquido, ROA, ROE e
Retorno sobre o capital sdo os mais usuais, vindo em seguida o EBIT, EBITDA e o

fluxo de caixa livre.
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Quadro 4: Quadro Comparativo de indicadores de Performance mais usuais nos Estados
Unidos e Brasil

Estados Unidos Brasil
Earnings* 43%|EBITDA 42%
EBIT® 17%|Receita Liquida Total 25%
Performance Individual 14%|Orcamento de despesa 21%
Vendas (Receita Bruta) 11%|EVA° 17%
Satisfagdo do Cliente 3%|Vendas (Receita Bruta) 17%
Metas estratégicas 3% |ROI 14%
Prego da Agao 3% |Fluxo de Caixa Livre 13%
Objetivos operacionais 2% |Lucro Liquido / Operacional T%
Eva’ 2%|ROE 3%

! Earnings s&o Lucro Liquido, ROA, ROE, Retorno sobre Capital.
2 EBIT (Lucro antes de impostos e taxas) inclui Lucro operacional, EBITDA e Fluxo de caixa livre.

% EVA é o lucro liquido contabil descontado o custo de capital proprio.

Fonte: Murphy (1999, pp. 68) e Manual IBGC para Remuneracgéo e Incentivos (2011, pp. 55).

4.4 ARGUMENTOS CONTRA AS POLITICAS DE INCENTIVOS POR
PERFORMANCE

Segundo Frey e Osterloh (2012), pagar por performance ndo surte efeito.
Primeiro, porque esta politica levou lideres empresariais a terem seus rendimentos
disparados nas ultimas décadas, e, no entanto, o desempenho real das empresas nas
no mesmo periodo tém sido fraco. Eles citam quatro falhas nas politicas de incentivos

vinculadas a performance da empresa:

* Numa economia moderna, na qual novos desafios surgem constantemente,
€ impossivel determinar que tarefas terdo de ser desempenhadas no futuro
com precisdo suficiente para que a remuneracgdo variavel por desempenho
funcione bem;

* Individuos sujeitos & remuneragdo variavel por desempenho ndo aceitam,
de forma passiva, os critérios. Gastam muito tempo tentando manipula-los a
seu favor;

* A remuneracdo varidvel por desempenho costuma levar a pessoa a se
concentrar exclusivamente em areas abrangidas pelos critérios e a

negligenciar outras tarefas importantes;
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* A remuneracédo variavel por desempenho abafa a motivacao intrinseca, ou
seja, o prazer de um trabalho gratificante, sendo esta motivagdo importante
para a atividade empresarial, pois sustenta a inovacdo e incentiva a

contribuicdo além do necessario.

Vieito et al. (2009) e Kini e Willians (2011) relatam, em seus trabalhos, que
empresas tem abandonado a politica de incentivo vinculado a performance, ou, pelo
menos, reduzido consideravelmente os investimentos em incentivos, devido aos altos
custos destes programas em relacdo aos beneficios, preferindo investir em lideranca
efetiva, objetivos claros, coaching, processos de Tournament Incentives e de
promocao de carreira.

Shleifer e Vishny (1997) argumentam que o principal problema de contratos de
incentivo é que eles criam um enorme potencial para ganhos extras por parte dos
executivos, principalmente quando negociam seu sistema de remuneracdo com
Conselhos de Administragcdo passivos ou dominados pelos executivos. Eles
exemplificam que os executivos poderiam definir os termos de contrato, utilizando a
assimetria de informacdo, para beneficios proprios, sabendo que os lucros do
exercicio irdo subir, ou, ainda, manipular os nimeros contabeis ou mudar a politica de
investimento a fim de aumentar a sua remuneracdo. Como boa parte dos incentivos
aplicados é baseada em resultados contédbeis, ressalta o papel fundamental da
contabilidade para a Governanga Corporativa. Desta forma, devido aos problemas de
definicdo de metas e mensuracdo destes resultados, € dificil afirmar a eficacia destas
politicas de incentivo em mitigar problemas de agéncia.

Outra critica ao modelo de politica de incentivo por performance € defendido
por Stern (2008), que argumenta que, na maioria dos casos, 0 motivo da baixa
performance nas empresas nao esta associado com mau gerenciamento, mas a
fatores externos, nos quais o CEO e os principais diretores nao influenciam. Além
disto, as opcdes de agbes tem muito mais relacdo com o contexto global do que com
a performance da empresa. Conforme dados estudados na Universidade de Chicago,
50% das flutuacdes no preco das acbes sao devido ao contexto global. Outros
fatores, como cambio, juros e cenario politico tem impacto somente indireto nos

negécios da companhia. Outros 25% se devem as condi¢des da industria, e 0s outros
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25%, as atividades da empresa. Entdo, 75% do valor de uma acéo é influenciado por
guestdes externas a companhia, e ndo pela qualidade da performance do executivo.

Charan (2010) reforca a posicao de Stern (2008), considerando, atualmente,
que os pacotes de remuneracao dos executivos sao formados por 25% de salario fixo,
outros 25% de bonus anual e o restante de stock options, acdes e similares. Ou seja,
50% da remuneracdo pode ser atingida por causas externas, por exemplo, uma ma
avaliacdo de um analista de mercado, pelo preco do petroleo, ou pela dinamica
incontrolavel do mercado financeiro global. Apesar de entender a defesa em fornecer
Stock Options aos seus executivos, a fim de alinhar com 0s seus interesses, 0s
acionistas deveriam estar preocupados, pois estdo repassando maiores riscos aos
executivos, que possuem menor poder de diversificacdo que os acionistas. Este
componente deve ser mais bem medido.

Ainda segundo Stern (2008), esta situa¢do piora muito em paises emergentes,
como o Brasil, onde os mercados sdo de maior risco, e, portanto, a volatilidade é
maior. Sendo assim, ele conclui que a influéncia do executivo na performance da
empresa no Brasil seja menor que 25%, sendo ineficaz conceder incentivos por

opc¢Oes de acdes nestes mercados.

4.5 COMENTARIOS SINTESE

Portanto, neste capitulo foram abordados todos os aspectos das politicas de
incentivo dadas pelas empresas, aprovadas, avaliadas e controladas pelos Conselhos
de Administracdo, um histérico a respeito dos avancos e como o tema se desenvolveu
na Europa e Estados Unidos, e os incentivos classificados em monetarios e néo
monetarios, sendo ambos 0s aspectos levados em conta na montagem do pacote de
remuneracao dos executivos. Os componentes que formam estes incentivos foram
abordados detalhadamente.

Sob o aspecto dos incentivos como forma de obtencdo de performance da
empresa, foram apresentadas as formas de utilizacdo de componentes para cada
nivel de performance desejado e os indicadores de performance mais usuais no Brasil
e nos Estados Unidos.

Até agora foram tratadas as relagbes dos incentivos como mitigadores de
conflitos de agéncia, instrumentos de alinhamento de performance e reguladores do

nivel de exposicéo ao risco estratégico da empresa. A partir do proximo capitulo, sera
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abordada a ultima relagdo dos incentivos com o0s riscos em nivel estratégico da

empresa.
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5 O RISCO SOB A PERSPECTIVA DAS POLITICAS DE INCENT IVO

Segundo Bernstein (1997), o verbo arriscar, no dicionério, significa “exposi¢ao
a sorte ou perigo”, contudo, os chineses combinam dois simbolos, o de perigo e o de
oportunidade. Cada investidor tem que fazer uma analise de custo/beneficio entre as
recompensas que potencialmente vem com as oportunidades e os riscos decorrentes
do perigo.

Conforme o Guia de Orientacdo para Gerenciamento de Riscos Corporativos
do IBGC (2011), o termo risco € proveniente da palavra risicu ou riscu, em latim, que
significa ousar (to dare, em inglés). Costuma-se entender risco como possibilidade de
“algo ndo dar certo”, mas seu conceito atual envolve a quantificacdo e qualificagéo da
incerteza, tanto no que diz respeito as “perdas” como aos “ganhos”, com relacdo ao
rumo dos acontecimentos planejados, seja por individuos, seja por organizagoes.

A aplicacdo do conceito de risco no contexto empresarial requer a definicdo de
indicadores de desempenho (geracédo de fluxo de caixa, valor de mercado, lucro,
reclamacoes de clientes, quebras operacionais, fraudes, entre outros) associados a
niveis de volatilidade, ou seja, a variacdo dos resultados em torno de uma meédia.
Essas possibilidades, tanto de ganho como de perda, que podem ter causas de
natureza externa (ambiente competitivo, regulatorio, financeiro) ou de natureza interna
(diferencial tecnolégico, controles, capacitacdes, conduta e incentivos monetarios e
nao-monetarios) sdo oriundas do contexto em que cada organizagao atua.

Desta forma, a partir deste capitulo, e na figura 12, os efeitos dos mecanismos
de Governanca Corporativa estdo sendo completados com a regulagem da exposi¢cao
ao risco em que principal e agente estdo incorrendo, provenientes da relacao das
politicas de incentivo com o0s objetivos e metas de performance da empresa, e se
estas sdo de curto ou longo prazo. Ainda neste capitulo serdo apresentados os tipos
de riscos e a natureza destes, sendo a exposi¢cdo ao risco estratégico oriundo da
regulagem entre as politicas de incentivo e a expectativa de performance dos

acionistas e proprietarios.
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Figura 12: Os mecanismos internos da Governanca Corporativa relacionadas entre incentivos
e performance: Regulagem da exposicéo ao risco entre o principal e para o agente

Governanga Corporativa
Conjunto de mecanismos de incentivos que visa harmonizar a relagdo entre acionistas e executivos pela reducdo dos

problemas de agéncia , numa situacdo de separacdo entre propriedade e controle.
(Silveira, 2010)
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Fonte: Adaptado de SILVEIRA (2010) e Damodran (2009).

5.1 TIPOS DE RISCO

Dentre os varios critérios alternativos para a classificacdo dos riscos, ha dois

componentes que se interrelacionam:

» Pessoas — principalmente como causas;
* Reputacdo - principalmente como consequéncia — do bom ou mau

gerenciamento dos riscos.

O risco associado as Pessoas é um componente causal presente na grande
maioria dos riscos da organizacdo. Por exemplo, a falha na formulacdo de objetivos
claramente entendidos, aceitos e positivamente concatenados dentro da organizacéo,
e seu alinhamento através do pacote de incentivos (monetarios e ndo-monetarios) sao
um risco que acarreta perda de sinergia e valor empresarial. Por outro lado, a eficacia
e eficiéncia na formulacdo e/ou execucdo desses objetivos, e bem alinhados aos
prémios, acarretardo ganho de sinergia e de valor empresarial.

Os eventos que podem atingir criticamente a reputacdo da organizagcdo — em

geral denominados “risco reputacional” ou de “imagem” — na verdade nao se
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constituem num tipo especifico de risco, mas sim, numa consequéncia do mau
gerenciamento dos riscos, que torna-se publico. Exemplo: o impacto negativo sofrido
por uma empresa de marca valiosa acusada de praticas tais como 0 uso de material
toxico para producéo de bens, contratacdo de fornecedores com praticas trabalhistas
condenaveis, etc. O impacto negativo sofrido por essa empresa, de marca forte, pode
causar impacto positivo nas empresas concorrentes.

Desta forma, o Guia de Orientacdo para Gerenciamento de Riscos
Corporativos (2011) fornece um exemplo de classificacao, tipos e natureza dos riscos.
Os tipos dependem do setor da economia em que a empresa esta inserida. Os tipos

mais comuns a qualquer setor estdo representados na coluna “tipos” do quadro 5.

Quadro 5: Quadro Exemplo de Categorizacéo e Tipos de Riscos

Tipos : ; .
P Estratégico Operacional Financeiro
Macroecondimico

Ambiental

Social

Externo

Tacnolbgico
Lagal
Financairo
Ambiartal

Social

Interno

Tacnolgico

Conformidade

Fonte: Guia de Orientacdo para Gerenciamento de Riscos Corporativos (2011).

Com relacdo a natureza dos riscos, eles podem ser de natureza Estratégica,
Operacional ou Financeira. Isto € definido em funcdo das areas da organizacdo que
sao afetadas pelos eventos. Cabe mencionar que o0s riscos podem pertencer a
categorias distintas, e, em alguns casos, poderao se encaixar em duas ou até mesmo
em todas as categorias concomitantemente.

As politicas de incentivos aplicadas a executivos e a regulagem feita pelos
conselhos de administracdo afetam os riscos de natureza estratégica, com origem
interna. Desta forma, os impactos estardao na alta administracdo da empresa, nos

gestores que trabalham na definicdo e execucao das estratégias da empresa.
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5.2 RISCO ESTRATEGICO

O Guia de Orientagdo para Gerenciamento de Riscos Corporativos (2011)
conceitua que o0s objetivos estratégicos orientam como a organizacdo devera
trabalhar para criar valor a todos que investiram na organizacdo, o0 que depende
crucialmente do perfil de riscos corporativos. A definicdo do perfil de riscos é
prerrogativa do conselho de administracédo, que, por sua vez, reflete a posicdo dos
acionistas. O perfil de riscos significa em quanta exposi¢ao ao risco se aceita incorrer,
0 que envolve tanto o nivel de apetite quanto o de tolerancia a riscos.

Conforme Kaplan (2009), os riscos estratégicos estdo associados a tomada de
decisédo da alta administracdo e podem gerar perda substancial no valor econémico
da organizacdo. Os riscos decorrentes da ma gestdo empresarial muitas vezes
resultam em fraudes relevantes nas demonstracdes financeiras. Exemplos: falhas na
antecipagdo ou reagao ao movimento dos concorrentes causadas por fusbes e
aquisicdes; diminuicdo de demanda do mercado por produtos e servicos da empresa
causada por obsolescéncia em funcdo de desenvolvimento de novas
tecnologias/produtos pelos concorrentes.

A exposicdo ao risco estratégico possui um nexo causal com a tomada de
decisdo. Onde ha tomada de decisdo, ha um risco envolvido, por consequéncia, um
retorno esperado. Racionalmente, a tomada de decisdo em empresas é feita por
pessoas, em alguns casos por comités, boards, conselhos, enfim, por profissionais
que representam e executam as estratégias da empresa.

Como o risco esta atrelado a tomada de deciséo, percebe-se que ha niveis de
risco nas empresas, que dependem do grau de importancia da tomada de decisao.
Em uma escala hierarquica, pode-se considerar que o grau de maior importancia de
tomada de decisdo esta no nivel estratégico da empresa, consequentemente, 0 maior
nivel de risco envolvido. A figura 13 representa esta relagéo.

O nivel estratégico é formado pelos executivos chefes (CEO, CFO,
presidentes, diretores, etc.) que definem a estratégia da empresa, tomam as
principais decisbes, desta forma, expdem a empresa aos fatores de maior risco.
Consequentemente, estes sdo 0s mais bem remunerados da empresa e possuem

uma politica de incentivos dedicada a eles.



74

Figura 13: Grau de risco conforme os niveis de decisdo da empresa.
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Fonte: Adaptado de Vieito et al. (2009).
5.3 AS POLITICAS DE INCENTIVO E A EXPOSICAO AO RISCO ESTRATEGICO

Conforme visto no capitulo inicial, no topico sobre a maximizac¢do da utilidade
gerencial, o0 comportamento natural de gestores e executivos € de aversao ao risco,
principalmente se este executivo € dependente do seu emprego e o0 incentivo é
baseado em salario fixo. Por outro lado, as politicas de incentivo avangaram como
forma de mudar este comportamento e incentivar 0s executivos a exporem-se de
forma mais agressiva a projetos de maior retorno para empresa e para ele. Como, no
geral, estes projetos sdo patrocinados em nivel da alta administracéo, estes riscos
envolvidos séo estratégicos. Segundo Chava e Purnanandam (2010), e Coles et al.
(2003), as decisbGes estratégicas mais usuais em que incentivos impactam na
exposicao ao risco sado: Alavancagem da empresa (debt maturity), Investimento em
ativos tangiveis, Pesquisa e Desenvolvimento (P&D), Despesas de capital (capital
expenditures), Foco em segmento de negdcios, Balanceamento de caixa (cash
balance) e outros ndo tdo comuns. Resumindo: impactam em politicas de
investimento e da divida.

Assim, a aversao ao risco de executivos que permitirem protecdo as empresas
contra riscos especificos, podera reduzir o nimero daqueles bons investimentos que
seriam rejeitados, ou por causa da averséo ao risco ou em funcdo da falta de acesso
ao capital. Este comportamento levara ao baixo nivel de investimento em ativos, baixo
endividamento, maior diversificacdo do negécio e maiores despesas com capital.

Também podera reduzir, consideravelmente, os investimentos em P&D.
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Conforme Damodaran (2009), a chave para 0 sucesso em se assumir riscos
esta em garantir que aqueles que expdem a empresa ao risco tomem decisdes com
uma unica mentalidade: aumentar o valor das empresas. Se o0s interesses dos
tomadores de decisdo néo estiverem alinhados ao dos proprietarios, é inevitavel que
a empresa fique exposta a alguns riscos desnecessarios, e ndo a outros que deveria
explorar.

Empresas cujos gestores tem pequenas cotas ou mesmo nenhuma
participacdo no patrimbénio e que tomam decisdes para seu proprio interesse,
geralmente, tendem a assumir poucos riscos, pois 0s agentes de decisdo tendem a
lucrar pouco com efeitos positivos do risco. Estes investem de forma mais
conservadora, tem tendéncia de tomar menos empréstimos, e, com isso, a empresa
ser menos alavancada, retendo maior volume de caixa.

Por outro lado, agentes que tem participacéo relevante em empresas, também
chamados de insiders®, atuam entrincheirados e também tendem a assumir poucos

riscos, segundo Damodaran (2009), por trés razoes:

a) Os principais tomadores de decisdo tem maior parte de sua riqueza
vinculada a empresa;

b) Os administradores que redirecionam 0s recursos de uma companhia para
seus proprios bolsos comportam-se como credores e estardo, portanto,
MeNOoS Propensos a assumir riscos;

c) As empresas que dependem mais dos bancos para obter financiamentos
do que do mercado de capitais tendem a assumir menos riscos, pois 0s

bancos restringem a exposi¢cao ao risco.

Em relacdo as empresas que concedem Stock Options aos seus executivos,
Coles et al. (2003) e Shapiro (2012) encontraram uma forte relacdo do uso de opcdes
de acOes com estratégias mais arriscadas. Isto devido as opc¢des aumentarem em
valor a medida que a volatilidade aumenta. Esta volatilidade, que aumenta o risco,
pode tanto piorar a situagdo da empresa quanto aumentar o valor da acdo. Desta

forma, executivos que tenham posse de Stock Options poderdo ganhar maiores

%8 Insiders s&o sécios, credores ou individuos gue possuam participacdo na empresa e da gestao.
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rendimentos devido a volatilidade da acgéo, e escolherdo estratégias consideradas de

maior exposicao, entre elas:

* Maior investimento em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D);
* Maior foco em poucas linhas de negadcio;

* Maior alavancagem financeira;

* Menor sobra de caixa; e

* Menor investimento em propriedades, equipamentos e plantas.

As evidéncias da pesquisa de Coles et al. (2003) concluem que, quanto maior a
sensibilidade da volatilidade das Opcbes de acdes no pacote remuneratorio do
executivo, mais o incentivara a empreender em ativos de risco e implementar uma
politica mais agressiva de divida na empresa. Caso esta volatilidade seja menor, o
incremento do pacote remuneratério do executivo serd menor, levando-o a
empreender com menor risco nestas politicas estratégicas. Uma analise do
comportamento de executivos principais, entre 1992 e 1999, demonstrou que maiores
ofertas de acdes estdo associadas a uma maior volatilidade nos precos de acdes nos
anos subsequentes.

Conforme Damodaran (2009), esta condicdo de reducdo na volatilidade de
Stock Options € uma forma de reduzir a exposicdo ao risco e demonstra que este
instrumento talvez ndo seja tdo eficaz para incentivar o executivo ao risco. Os
Conselhos de Administracdo também podem reduzir esta exposicdo, regulando as
escolhas estratégicas do executivo, a fim de que estas escolhas impactem menos na
volatilidade das acdes, reduzindo o risco exposto pelos acionistas ou proprietarios.

Por outro lado, a crescente aplicacdo de acoes restritivas (Restricted Stocks),
do ponto de vista da exposi¢ao ao risco estratégico, reduz a exposi¢cao de curto prazo
e valoriza estratégias e exploracéo de riscos de longo prazo. O desafio, neste ponto, €
o mix de Stock options e Restricted Stocks, além de que ambas enfrentam os
mesmos problemas de valor econdmico prejudicial ao acionista e proprietario. O
excesso de Restricted Stocks pode levar o executivo a diversificar os seus
investimentos e a reduzir o risco significantemente.

O uso de Bonus Plan para incentivar a riscos, como Sao prémios por

desempenho no exercicio anual ou acumulativo (PLP), na pratica, falha no seu



77

processo, conforme abordado por Jensen e Murphy (2004; 2011)*. O Processo néo é
eficaz, pois € um processo de negociagédo e ndo de resultados. Com é formatado na
base do cumprimento de orcamento e metas (e no desempenho do ano anterior),
estas sao discutidas entre executivos e Conselhos de administracdo, ou seja, € um
processo de negociacdo. Neste ponto, o comportamento do executivo € de defender
resultados menores do que poderia fazer, expor-se menos ao risco de oportunidades
e ainda punir quem superar as metas definidas no plano, pois no préximo ano sera
usada como base na negociacao. Desta forma, incentiva uma relacdo néo ética, nédo
incentiva riscos saudaveis e prejudica a performance da empresa.

Por fim, Kini e Williams (2011) e Chava e Purnanandam (2010) abordam o
incentivo de carreira, sucessédo e de promog¢ao como forma de incentivo a exposicao
ao risco. Em pesquisa realizada, as vantagens deste tipo de politicas sdo: menor
custo que as politicas pecuniarias e maior eficacia no alinhamento da cultura da
empresa. Este tipo de politica requer mais tempo para execucéo e é de médio e longo
prazo. Para o caso de CEO e CFO, a possibilidade de sucessao ou de promocéo é
para o Conselho de Administracdo da empresa, nos casos em que este é
independente. Para os diretores e outros vice-presidentes (VP), a possibilidade de
ascender ao cargo de CEO é atraves da politica de concorréncia para o posto. Esta
politica é aplicavel tanto para resultados de curto como de longo prazo.

Os resultados da aplicacdo de politicas de promocéo e sucessao, quanto mais
bem sucedidas, induzem os principais executivos a algumas estratégias de maior
risco e de maior agressividade. Conforme a figura 14, as estratégias que expdéem com
mais riscos a empresa, através desta politica de incentivo, sdo uma maior
alavancagem financeira, maior investimento em Pesquisa e Desenvolvimento e menor
diversificacdo do negocio, ou seja, foco em poucos segmentos. Por outro lado, as
despesas de capital devem induzir um comportamento de menor risco. Este tipo de
politica foi chamada por eles de “tournament incentive”. Desta forma, é uma
competicdo aberta com candidatos a um posto, no entanto, sem definicdo prévia.

Outro elemento importante € o prémio. A diferenca da remuneragcdo entre 0s niveis

% Conforme Jensen e Murphy (2011), o Bénus Plan € um componente que incentiva o executivo “a
mentir”. E um processo definido pelo executivo em negocia¢do com o Conselho e acionistas ou
proprietarios. A assimetria de informacéo é usada de forma a reduzir as possibilidades de resultados
mais convenientes ao executivo. Caso a empresa atinja as metas, o0 préximo ano sera exigido a
melhoria em relagdo ao ano anterior, levando o executivo ao comportamento de “defesa” e averséo
ao risco.
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deve ser significante, a fim de ser elemento motivador remuneratorio. Caso sejam
muito proximos estes niveis, pode levar ao nivel logo abaixo a percep¢do de que o
prémio seja insuficiente para a exposi¢ao ao risco estratégico.

A desvantagem € quando a posicdo € aberta e um dos candidatos assume. O

tournament*°

termina e devera ser iniciado outro tournament. Os diretores e VPs* que
nao ascenderam poderdo estar desmotivados e podem ser induzidos a correr menos
riscos. O normal seria iniciar com novos participantes, mas nem sempre isto é
possivel. Os tournaments ndo mantem a motivacéo e o risco no longo prazo, podendo
perder a atratividade. A questdo serd encontrar outras formas de incentivar estes
candidatos a exposicdo aos riscos, sendo, desta forma, inevitavel a forma

remuneratoria.

Figura 14: Nivel de remunerac¢éo e assunc¢ao de riscos

Alavancagem Financeira
FED
Foco em segmentos de negotios

EXFPOSICAD AD RISCO

Despesas de

Capital

INCENTIVO A PROMOGAQ OU SUCESSAQ

Fonte: Adaptado Kini e Williams (2011).

Portanto, as empresas que logram vantagem com a assun¢ao de riscos ndo o
fazem por acaso. Segundo Damodaran (2009), as organizacdes que tem éxito ao
assumir riscos apresentam, entre 0s principais atributos, mecanismos de incentivos
para punir assuncéo de riscos equivocada e encorajar a boa assuncéo de riscos, e
empresas que possuem uma cultura organizacional que as leva a assumir riscos de
maneira sensata e estruturada. Na figura 15 é apresentada uma escala das principais

formas de incentivo remuneratério em relagcdo a exposicao ao risco.

“© Tournament significa torneio que dara um prémio ao vencedor.
* Vice-Presidentes.



Figura 15: Nivel de remuneracgéo e assuncao de riscos
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opgdes.
SUDICES. curto prazo

Fonte: Damodaran (2009).

5.4 O PAPEL DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO NA EXPOSICAO AO RISCO
ESTRATEGICO

A Governanca Corporativa tem assumido uma relevancia importante, pois o
controle e a forma de incentivos aos agentes de decisédo da empresa podem levar
empresas a assumirem menos ou mais riscos, regulando a exposicdo da empresa.
Empresas com menor controle dos proprietarios, e que atuam sob um alto grau de
governancga corporativa tendem a correrem maiores riscos em todas as operagoes.
Para afirmar esta condicdo, Litov et al. (2004) avaliaram empresas coreanas em
sequéncia a crise financeira da Coréia de 1997, e descobriram que as empresas com
maior poder concentrado nos investidores estrangeiros sofreram menor reducdo de
valor do que aquelas em que preponderava o controle de proprietérios e grupos
familiares.

Segundo Charan (2009), o nivel de exposicao de risco depende basicamente
do desempenho de seus conselhos de administracdo. Um conselho deve encorajar o
CEO e executivos seniores a assumirem riscos. No entanto, o conselho deve avaliar e
gerenciar os riscos, através dos comités de risco.

Estes comités de risco trabalham em conjunto com o comité de auditoria e de
forma independente. Muitas vezes, o comité de auditoria pode estar comprometido
somente com os riscos de auditoria, por isso, 0 comité de risco deve ter um escopo
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mais amplo, abrangendo desde o0s riscos operacionais até os estratégicos, politicos,
geopoliticos e financeiros. O conselho de administracdo deve estar preparado para
avaliar, pelo menos uma vez ao ano, 0s riscos aos quais a companhia esta exposta, e
0 comité de risco deve ter reunides periodicas para atualizacéo.

No entanto, Charan (2009) cita uma importante atividade do comité de risco,
que € promover a cultura ética da empresa. A exposi¢cado publica da empresa por
escandalo ético pode influenciar na impressao frente aos clientes e consumidores. O
CEO é o retrato da empresa, e o conselho e comité de risco devem exigir o
comportamento ético do mais elevado padrdo. Os incentivos ndo podem motivar
executivos a se envolverem em subornos ou fraudes. A imagem da empresa e 0 seu
valor estdo também avaliados pela forma como conduz seus negdcios, representada
pelos seus executivos.

Para finalizar o capitulo e a teoria abordada pela bibliografia, na sequéncia
tem-se um resumo sobre a relacdo dos topicos abordados com o objetivo do trabalho

e 0S principais autores que basearam o mesmo.

5.5 PRINCIPAIS REFERENCIAIS TEORICOS

O quadro 6 apresenta um resumo dos principais autores utilizados para o
desenvolvimento do referencial tedrico deste trabalho, relacionando, ainda, as
contribuicbes de cada assunto abordado para o alcance dos objetivos gerais e

especificos.
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Quadro 6: Resumo de topicos e principais referéncias pesquisadas

Titulo: "POLITICAS DE INCENTIVOS E A EXPOSICAQ AQ RISCO ESTRATEGICO: O PONTQ DE VISTA DE CONSELHEIROS DE ADMINISTRAGAQ".

Objetivo Geral: Investigar a percepcdo dos conselheiros de administrag&o, em relac8o a exposicéo ao risco estratégico da empresa determinado pela implementagdo de politicas de
incentivos a0s seus principais executivos.

Capitulo| Assunte Tépicos Abordados Contribuigdo para o objetivo Principais autores
2 |Teoria da Agéncia Justifica a importancia da politica de Jensen e Meckling (1976)
A Teoria da Agéncia - O dilema Agente - Principal incentivos como mitigador de custos de |Jensen (1986)
2.1 Custos de agéncia agéncia, alinhador de interesses e Silveira (2010)

motivador do executivo para empreender| Smith e Stulz (1983)

em projetos de maior retorno e
211 Custos de agéncia e assimetria de informacio  |complexidade, ou seja, expor-se &

2.2 A maximizagdo da Utilidade Gerencial e a exposicéo ao |maiores riscos.

risco

2.3 Mitigac&o dos custos de agéncia

2.4. Comentarios sintese

3 Governanga Corporativa Apresentar quem define e controlaas | Silveira (2010)
Governanca Corporativa e 0 Conselho de Administragdo  |politicas de remunerago e incentivos a |Ram Charan (2009, 2010)
3.1 Definicdo de Governanga Corporativa executivos (Conselho de Administragéio |Guia para Planejamento de Sucesséo, Avaliacdo e
e Comités de remuneracio e Remuneracéo IBGC (2011)
3.1.1.Governanca Corporativa no mundo incentivos). Andrade et al. (2009)
3.1.2.Governanca Corporativa no Brasil Mareira ef al. (2009)
3.1.3. Comparac&o entre niveis de Governanca As implicacfies que influenciam na Cadigo de Melhores Praticas de
definic&o das politicasde incentivos, Governanga Corporativa (2010)
3.2 Teoria da maximizag4o da riqueza dos acionistas entre elas: expectativa dos acionistas,  |Barton (2011)
doutrina de valorizagéo da empresa e o |Wells (2009)
3.2.1. A Doutrina Milton Friedman: A RSE apetite pelo risco. Friedman (1970)
322 Valoragéo da acdo no curto prazo Damodaran (2009)
3.2.3. A Doutrina da Sustentabilidade O cenério no mundo e no Brasil das La Porta et al. (2000)
3.2 4 Valoragéo da agéo no longo prazo melhores préticas de Governanga Lodi (2000)
3.3. Conselho de Administragdo Corporativa e das politicas de Guia IBGC para orientacdo sobre

remunerar‘éu e incentivos nso demais Gerenciamento de Riscos COI’DOFEUVOS
3.3.1. O Conselho de Administracio e a Performance |mercados. Importante para norteara  |Larcker ef al. (2005)
da Firma entrevista e posicionar o nivel da
3.4. Os Comités do Conselho de Administracdo Governanca Corporativa no Brasil.

3.4.1. 0 Comité de Remuneraco e Incentivos
3.4.2. 0 Comité de Auditoria e de Riscos
3.5.Comentarios sintese

4 |As Politicas de Incentivo  |Politicas de Incentivo 0O que sdo as polticas de incentivo, o |Silveira (2010)
histérico de formag&o e as demandas ~ |Murphy (1999)
4.1 Histérico das Politicas de Incentivo que levaram ao surgimento destas. Jensen e Murphy (2004)
4.2 Os Componentes Formadores de Pacotes de Vieto et al (2009)
42 1.0 Salario Base A interrelacdo entre as politicas de Kini e Willians (2011)
422 Plano de Bdnus Anual incentivo e a performance das Shleifer e Vishny (1997)
4.2.21. Os Problemas do Plano de Banus Anual empresas, e as consequéncias no Kole (1997)
4.2.3. Stock Options mecanismo de Governanga Corporativa. |Murphy e Hall (2003)
4.2.3.1. Os Problemas de Stock Options Guia para Planejamento de Sucesséo, Avaliacéo e
424 Outros Componentes Os tipos de componentes que formam  |Remuneragéo IBGC (2011)
4.3. A Relacéo Politica de Incentivo e Performance da estas politicas, definidos pelos Damodaran (2009)
empresa. Conselhos de Administracdo, comos | Stern (2008)
4.4. Argumentos contra as politicas de incentivo por objetivos e as desvantagens na Frey e Osterloh (2012)
performance. aplicabilidade destes em conjunto ou de |Ram Charan (2010)
45 Comentarios sintese forma singular.
5 Risco O Risco A relacdo de incentivos e performance  |Kini e Willians (2011)
5.1.Tipos de risco da empresa resultara em um nivel maior | Damodaran (2009)
5.2 0 risco estratégico ou menor de exposicdo ao risco Guia para Planejamento de Sucesséo, Avaliacéo e
5.3. As Politicas de Incentivo e a exposicéo ao risco estrat. |estratégico da empresa. Remunerac&o IBGC (2011)
5.4 0 Conselho de Administracéo e a exposic&o ao risco Bernstein (1997)
estratégico O apetite ao risco do acionista refletida | Silveira (2010)
5.5. Comentarios sintese através do Conselho de Administragdo, |Kaplan (2009)
e 0 papel deste como regulador e Coles et al. (2003)
controlador deste nivel. Chava e Purnanandam (2010)
Shapiro (2012)

Litov et af. (2004)
Jensen e Murphy (2004 e 2011)
Charan (2009)

Fonte: Elaboracao do autor.




82

5.6 COMENTARIOS SINTESE

Neste capitulo foi abordado o uso das politicas de incentivo para expor a riscos
estratégicos os tomadores de decisdo, que, neste caso, SA0 0S principais executivos
da empresa. Para isto, foi feita a definicdo breve sobre o risco, a tipologia e natureza,
até conceituar o risco estratégico da empresa, no qual as politicas de incentivo dadas
a executivos tem o maior impacto.

Por fim, foi tratada detalhadamente a forma como os incentivos impactam na
tomada de deciséo sobre risco e as estratégias que sao impactadas dependendo dos
componentes do pacote definido, como Stock Options, Bonus Plan e Tournament
Incentives, além da importancia do Conselho de Administracdo na regulagem do
apetite pelo risco. Desta forma, sdo complementados o0s mecanismos de
funcionamento da Governancga Corporativa através do uso de politicas de incentivo.

A partir de agora serdo apresentadas a metodologia de pesquisa e aplicacdo
das entrevistas, com a respectiva andlise e apresentacdo dos dados coletados em

campo, com conselheiros de administracéo.
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6 METODO

Neste capitulo é apresentado o método aplicado nesta pesquisa, bem como os
principais referenciais tedricos utilizados. Através do objetivo de investigar sobre a
exposicao ao risco estratégico proveniente da aplicacdo de politicas de incentivo e
remuneracdo, o metodo de pesquisa tem a finalidade de captar, analisar e
compreender as percepgdes dos entrevistados a respeito da problemética, e fornecer

abordagens consolidadas a respeito do assunto.

6.1 METODOLOGIA DE PESQUISA PARA ALCANCE DAS PERCEPCOES DE
CONSELHEIROS

A metodologia de pesquisa que suporta este trabalho é do tipo qualitativa
exploratdria, sendo do ponto de vista de investigacdo de campo e bibliografico.

A abordagem qualitativa é utilizada neste trabalho de pesquisa por ser néo-
estruturada, pois, através de associagdo de palavras e entrevistas analiticas provem
percepcdes e compreensdo do problema abordado, conforme Malhotra (2006). Além
disto, a natureza de pesquisa do tipo exploratéria € um tipo de concepcdo de
pesquisa que tem como principal objetivo ajudar a compreender a situacéo-problema
enfrentada neste trabalho de pesquisa. Ela é usada neste caso a fim de definir o
problema com maior precisao, identificar cursos relevantes de acédo ou obter dados
adicionais antes de poder desenvolver uma abordagem.

A pesquisa bibliografica tem o objetivo de obter base de trabalhos anteriores,
nacionais e internacionais, a respeito de Teoria da Agéncia, Politicas de Incentivo,
Governanca Corporativa e Riscos, e que forneca subsidios para questionamentos e
informacgdes atualizadas a serem utilizadas na pesquisa de campo.

Segundo Andrade (2001, p.127):

a pesquisa de campo é desta forma denominada porque a coleta de dados é
efetuada em campo, onde ocorrem espontaneamente os fenébmenos, uma
vez que nao ha interferéncia do pesquisador sobre eles.
A pesquisa de campo é utilizada com o objetivo de conseguir informacdes ou
conhecimentos acerca do problema para o qual se procura uma resposta, percepcoes

e opinides sobre a exposi¢ao aos riscos estratégicos em consequéncia de incentivos
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dados a executivos, ou, ainda, comprovar novos fenémenos, no caso, as relagoes
entre incentivos e o0s demais componentes do mecanismo de Governanca

Corporativa.

6.2 TECNICAS DE COLETA DE DADOS

Na pesquisa de campo, a técnica de coleta de dados deu-se através de
entrevistas em profundidade, aplicadas a cinco conselheiros de administracdo, que
atuam ou atuaram em empresas de capital aberto, e com larga experiéncia em
Governanca Corporativa, politicas de incentivo e controle de riscos corporativos e
estratégicos. Estes conselheiros serdo as unidades de andlise para alcance dos
objetivos do trabalho. A entrevista em profundidade é formada por perguntas nao
estruturadas, segundo Malhotra (2006), consiste em perguntas abertas, as quais o
entrevistado responde com suas proprias palavras, também conhecidas como
perguntas de livre resposta. Este tipo de pergunta permite ao entrevistado expressar
atitudes e opinides gerais. As perguntas nao estruturadas tem uma influéncia
tendenciosa muito menor sobre a resposta do que as perguntas estruturadas, abrindo,
para os entrevistados, a possibilidade de expressar quaisquer opinides e pontos de
vista, sendo muito adequada para esta pesquisa.

Ainda conforme Malhotra (2006), as aplicacbes das entrevistas em
profundidade séo: para discussao de tdpicos confidenciais, delicados ou embaragosos
(financas pessoais, etc.); compreensédo detalhada de um comportamento complicado;
entrevista com profissionais renomados, entre outros, conforme este trabalho de
pesquisa se apresenta. A maior vantagem esta em comparac¢do ao grupo de foco,
pois ndo ha pressdo social ou tendéncia de grupo ao entrevistado, e a troca de
informacdes é livre.

A coleta de dados, realizada neste trabalho, se deu através de entrevista em
profundidade e foi planejada para durar entre sessenta e setenta minutos. O
entrevistador procurou seguir um esquema predeterminado, conforme apéndice 1
deste trabalho. A ordem de formulacédo das perguntas foi influenciada pelas respostas
do entrevistado, e a sondagem teve importancia decisiva para a obtencdo de

respostas significativas e para desvendar questbes ocultas. Os conselheiros



85

abordaram o assunto de forma discursiva explicativa®’, impondo ao entrevistador uma
adaptabilidade no desenvolvimento da entrevista. A liberdade para os entrevistados
apresentarem suas opinides e explicacbes sobre conflitos de agéncia, governanca
corporativa e politicas de incentivo e remuneracao levava a estratégia de entrevista a

ser dindmica, e o roteiro, diferente para cada entrevistado.

6.3 TECNICAS DE ANALISE DE DADOS

A fim de realizar a analise de dados coletados na entrevista, 0 método adotado
€ de analise textual discursiva. Segundo Moraes e Galeazzi (2006), a analise textual
discursiva é uma abordagem de andlise de dados que transita entre duas formas
consagradas de analise na pesquisa qualitativa, que sao a analise de contetdo e a
analise de discurso. Existem inidmeras abordagens entre estes dois polos, que se
apoiam, de um lado, na interpretacédo do significado atribuido pelo autor, e, de outro,
nas condicdes de producdo de um determinado texto.

A analise textual discursiva é descrita como um processo que inicia-se com
uma unitarizacdo em que os textos sdo separados em unidades de significado. Estas
unidades, por si mesmas, podem gerar outros conjuntos de unidades oriundas da
interlocucdo empirica, da interlocucdo tedrica e das interpretacfes feitas pelo
pesquisador. Neste movimento de interpretagdo do significado atribuido pelo autor
exercita-se a apropriacdo das palavras de outras vozes para compreender melhor o
texto. Depois da realizacédo desta unitarizacdo, que precisa ser feita com intensidade
e profundidade, passa-se a fazer a articulacdo de significados semelhantes em um
processo denominado de categorizagdo. Neste processo, relinem-se as unidades de
significado semelhantes, podendo gerar varios niveis de categorias de analise. A
analise textual discursiva tem, no exercicio da escrita, seu fundamento enquanto
ferramenta mediadora na producdo de significados, e, por iSso, em processos
recursivos, a analise se desloca do empirico para a abstracdo teorica, que s6 pode
ser alcancada se o pesquisador fizer um movimento intenso de interpretacéo e
producdo de argumentos. Este processo todo gera meta-textos analiticos que iréo

compor os textos interpretativos.

2 Discursiva explicativa é a forma do desenvolvimento das respostas dadas pelos entrevistados,
explanando sobre o assunto de forma geral e especifica.
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Apés a aplicacdo das cinco entrevistas, foi iniciada a analise de dados,
conforme o método delineado. O primeiro passo foi de fragmentagéo, unitarizacéo e
categorizacao do corpo do material discursivo proveniente do conjunto de entrevistas.
A partir disto, construiram-se meta textos, para analise interpretativa dos sentidos e
significados das entrevistas fornecidas pelos conselheiros de administragdo. Assim,
as descricbes de analise textual ocorrem a partir das categorias construidas, sendo
que descrever é apresentar as categorias fundamentando-as e validando-as a partir
de interlocucgdes, informacdes e argumentos retirados dos textos.

Desta forma, com a aplicagdo do método a partir das entrevistas aplicadas e na
fragmentacdo e unitarizagdo dos textos, foram identificadas dez categorias no

material do conjunto de entrevistas, sendo elas:

1. Alinhamento entre acionistas e executivos;

2. Pacotes de remuneracao na mitigacao dos conflitos de agéncia;

3. Percepcédo de mudancas pos 2008 em relacao a incentivos e conselhos de
administracao;

4. Relacdo em empresas brasileiras entre exposicdo ao risco e politica de
incentivo;

5. Percepcéo sobre os comités de Conselho de Administragéo;

6. Percepcéo dos tipos de incentivos;

7. Politica de incentivo e performance da empresa;

8. Politica de incentivo curto prazo e longo prazo;

9. Alinhamento entre politica de incentivos e exposi¢ao ao risco;

10.Tendéncias de futuro.

Neste sentido, procurou-se constituir um meta texto que focou na analise

descritivo-interpretativa para alcancar os dados de pesquisa.
6.4 SUJEITOS DA PESQUISA: OS CONSELHEIROS DE ADMINISTRACAO

Foram sujeitos da pesquisa cinco conselheiros de administracdo, tendo os

mesmos sido escolhidos com base nos seguintes critérios:
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* Conselheiros de administracdo independentes, com larga experiéncia em
conselhos de empresas de capital aberto e fechado. No quadro 7 é
apresentado o perfil de cada entrevistado;

* Pelo menos dois com experiéncia em comités de remuneracao, pessoas e
RH, ou em definicdo de planos de incentivos a executivos;

* Vivéncia empresarial, principalmente com a relacdo acionistas e executivos.

As entrevistas feitas com os Conselheiros de Administracdo foram conduzidas
por meio presencial, pessoalmente pelo pesquisador. O processo de preparacdo das
entrevistas frente aos Conselheiros foi desenvolvido com base em Malhotra (2006),
que afirma que, em entrevistas em profundidade, é interessante o0 entrevistado
consultar antes as perguntas, e que o posicionamento preferencial de entrevistador e
entrevistado seja frente a frente. E possivel, desta forma, fazer perguntas
consistentes, complexas e variadas. Para uma entrevista em profundidade que sera
aplicada de modo presencial, a elaboracao deve ser conversacional.

O pré-teste da entrevista foi realizado para sanar possiveis problemas na
entrevista com os conselheiros. Foi aplicado em dois diretores corporativos,
hierarquicamente, abaixo do CEO de uma multinacional. Algumas perguntas foram
reformuladas e foram definidas algumas questdes para casos de inviabilidade de
respostas. Como resultado final do pré-teste, foi criada a estratégia de entrevista, um
roteiro que sequencia as possibilidades de caminhos que o entrevistado pode seguir.
Esta estratégia consta no anexo 1 deste trabalho. Os pontos testados foram: o
conteudo da pergunta, o enunciado, a seqiéncia, o formato e o leiaute, dificuldade da
pergunta e instrucdes. Os entrevistados no pré-teste ndo sdo semelhantes aos
entrevistados reais, mas alcancam nas caracteristicas de familiaridade e interesse
sobre o0 assunto da pesquisa.

ApoOs a definicdo das perguntas e validagdo no pré-teste, foram marcadas as
entrevistas para a coleta de dados. A analise de dados foi por meio de analise textual
discursiva, sendo analisada de forma interpretativa e por grupos de respostas em
cada questdo comum feita aos diferentes entrevistados. A seguir, algumas

informacdes sobre o perfil dos sujeitos entrevistados.
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# | Conselheiro | Idade Formagio Experiéncia Profissional

1 A 56  |Engenheiro Mecanico, com mestrado, doutorado |+ 26 anos de experiéncia como conselheiro de administragéo,
e PhD em Financas Corporativas. entre elas de capital aberto Kepler Weber, Hering e Grupo

Minupar e de outras diversas de capital fechado. Consultor e
professor de Governanga Corporativa.

2 B 65 |Ciéncias Contabeis, com pos graduacéo, + 10 anos de experiéncia como conselheiro de administracéo
especializacdo e extensdo em auditoria e do Grupo Unicasa, conselheiro fiscal da SLC Agricola,
tributagdo. Ferramentas Gerais S/A e consultor de empresas.

3 C 59  |Administragdo de Empresas, Executive + 5 anos de experiéncia como conselheiro de administragdo,
Development Program from University of sendo conselheiro de administragdo e presidente do comité de
Michigan Business School, de 1999 a 2000, ética e RH da Marcopolo, CENTRUS Fund Bco Central,
Corporate Finance Development Program, em  |NORGES BANK, ex-vice-presidente para América Latina da
2001; FGV - Internacional Business Dana Carporation.

Development, em 2002; e TPS - Lean
Manufacturing - Toyota, em 2007

4 D 53 |Engenheiro eletrnico, Pas-Graduagdo em + 8 anos como conselheiro de administragdo e presidente do
Administracdo - Analise de Sistemas e em comité de remuneracdo e pessoas da Forjas Taurus,
IMetodologia de ensino superior, Doutorado em  (Consultor de empresas.

Sistemas de Gestao (Universidade de Liverpool,
Inglaterra 1997).
5 E 7 Engenheiro Mecanico Conselheiro de administracdo do Grupo Randon, Caribor

Tecnologia da Borracha Ltda., Rudolph Usinagem de Precis&o
Ltda., Diretor de Associacdo da SAE Brasil Secdo PR/SC -
(Sociedade de Engenheiros da Mobilidade), Membro dos
Canselhos Automotivo da Federac&o das Indastrias de Santa
Catarina (FIESC) e Consultivo da TAC — Tecnologia
Automotiva Catarinense e socio da Gonsulmerc - Gonsultoria
de Negdcios do Mercosul.

Fonte: Elaboracéo

do autor.
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7 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Neste capitulo sera apresentado 0 meta texto resultante das entrevistas
aplicadas com os cinco conselheiros de administracdo, com a descricdo e

interlocucéo das categorias descritas.

7.1 AS PERCEPCOES DE CONSELHEIROS DE ADMINISTRACAO DA EXPOSICAO
AO RISCO ESTRATEGICO PROVENIENTES DE POLITICAS DE INCENTIVO

Em geral, todos os conselheiros de administracdo iniciaram suas abordagens
de forma a ceder uma perspectiva sobre como viam os conflitos de agéncia e o
alinhamento entre acionistas e executivos nos conselhos em que atuam. Isto partiu de
uma questao aberta, com a finalidade de ambientagédo do entrevistado. Em todos os
casos, as respostas levaram a uma abordagem mais ampla e discursiva a respeito do
assunto, e que consolida a primeira categoria de analise, o alinhamento entre

acionistas e executivos.

7.1.1 Alinhamento entre acionistas executivos

Este alinhamento entre executivos e acionistas é consenso entre 0s
conselheiros, além de que um sistema de metas e objetivos claros e bem definidos
entre as partes, e de possivel alcance para os executivos, € basico e fundamental,

conforme, muito defendido por Kaplan e Norton (2009).

“Sem duavida alguma, o primeiro passo é saber o que se quer. A partir dai,
se define metas e objetivos claros para o executivo, que devem representar
0S anseios e interesses dos majoritarios, proprietarios e acionistas.”
(Entrevistado A).

“...as metas e objetivos refletidos do planejamento estratégico da empresa
e estes conforme os interesses de proprietarios e majoritarios, € um
primeiro passo para que os interesses de executivo e acionistas estejam
alinhados...” (Entrevistado D).

Por outro lado, cada conselheiro acrescentou outros importantes fatores para
obtencdo deste alinhamento, como o0 conselheiro B acrescentou, em sua

argumentacao, o sistema de avaliacdo e conferéncia destes resultados deve ser
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independente e de regras muito claras, o que no Brasil ainda é muito instavel, devido
a intervencédo do governo. Além disto, Conselhos de Administracao ativos, analiticos e
aprovadores de todas as estratégias implantadas pelo corpo executivo sao reforcados

através de citacbes do conselheiro C:

“Metas bonitas e claras ndo adiantam de nada, caso ndo haja um sistema
de avaliagdo eficaz destes resultados. Os pronunciamentos do CPC*® e
auditorias totalmente independentes podem contribuir para melhorar isto,
apesar do governo federal mudar regras frequentemente. Também os
controles internos e o trabalho de definicdo e avaliacdo das estratégias,
metas e objetivos por parte de conselheiros é fundamental.” (Entrevistado
B).

“...0 conselho deve ser eficaz na transmissao dos objetivos e, depois, muito
ativo na andlise e fiscalizacdo das estratégias implementadas pelo
executivo...” (Entrevistado C).

O conselheiro A argumentou que o método “Carrot or Stick™*, teoria abordada
por Andreoni et al (2002), € uma forma bem utilizada pelos conselhos para se obter
do executivo o que o conselho e o principal desejam. Os incentivos nada mais séo do
qgue o Carrot, que podera ser formado por varios componentes, mas que deve ser 0
objeto prémio que atraia o executivo por um caminho, neste caso, por onde o
conselho e o principal desejam. Por outro lado, deve haver uma puni¢do, ou ameacas
de punicdo, caso o caminho ndo seja seguido, e esta punicdo ou ameaca seria 0
Stick.

“Sendo franco, uma das maneiras que funciona € o método ‘Carrot or
Stick’, cenoura ou vara. Vocé precisa premiar o cara pelas metas propostas
e alcancadas, mas também deve estar clara para ele a puni¢cdo que ele
esta ameacgado de levar, caso ndo o faga. A cenoura deve estar a mostra, e
o conselho vai trazendo o0 executivo para o caminho desejado.”
(Entrevistado A).

Ainda no ponto de alinhamento entre acionista e executivo, o conselheiro D
apresentou um ponto de vista diferente dos demais conselheiros, seguindo em linha
com Charan (2010), Kini e Williams (2011) e Chava e Purnanandam (2010),
entendendo que este alinhamento seria de forma mais natural, mitigaria riscos

estratégicos da empresa e conflitos de agéncia caso as empresas dedicassem mais

3 CPC é o0 Conselho de Pronunciamento Contabil.
“ Carrot or Stick significam cenoura ou vara.
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tempo na formagao de seus principais executivos. Estes executivos, formados dentro
dos padrbes de lideranca, culturais, éticos e morais da propria empresa, forneceriam
um relacionamento entre executivos e majoritarios, proprietarios e acionistas mais

alinhado e afinado entre as partes.

“Desenvolver os seus proprios executivos, de acordo com a cultura da
empresa, tipo de lideranca e moral da empresa, eu enxergo como uma das
formas mais eficazes de mitigar conflitos de agéncia e alinhar naturalmente
interesses, porém, uma das mais dificeis, pois requer tempo e dedicacéo...”
(Entrevistado D).

7.1.2 Pacotes de remuneracdo na mitigacao dos confl itos de agéncia

Sob o ponto de vista dos conselheiros, ha consensos na categoria que 0s
pacotes de incentivos sdo importantes instrumentos para alinhamento de interesses,
mitigacéo de conflitos de agéncia e regulagem na exposi¢&o ao risco, no entanto, com
efeitos mais evidentes em paises da Europa e Estados Unidos. Na opinido do
conselheiro D, é um instrumento fundamental quando a empresa nao forma seus
proprios executivos, sendo necessario comprometé-lo nas estratégias de interesse
dos acionistas. Quando isto ndo é possivel, uma saida € comprometer o executivo
concedendo a ele parte da empresa, tendo-se, desta forma, a remuneracdo por Stock
Options, acoes, etc.

“Os pacotes remuneratorios passam a ser fundamentais quando a empresa
necessita buscar seus principais executivos no mercado, ou porque nao o
faz internamente ou porque o crescimento da empresa tem sido maior que
a capacidade de formar, mas de qualquer forma, a empresa necessitara de
instrumentos para alinhar interesses.” (Entrevistado D).

No entanto, no Brasil, ha varios fatores que tornam ineficaz o uso de politica de
incentivo, na opinido dos Conselheiros. A legislacido trabalhista (CLT*) e tributaria
(IR*®), complexa e antiga, intervencdo governamental e praticas de governanca ainda
ndao adequadas. Isto torna o Brasil um caso de peculiaridade especifica, néo
constante em bibliografia.

5 Consolidacéo das Leis Trabalhistas, decreto lei 5452/43.
IR significa Imposto de Renda, baseado na lei complementar n°7/70.
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“Sao importantes, mas sozinhos nédo funcionam. Para mitigar os conflitos
de agéncia devem ser combinadas com controles e monitoramento, por
parte do conselho de administracédo, auditorias eficazes e sinergia entre
conselho e executivo.” (Entrevistado E).

“Nas empresas brasileiras é dificil trabalhar remuneracdo e incentivos
desta forma, por alguns aspectos, porque as empresas hnao focam em
recursos humanos, principalmente na alta gestdo, com algumas excecoes.
Por outro lado, a legislacao trabalhista impede de usar alguns instrumentos
fora da CLT, neste caso, stock options, acdes, beneficios pecuniarios e
outras formas. Nao é claro, por exemplo, como declarar acdes e stock
options para o imposto de renda, mas como € remuneracao devia estar na
folna de pagamento, deveria incidir INSS, FGTS, e outros beneficios, e
geralmente ndo estad. Veja o risco trabalhista e fiscal para a empresa.”
(Entrevistado A).

“Na pratica, stock option e acdes deveriam ser tributadas como ganho de
capital e ndo sobre os rendimentos no exercicio fiscal... simplesmente, ndo
pode ser eficaz causando um risco de dano ao acionista ou majoritario.”
(Entrevistado B).

7.1.3 Percepcao de mudangas pds 2008 em relagdo ai ncentivos e conselhos de

administracao

A percepcao dos conselheiros sobre mudancas poés 2008, em relacdo a
incentivos e conselhos de administracdo, consolida a terceira categoria de analise.
Nesta condi¢cdo, o consenso prevalece sobre a perspectiva de que as mudangas no
Brasil estdo no campo da Governanca Corporativa, na melhoria da qualidade dos
conselhos de administragcdo, mais ativos e com a presenca cada vez maior de
conselheiros independentes. A contribuicdo pos 2008 do IBGC e a aplicacdo de
melhores praticas de Governanca Corporativa, trazendo mais transparéncia para as
empresas de capital aberto, e uma atencdo muito maior a gestdo de riscos e
monitoramento, e controle das estratégias da empresa, passaram a ser as principais
mudancas. Com relacdo as politicas de incentivo, as mudancas sao poucas, no
entanto, as empresas brasileiras mais internacionalizadas estdo passando a aumentar

as parcelas de remuneracao variavel através da concessao de Stock Options.

“As principais mudancas estdo nas préaticas de Governanca Corporativa e
na gestao dos riscos nas empresas.” (Entrevistado E).
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“Os comités e matrizes de risco sdo pauta mais frequente nas reunides de
conselho.” (Entrevistado A).

"Aumento da transparéncia das empresas, principalmente de capital
aberto”. (Entrevistado C).

7.1.4 Relagcdo em empresas brasileiras entre exposi¢ 8o ao risco e politica de

incentivo

J& os conselheiros A, B, D e E entendem que a quarta categoria, sobre a
relacdo em empresas brasileiras entre exposi¢do ao risco e politica de incentivo, &
uma relacdo baixa, pois, na sua opinido, os escandalos pés 2008 em empresas
brasileiras de capital aberto estdo mais relacionadas a ma gestdo e a problemas de
Governanca Corporativa, principalmente por conselhos de administracdo pouco ativos
e omissos. O conselheiro B enfatizou que os pacotes de incentivo sdo considerados
riscos de baixa probabilidade, e, por isso, ndo sdo monitorados pelos conselhos de

administracao.

“Nos conselhos em que tenho participado, os pacotes de incentivo sao
considerados um risco de baixa probabilidade, e ndo se pode afirmar que
0s escandalos tenham relagédo com o grau de risco inserido em incentivos
aos executivos.” (Entrevistado B).

“Os problemas em empresas X ou Y, desde 2008, até onde nds sabemos,
sdo problemas de Governanca Corporativa e ndo de incentivos. Estas
empresas tinham conselhos de administracdo passivos, pouco efetivos.”
(Entrevistado E).

7.1.5 Percepcéo sobre os comités de conselho de adm  inistragcao

Conforme os conselheiros A, B e E confirmam, os comités de risco tem
tornado-se muito populares nos conselhos de administracdo. Os comités de
remuneracao, pessoas ou RH ainda sdo excecbes e fazem parte de um pequeno
namero de empresas de capital aberto. As empresas que possuem ambos 0s comités
possuem integracdo entre eles, como é o caso dos conselheiros C e D, que sdo
membros de comités de pessoas, remuneracao e ética de empresas de capital aberto.

Segundo eles:
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“Comité de pessoas, recursos humanos e remuneragédo ainda S&0 pouco
usuais, mas as que possuem este comité apresentam muito bom resultado
e apoio ao conselho de administracdo.” (Entrevistado D).

“A oportunidade €é através do comité de pessoas de desenvolver um codigo
de conduta ética em negocios, que mitiga alguns conflitos de agéncia.”
(Entrevistado C).

No entanto, o conselheiro A apresentou uma critica sobre os comités de risco e
de pessoas e remuneracdo. Esta realidade é para as grandes empresas, pois, na
maioria das empresas de capital aberto e fechado, a realidade é outra. O comité de
riscos monitora indicadores financeiros, enquanto que gestao de pessoas nao € pauta

da agenda de conselhos de administragéo.

“Desenvolvimento de pessoas e recursos humanos ainda é realidade
somente para as grandes companhias... a realidade é que néo é pauta de
conselhos de administracdo... 0os comités de risco estdo ainda muito
preocupados com indicadores financeiros”. (Entrevistado A).

7.1.6 Percepcéo dos tipos de incentivos

Quando o pacote de incentivo ndo é discutido pelos conselhos de
administracdo, majoritarios e principais executivos, o0 sistema de incentivos e
performance é fornecido, geralmente, por consultorias externas ou por seus proprios
departamentos de recursos humanos. Apés a contextualizacdo sobre as politicas de
incentivo, as mudancas pos 2008 e os comités de risco e remuneracao, a categoria
de analise sobre a percepcéao dos conselheiros de administracdo no uso de politicas
de incentivo é de opinifes diversas. O Unico consenso € a respeito de concessao de
regalias como incentivo para executivos, em que todos os conselheiros apresentaram
opinido contraria a este tipo de pratica. Regalias como despesas pessoais, escolas de
filhos, carro e outros beneficios foram trazidos pelas multinacionais, pois eram
comuns estes beneficios nos Estados Unidos e Europa. No entanto, ha entendimento
juridico que estes beneficios sdo remuneracdo e devem constar na folha de
pagamento, e ndo como despesa operacional da empresa, que ainda reduzira o
imposto de renda pessoa juridica incidente sobre lucros. Além disto, é reconhecido
pelo conselheiro C que é uma parcela de dificil avaliagcdo de performance. Como este
conselheiro é ex- executivo, ele reconhece que o executivo, em geral, gosta deste tipo

de beneficio, inclusive ele gostava, quando ocupou tal posicdo. No entanto, hoje,
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como conselheiro, tem dificuldade em aprovar tal incentivo, pois entende que estes
componentes colocam o executivo em posi¢cao de “defesa” do status, ndo sendo um

incentivador a exposi¢ao ao risco.

“Falar em remunerar um executivo fora da folha de pagamento tem
causado arrepios em proprietarios, majoritarios e acionistas. Paga o
acertado ao executivo e ele resolve o que faz do dinheiro... o razoavel € um
bom plano de saude” (Entrevistado C).

O Conselheiro D entende que as politicas de incentivo de promocéao e planos
de sucesséo fazem parte de um universo pequeno de empresas, mas as gue 0s
utilizam apresentam bons resultados, reduzindo a exposicdo aos maus riscos,

contudo, isso exige mais tempo e dedicacdo das empresas.

“A melhor forma de incentivo € a empresa formar seus proprios executivos,
através de treinar e promover por performance. Mas a empresa deve estar
preparada em tempo e dedicacao para isto.” (Entrevistado D).

Os incentivos pecuniarios mais citados pelos conselheiros entrevistados foram:

» O Salério base;

* Bonus Plan (PLR) de um ano, em alguns casos, no maximo dois anos;

e Prémio remuneratério por atendimento de metas;

» AcbOes e Stock Options é muito incipiente, e somente nas empresas

brasileiras internacionalizadas.

“PLR, prémio por atendimento de meta especifica e salario. Stock Options
somente em empresas como Ambev, Gerdau, Vale e algumas outras que
no total ndo enchem as duas maos” (Entrevistado A).

Assim, os conselheiros argumentaram 0s seus entendimentos a respeito
destes componentes de incentivo, confirmando muitos problemas defendidos por
Jensen e Murphy (2004) e Vieito et al. (2009), mas apresentando as dificuldades

brasileiras.

“Stock Option ja se sabe a heresia que isto €. Primeiro, € um absurdo usar
dinheiro captado no mercado de capitais com objetivo de financiar projetos
da empresa e capital de giro, e passar a ser usado para remunerar e medir
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performance... quando as empresas resolvem  fazer isto
indiscriminadamente, ndo percebem que estdo diluindo o patriménio
liquido, e isto causa um custo econbmico muito maior que o contabil...
Funcionou muito bem por vinte anos nos Estados Unidos, mas a realidade
no Brasil é outra e deve ser levada em conta...” (Entrevistado A).

“O PLR ou Bonus anual € baseado no cumprimento de orcamento base e
do planejamento de vendas e custos. No entanto, € uma meta de curto
prazo. Nao tenho visto além de um ano” (Entrevistado D).

“Bonus Plan? Ja vi definirem até dois anos, no maximo, sempre alinhado
com o planejamento estratégico... Eu sou daqueles que entende que
quanto maior a parcela de remuneracao variavel melhor, eu sou a favor de
Stock Options, acbes, e outras formas de renda variavel, o executivo
possuir uma parte da companhia, enfim, ja € comprovado que isto € melhor
que somente o salario fixo para o executivo... A remuneracao variavel
motiva e premia quem obteve uma performance diferencial” (Entrevistado
C).

Desta forma, pode-se inferir que 0os componentes atuais de incentivos possuem
problemas de aplicacdo no Brasil, devido a legislacdo especifica, o que impede
qualquer contrato de trabalho ou de remuneracdo fora da CLT. No entanto, ha
demandas crescentes das empresas brasileiras por sistemas de incentivo que
possam atender o0s anseios de acionistas e proprietarios por performances

excelentes.

7.1.7 Politica de incentivo e performance da empresa

Os conselheiros entendem da seguinte forma a percepcéo sobre a relacdo de

politica de incentivo e performance da empresa, a sétima categoria de analise.

“A demanda é crescente por parte das empresas, que sabem e querem
correr riscos bons para obter desempenhos diferenciais, para isto,
precisam de instrumentos adequados... como nao tem nada melhor, segue-
se 0 que o mercado tem feito” (Entrevistado E).

“Na realidade, ninguém conhece em profundidade isto. Quantas aulas
sobre remuneracdo executiva vocé teve? Este assunto ndo faz parte das
escolas de MBA e Mestrados... 0s executivos nem sabem negociar seus
pacotes, 0 majoritario apresenta o quanto quer pagar para 0 executivo, ao
invés de negociar a parcela de maior e menor risco, o indicador de
performance que ele sera medido, ele pede um upgrade no carro...as
empresas adotam formulas prontas de consultorias que copiaram de
multinacionais” (Entrevistado A).
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“Sem duvida nenhuma, a forma mais justa de remunerar € por
performance, apesar dos sistemas serem muito ruins.” (Entrevistado D).

“Remunerar por performance é premiar a meritocracia e o resultado.”
(Entrevistado C).

“Isto eu acho sem discussédo, embora o trabalho a ser feito seja encontrar
um sistema de incentivo equilibrado e que reflita as restricdes brasileiras...”
(Entrevistado B).

O conselheiro B, através da sua afirmacédo, em linha com Stern (2008),
demonstrou o quanto os atuais componentes de incentivo sdo ineficazes, pois 0s

efeitos do mercado sdo muito maiores que as estratégias do executivo.

“A prova de que remunerar por acbes ndo funciona, é, por exemplo, 0 que
o mercado considera a solucdo para Stock options, as acdes restritas?
Quantos executivos tiveram que reprecificar as suas agoes por efeitos do
mercado?... o efeito do executivo € baixo no preco da acao...” (Entrevistado
B).

Ha um consenso geral, entre os conselheiros entrevistados, que remunerar,
promover ou incentivar por performance € a melhor forma. Significa premiar a
eficiéncia e a meritocracia. No entanto, os componentes de incentivo devem ser mais
eficientes e refletir o0 panorama brasileiro. As solu¢des atuais sao importadas, apesar
de todos os problemas ja enfrentados pelos paises que utilizam estes componentes
h& mais tempo. Os conselheiros entendem que h& necessidade de formacéo
executiva para alcance disto e que os conselhos de administracdo devem tornar este

assunto mais relevante e discuti-lo no seu ambito.

7.1.8 Politica de incentivo curto e longo prazo

Pode-se inferir a dificuldade de adotar politicas de longo prazo, através de
politicas de incentivo, pois, como foi colocado pelos entrevistados, estes
componentes sofrem restricdo legal e fiscal. Sendo assim, o0s incentivos para
executivos no Brasil sdo, em geral, para performance no curto prazo, apesar de haver
uma preocupacdo dos conselhos, proprietarios, acionistas e majoritarios pelo longo
prazo, o que, segundo os conselheiros de administracdo, no méaximo, é refletido no
planejamento estratégico e desdobrado em metas, objetivos, e, consequentemente,

em incentivos de curto prazo. H4& um entendimento, entre os conselheiros, que o
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7 z

longo prazo € entre cinco e dez anos, ou seja, menos que isso é considerado
planejamento de curto prazo. Os textos fragmentados a seguir reproduzem a
percepcdo da categoria de analise sobre politica de incentivo para performance de

curto prazo e longo prazo.

“Ha uma preocupacdo dos boards de conselhos de administracdo e
majoritarios, e principalmente em empresas onde ha membros da familia,
em relacdo as estratégias de longo prazo, mas, na pratica, isto esti
somente no planejamento estratégico” (Entrevistado C).

Seguindo nesta mesma linha de pensamento, o conselheiro A acrescenta uma
percepc¢ao sobre o curto prazo, no Brasil, ser um fator cultural, e que a nova geracéo
de empresarios e executivos esta comecando a avaliar o longo prazo. Isto devido a
era da inflacdo, em que o planejamento era mensal ou até mesmo diario. Na opiniao

dele, esta cultura precisa de pelo menos uma geracgéo para ser mudada.

“No Brasil, ha uma cultura de curto prazo impregnada pela era da inflagdo.
NOs vivemos a era da estabilidade ha 18, 19 anos, e a grande maioria dos
conselheiros de administracdo, majoritarios e executivos de grandes
empresas viveram este periodo. Veja, o0 governo planeja o curto prazo, o
ciclo é de quatro em quatro anos, as cidades brasileiras que deveriam ser
vistas no crescimento longo prazo, com obras de infra-estrutura para vinte
ou trinta anos, crescem desordenadamente, ou seja, o curto prazo no Brasil
é cultural” (Entrevistado A).

Desta forma, pode-se inferir que, no Brasil, as performances de empresas,
embora planejadas no longo prazo, sdo desdobradas em metas e objetivos de curto
prazo, e as politicas de incentivo pecuniarias, para tais fins, refletem a cultura de curto
prazo. Também a legislacdo € uma restricdo para uso de componentes para politicas
de longo prazo.

O conselheiro D, por outro lado, entende que as politicas de incentivo néo
pecuniario, como poder de mercado da empresa, oportunidade de carreira e
desenvolvimento sdo formas de incentivo de longo prazo, que induzem a exposi¢ao

aos bons riscos.

“Eu tenho muita experiéncia nisto e tenho visto muitos casos de sucesso,
quando a empresa desenvolveu seus proprios CFO, CEO, diretores de
marketing, operagfes,... esta maneira, aliada a pratica de treinar e
promover por resultados, eu tenho visto como a melhor maneira de
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sucesso na retencdo e motivagédo dos principais executivos” (Entrevistado
D).

Para concluir a categoria de andlise sobre incentivos para performances de
curto e longo prazo, os indicadores de performance citados pelos conselheiros foram

muito similares.

“Plano anual, com metas baseadas em EBITDA, faturamento, atendimento
ao or¢camento e lucro liquido” (Entrevistado E).

“EBIT, lucro liquido, faturamento e fluxo de caixa” (Entrevistado D).
7.1.9 Alinhamento entre politica de incentivos e ex  posSi¢ao ao risco

Finalmente, a categoria de analise sobre a relacao entre politicas de incentivos
e exposicao ao risco levou os conselheiros a uma percepgédo de que este assunto
esta muito longe do nivel discutido na Europa, Asia e Estados Unidos, e que ndo ha
uso de incentivos remuneratorios e ndo remuneratorios com interesse de regular a
eXposi¢ao ao risco estratégico no Brasil.

Os Conselheiros A, B, C e E entendem, alias, que o mercado empresarial
brasileiro tem outra peculiaridade em relagdo aos demais mercados desenvolvidos,
que impactam na exposi¢cao ao risco estratégico em relacéo as politicas de incentivo,

sendo:

* Araridade de corporacdes no mercado brasileiro; e

e O papel do majoritario nas empresas de capital aberto.

No entendimento deles, as clausulas say on pay e clowback ainda sao
assuntos muito longinquos da realidade brasileira, pois sédo clausulas que pdéem o
pacote de incentivo dos executivos sobre aprovacao dos acionistas, mas, no Brasil, 0
poder de aprovacao deste tipo de pacote ndo esta no acionista e sim no majoritario.
Ou seja, toda a relacdo de principal, no Brasil, ndo € em relacdo ao acionista e
proprietario, mas sim, com o majoritario. Os poderes dos minoritarios sao restritos.
Por isso que este tipo de clausula € comum em empresas com ac¢des disseminadas
pelo mercado e configuradas em corporagdes. No caso de corporagdes, O risco

estratégico esta atrelado ao comportamento e acdes do principal executivo (o0 agente)
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e ao controle do conselho de administracdo, sendo, nestes casos, um instrumento
interessante, na opinido dos conselheiros. Porém, no Brasil, as corporacdes séo
raras, e, segundo conselheiro A, 0 comportamento ou apetite do majoritario influencia
o conselho de administracdo e o principal executivo, ou seja, 0 risco estratégico esta
atrelado do lado majoritario (principal).

Além disto, o papel do majoritario nas empresas brasileiras de capital aberto, e
muitas de capital fechado, geralmente, é alguém advindo da familia fundadora da
empresa ou de empresarios advindos da onda de privatizacdes feitas pelo governo na
década de 90. Ao fato da formacdo dos grandes grupos empresariais brasileiros
terem formado-se a partir do empreendedorismo de empresarios e de familias, ha o
aspecto incorporado da exposicdo ao risco no empreendedorismo das grandes
empresas brasileiras. Desta forma, o comportamento do majoritario ou da familia
detentora do controle empresarial influencia a exposicdo ao risco estratégico da

empresa.

“No Brasil, o risco esta atrelado ao perfil do majoritario ou proprietario da
empresa e ndo ao executivo, isto porque corporac¢des no Brasil sdo raras...
o impacto da remuneracdo dos gestores possui maior impacto em
corporacgdes que tenham o controle difundido, portanto, o apetite pelo risco
sera o do principal executivo” (Entrevistado A).

“Eu vejo que este assunto esta muito distante da realidade e da agenda
empresarial. O uso destes instrumentos de incentivo ndo tem o objetivo de
regular a exposicao ao risco” (Entrevistado B).

Porém, o conselheiro C, como membro de comité de RH e Etica, concedeu
uma declaracdo antagbnica e revela alguma excecdo em relacdo a percepcdo dos

demais conselheiros referente a remuneracéo variavel para exposi¢cao ao risco.

“Eu fui executivo de uma grande corporacdo americana, e recebia stock
options no meu pacote de remuneracédo, e a remuneracao variavel chegava
a formar 2/3 do total, sendo que, nos ultimos anos, a maioria era de longo
prazo. Posso falar, por mim, que funcionava de forma excelente, e que
incentivava a tomada de risco e dava seguranca ao executivo, pois ele
possuia parte da empresa. Por isso, entendo que, apesar de todas as
restricdbes enfrentadas atualmente, este é o caminho que precisa ser
melhorado, e no conselho onde atuo tem sido pauta frequente”
(Entrevistado C).
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Em comparacédo, o conselheiro D, também membro de comité de pessoas e
remuneracao, emitiu uma opinido de que a remuneracao variavel € o caminho para
incentivar a exposicdo ao risco, usando-se instrumentos como prémios pecuniarios
por atendimento de alguma meta e Bonus Plan anual. Mas ele acrescenta que,
apesar do conselho de administracdo ter o papel de regulagem, mais importante €,

posteriormente, monitorar e controlar os riscos.

“O grau de risco na remuneracdo do executivo é atrelado no pacote de
remuneracao variavel. A melhor forma de remunerar o principal executivo é
com uma parcela maior variavel, minha sugestao € 1/3 fixo e 2/3 variavel.
Este nivel da parcela varidvel vai reduzindo conforme o nivel hierarquico...
como a estratégia e remuneracdo sao definidas no ambito do conselho, o
risco estratégico esta mais relacionado ao trabalho do conselho e no dever
de monitorar e controlar estes riscos” (Entrevistado D).

7.1.10 Tendéncias de futuro

Por fim, as entrevistas foram concluindo-se com o propdésito de entender como
os conselheiros de administracdo viam as tendéncias para o futuro neste assunto, e
este grupo de respostas veio formar a décima categoria de andlise, as tendéncias de
futuro na exposicéo ao risco estratégico das empresas com a aplicacdo de politicas

de incentivo dada aos executivos.

“A tendéncia devera ser cada vez mais forte da remuneracdo variavel.
Hoje, a média tem sido 30% variavel e 70% fixo, e isto devera se inverter,
sendo 70% variavel e 30% fixo. Por outro lado, algumas empresas tem
experimentado ceder uma parcela do capital social ao executivo, em até
2% da empresa. O risco envolvido é benéfico e faz parte. Por outro lado, os
controles de auditoria e as melhores praticas de Governanca Corporativa
tem apresentado avancos significativos e rapidos, qualificando a gestéao
das empresas de capital nacional a modernizar as suas gestfes”
(Entrevistado C).

“Primeiramente, é necessario consolidar discussdes de deveres e direitos
de minoritarios e majoritarios, a transparéncia da informacdo das
empresas, o grau de intervencgédo do governo e qualificar o corpo executivo
e de conselhos. O assunto deve passar a ser mais amplamente discutido e
isto podera levar algum tempo ainda” (Entrevistado A).

~

“A tendéncia ndo € boa, devido a instabilidade do mercado de capitais
brasileiro, com muita influéncia e intervencdo do governo, como nos casos
da reducdo da aliquota da energia elétrica, que derrubou os precos de
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acOes das empresas do setor elétrico, e, no caso, do corpo executivo da
Vale” (Entrevistado B).

“Né&o h& inovacdo no campo de remunerac¢do no Brasil, pois temos copiado
exatamente os planos vindos do exterior sem entender a realidade
brasileira, que é diferente dos demais paises. A qualidade do executivo na
negociacdo do seu pacote € fraca, e as empresas entendem que ha
situacdes mais importantes. A tendéncia no geral é fraca, pois as empresas
nao estdo formando executivos para suas demandas, e estes ndo estao
bem formados para enfrentar os problemas futuros” (Entrevistado D).

“O nosso executivo e cultura empresarial possuem uma formacéo ortodoxa
e importamos tecnologias de gestdo de outros paises. Precisamos de uma
nova cultura corporativa, mais adequada ao nosso pais e a formacao
empresarial, e estamos longe disto, pois é uma discussdo de um grupo
ainda pequeno. Isto podemos considerar em governanca corporativa,
incentivos, formagéo executivo e empresarial...” (Entrevistado E).

Desta forma, pode-se inferir que, do ponto de vista dos conselheiros de
administracdo, estas questdes sobre exposicéo ao risco e politicas de incentivo ainda
sdo muito incipientes nos conselhos de administracdo, pois, nestes, ha assuntos
prioritarios a serem discutidos. A tendéncia vista por eles ndo é boa, devido,

principalmente, aos seguintes aspectos:

* Porque a formacado executiva ndo leva em consideracédo as peculiaridades
brasileiras e as praticas de politicas de incentivo sdo importadas;

* O desenvolvimento e investimento na formacéo de seus proprios executivos
nao é prioridade das empresas;

* O governo intervém muito freqlientemente no mercado, causando impactos
nos prec¢os de acdes e nos resultados financeiros das empresas;

* A dificuldade de aprovar a flexibilizacdo da legislacdo trabalhista e a
reducdo da complexidade da legislacao tributéria brasileira;

Por fim, a exposicdo ao risco esta atrelada, muito mais, ao perfil dos
majoritarios (principal) do que ao perfil e comportamento do executivo brasileiro
(agente), que, nestes casos, é induzido pelo poder e controle do majoritario. Isto
deve-se ao tipo de formagédo empresarial das maiores empresas de capital aberto,
que, em geral, tem, no papel dos majoritarios, membros da familia empreendedora.

Este € a perspectiva, sob o ponto de vista dos conselheiros pesquisados, da relacao
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entre exposicao ao risco estratégico, e, por consequéncia, da aplicacdo de incentivos
aos seus principais executivos.

Finalmente, é apresentado no seguinte topico um resumo dos resultados da
pesquisa relacionados aos objetivos do trabalho apresentado, com algumas

recomendacdes abordadas de forma sintética.

7.2 SINTESE DOS RESULTADOS APRESENTADOS E DISCUTIDOS

A sintese dos resultados apresentados através das categorias de analise
textual, estdo representadas no quadro 8, com a relacdo do tema envolvido para
alcance do objetivo deste trabalho.

Além dos resultados apresentados no quadro, uma analise com relagdo as
melhores praticas de Governanca Corporativa do IBGC, principalmente aos Guias de
Sucesséo, pessoas e remuneragdo e de Gerenciamento de Riscos apresentaram
algumas diferencas e convergéncias. Usando como base o quadro 3 do capitulo 3, os
principais pontos foram:
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Quadro 8: Quadro com sintese da andlise textual e temas relacionados ao objetivo

Titulo: "POLITICAS DE INGENTIVOS E A EXPOSIGAOD AQ RISCO ESTRATEGIGO: O PONTO DE VISTA DE GONSELHEIROS DE ADMINISTRAGAOD"

Objetivo Geral: Investigar a percepcao dos conselheiros de administracdo, em relacéo a exposicéo ao risco estratégico da empresa determinado pela implementacdo de politicas de
incentivos aos seus principais executivos.

Objetives Especificos:

« [dentificar quais s&o as politicas de incentivos aplicadas aos principais executivos de empresas de capital aberto brasileiras

« Analisar qual a perspectiva sobre o nivel de exposic&o ao risco das empresas de capital aberto brasileiras, sob o ponto de vista de conselheiros de administracéo

# Categorias Analisadas Sintese Principais unidades de analise Recomendagdes

1 |Alinhamento entre
acionistas e execLtivos;

- letas e objetivos claros;

- Prevalece o interesse do majoritario;

- Conselho de administrac&o ativo, analitico e aprovador de todas
as estratégias implementadas pelo corpo executivo;

- Desenvolvimento do seu préprio corpo executiva mitiga conflitos
de agéncia

- Método "Carrot or Stick”

Teoria da agéncia
Gavernanca Corporativa

- Uso mais amplo das melhores praticas de Governanca
Corporativa do IBGC.

2 |Pacotes de remuneracéo
na mitigag&o dos conflitos
de agéncia;

- Todo pacote de remuneragdo deve refletir na folha de
pagamento e incidir IR na fonte, INSS, FGTS e demais tributos
cfe GLT

- Néo ha possibilidade de contratos paralelos;

- Legislacdo do IR causa davidas na forma de incidéncia na
remuneracdo por Stock aptions.

- Representa risco fiscal e trabalhista.

- Remunerac&o é um importante instrumento de mitigag&o de
conflito de agéncia, no entanto, para ser eficaz deve estar
combinada com controles, monitoramento e processos de
auditorias dos conselhos de administrag&o

- Remunerar é importante, como forma de obter o
comprometimento do executivo, onde néo existe formac&o
interna, de acordo com padrBes culturais, éticos e morais da
empresa

Teoria da agéncia
Politica de Incentivos

-Controles e monitoramento por parte dos conselhos de
administrag&o;

-Continuidade da evolucé&o e qualificacdo dos conselhos
de administrac&o

-Atencdo a legislacdo trabalhista e fiscal brasileira

- Uso mais amplo das melhores praticas de Governanca
Corporativa.

3 |Percepcdo de mudancas
pas 2008 em relacdo a
incentivos e conselhos de
administracdo;

- Melhores praticas de Governanga Corporativa;

- Transparéncia

- Anélise e monitoramento de riscos melhoraram muito a partir
de 2008

Gonselhos de administrag o
Politicas de incentiva

4 |Relacdo em empresas
brasileiras entre exposicdo
ao risco e politica de
incentiva

- Escandalos relacionados a problemas de Governanca
Corporativa

- O pacote de incentivo é considerado um risco de baixa
probabilidade, e ndo pode-se afirmar que o escandalos tenham
relacgo com o grau de risco inserido em incentivos aos
executivos

Politica de incentivo
Risco estratégico

- Os problemas de risco nas empresas brasileiras esta
relacionada a ma gestéo dos seus negdcios e ao mercado
muito imaturo que as companhias se encontram

o

Percepcio sobre os
comités de Conselho de
Administracéo

- Comités de risco s30 bastante usuais, mas com faco muito
grande em indicadores financeiros

- Comité de pessoas, recursos humanos e remuneracdo ainda
S80 pouUCo UsUais, mas as gue possuem este comité
apresentam muito bom resultado e apoio ao conselho de
administracao

Conselhos de administrag@o e e

politicas de incentivo

Maior popularidade dos comités de pessoas, remuneragio
e RH, além da maior integrag&o com o comité de risco

§ |Percepcdo dos tipos de
incentivos

-lMetas no maximo de dois anos com prémio pecuniario, baseado
em resultados pré-determinados. Bénus anual (convencional
PLR)

-Prémios em dinheiro. Pouca vinculagdo com promocdo

- Incentivos ndo monetarios, como carro, aluguéis e demais
regalias tém sido evitadas devido a legislacdo trabalhista.
Pagamento por acdes s&o feitas por empresas de grande porte;
-Stfock options & muito recente, e somente em empresas
grandes e internacionais.

Politica de Incentivos

Desenvolvimento de sistemas de incentivos de curto e
longo prazo que atendam as peculiaridades brasileiras

7 |Politica de incentivo e
performance da empresa

- Melhor forma de é meritocrata e justa, apesar dos sistemas de
incentivo serem ruins

- Os principais indicadores de performance sdo: EBITDA, Lucro
liguido, atendimento ao orcamento e faturamento

Politica de incentivo
Performance da empresa

Desenvolvimento de um sistema de incentivos
remuneratdrios de curto e longo prazo, no ambito
brasileiro, levando em conta a legislacdo trabalhista e
fiscal , tipologia do controle acionario brasileiro, e a
influéncia governamental como fator externa, podem
contribuir para tornar o mecanismo de governanca
corporativa das empresas brasileiras mais eficientes.

8 |Politica de incentivo curto
prazo e longo prazo

-Prevalece politicas de curto prazo, devido a cultura inflacionaria
recente

- Politicas de longo prazo monetarias, com os atuais
componentes de incentivo, sdo limitadas no Brasil, devido a
legislacdo, prevalecendo as polticas de curto prazo e
consolidada na folha de pagamento. Alternativa s&o incentivos
néo monetarios

- Metas de no maximo dois anos

Politica de incentivo de curto e

longo prazo

As politicas de longo prazo em equilibrio com as de curto
prazo e a popularizacdo dos comités de remuneragdo
pessoas e recursos humanos poderdo contribuir para este
avango.

9 |Alinhamento entre politica
de incentivos e exposicdo
ao risco

-0 conselho em conjunto com o comité de risco, auditoria e
demais técnicas de controle devem analisar e julgar se 05
resultados sdo realmente aqueles que estdo nos demonstrativos
e balanco patrimonial.

-0s incentivos podem funcionar como forma de retencéo e
premiag&o para alguma meta ou projeto que o executivo foi
contratado para executar

- Stock Options ndo € eficaz, principalment no Brasil

- Incentivos sdo uma forma de induzir executivos a tomarem
riscos bons para a empresa

Politica de incentivo
Risco estratégico

A necessidade de formacdo dos principais executivos
deve ser considerada, pois & uma acdo qualitativa que
motiva, retém e pode regular o executivos a expor-se a
hans riscos

Uma demanda para escolas de administracdo e de
formacé&o executiva € a preparaco de executivos na
responsabilidade de conduzir estratégias de risco e de
negociar indicadores de performance alinhados com a
remuneracdo recebida por eles.

=]

Tendéncias de futuro

- N&o s80 boas, pois importam solucdes e sistemas do exterior
- Néo é pauta de conselhos o desenvolvimento de executivos
Mo ha formac&o executivo neste assunta

- Cultura empresarial de curto prazo

Politica de incentivo
Risco estratégico
Teoria da Agéncia
Performance da firma

Universidades, organizacdes ndo governamentais e
empresas podem gerar em conjunto através de pesguisa
e formaco, sistemas que respeitem as caracteristicas
brasileiras. Estes meios poderdo através de agGes
integradas mitigar a cultura de curto prazo brasileira

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Alinhamento entre executivos e acionistas: as percepc¢des dos conselheiros
de administracao estiveram de acordo com as melhores praticas do IBGC,
em que um sistema de metas e objetivos claros e bem definidos entre as
partes, e de possivel alcance para os executivos, é basico e fundamental, e
seu alinhamento através do pacote de incentivos (remuneratérios e nao
monetarios) € importante para o alcance de sinergia e valor empresarial;
Comités de risco e de remuneracdo: a aplicacdo é conforme os guias do
IBGC nos casos em que ha ambos no conselho de administracdo. Porém,
na opinido dos conselheiros, ambos os comités ainda séo excecédo, sendo 0
comité de riscos mais usual que o de remuneragao.

Incentivo e remuneracao: os resultados da analise textual apontaram que
os incentivos de longo prazo sao de dificil aplicacdo no Brasil, devido a
legislacéo, prevalecendo as politicas de curto prazo e consolidadas na folha
de pagamento, apesar do guia de remuneracao do IBGC considerar que a
remuneracdo de administradores executivos deve ser definida e
administrada dentro do conceito de remuneracao total: salario fixo, boénus
de curto prazo, incentivos de longo prazo e beneficios. Neste caso, 0s
Guias do IBGC nao citam os problemas citados pelos conselheiros de
administracdo sobre legislacdo trabalhista (CLT) e tributaria (IR). Além
deste ponto, o IBGC recomenda a aplicacéo de filosofia e a estratégia de
remuneracao total da empresa, levando em conta as diretrizes de negocios,
os valores e a cultura da empresa, quando os conselheiros entendem que,
na pratica, sao levadas em conta somente a performance de curto prazo,
metas e objetivos.

Incentivo e exposicdo ao risco: embora os Guias do IBGC defendam o
balanceamento do grau de risco envolvido na remuneracdo — equilibrio
entre remuneracao fixa e remuneracao variavel — sugerido pelos comités de
risco e de remuneracdo e pessoas dos conselhos de administracdo, néo
sao evidenciados pelos conselheiros desta forma. Além da clausula say on
pay, citada pelo IBGC como uma tendéncia de boa pratica, segundo 0s
conselheiros, esta é aplicavel para corporacbes com acdes disseminadas

no mercado, ndo sendo o0 caso de empresas que tenham um acionista
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majoritario, detentor do capital e das decisbes da companhia, como € o

caso brasileiro.

Por fim, os indicadores de performance mais comuns para medir curto e longo
prazo foram um ponto de convergéncia entre conselheiros e o guia de Melhores
Praticas de Governanca Corporativa, sendo os mais comuns: EBITDA, Lucro liquido,
Fluxo de caixa, atendimento ao orcamento, entre outros. Além disto, estes indicadores
também possuem um alinhamento com os indicadores mais utilizados nos Estados

Unidos para medicéao de performance de empresas.

7.3 ANALISE BIBLIOGRAFICA E DOS RESULTADOS APRESENTADOS

Por fim, comparando os dados obtidos dos entrevistados com a pesquisa
bibliografica, foram identificados pontos divergentes importantes. A maioria dos
trabalhos pesquisados foi obtida da literatura internacional, portanto, retratando
aspectos culturais, legais e empresariais dos paises em que foram escritos. No
entanto, conforme as informacgdes coletadas com os conselheiros brasileiros, as

principais comparacdes sao:

* Incentivos monetarios e ndo monetarios: Segundo os dados dos conselheiros
brasileiros, todos os incentivos monetarios devem constar em folha de
pagamento (fixos e variaveis), sendo no Brasil a parcela fixa prevalecente
sobre a parcela variavel. A parcela variavel € composta, em sua maioria, por
bonus anuais. Este aspecto apresenta uma perspectiva diferente da
apresentada na bibliografia, como abordada por Vieito et al (2009), Murphy
(1999), Chava e Purnanandam (2010), que apresentam em seus trabalhos,
uma prevaléncia da remuneragdo variavel e uma maior liberalidade em
contratos de performance e remuneracao. Por outro lado, os incentivos néo
monetarios sdo pouco explorados no Brasil, devido ao receio de empresarios
em ceder estes beneficios, devido aos riscos fiscais e trabalhistas, conforme a
legislacédo brasileira.
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Concesséo de Stock Options: Conforme abordado por autores como Murphy
(1999), Jensen e Murphy (2004), Damodaran (2008), Vieito et al (2004),
Murphy e Hall (2003) e Kini e Willians(2011) Stock Options sao incentivos
muito populares e barato do ponto de vista econdmico. Sob o ponto de vista
dos conselheiros brasileiros, este incentivo é pouco usual no Brasil e ha

limitacdes legais para 0 seu uso em larga escala.

Incentivos de curto e longo prazo: O balanco entre incentivos de curto e longo
prazo abordado por autores Kini e Willians (2011), Jensen e Murphy (2011) e
Vieito et al (2009), sobre a necessidade de equilibrar dispositivos de curto e
longo prazo na remuneracao de executivos, no entanto, no Brasil, segundo os
conselheiros a cultura empresarial prioriza metas e remuneracao de curto

prazo.

Exposicdo ao risco em consequéncia de incentivo: Segundo Damodaran
(2008), Jensen e Murphy (2004 e 2011), o uso de incentivos de curto prazo e
remuneracgao variavel conduz o executivo a uma exposi¢do ao risco, de suas
estratégias, mais acentuada. No Brasil, conforme o0s conselheiros, os
incentivos ndo sao utilizados para este fim, de regulagem de riscos, mas com
objetivos de alcance de objetivos de curto prazo. A base pesquisada pelos
autores internacionais é de corporacdes, em que o risco esta mais atrelado ao
comportamento do executivo. No Brasil, a base de empresas de capital aberto,
possui 0 papel do acionista majoritario, que impde o seu perfil de risco a
empresa, se tornando uma diferencga significativa aos demais mercados, pois
0s mesmos dispositivos de controle, utilizados nos mercados dos autores

pesquisados, ndo sa eficazes no mercado brasileiro.
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8 CONSIDERACOES FINAIS

Os aspectos abordados neste trabalho pode-se inferir que as empresas
brasileiras de capital aberto possuem uma situacdo bem peculiar, onde os custos de
agéncia sao altos para controle e monitoramento, a remuneracdo de executivos
apresenta um perfil maior na parcela fixa que na varidvel, com finalidade de
performances de curto prazo. Isto ainda leva a uma tendéncia de conflitos e maiores
custos de agéncia. Além disto, referente a exposicdo aos riscos, utilizando-se a
escala de Damodaran (2008), em geral, percebeu-se que em empresas que tenham
uma parcela de remuneracdo fixa maior que a varidvel, os executivos tendem a
assumir o minimo de risco, ja que ndo compartilham dos beneficios do acionista e a
assuncao de riscos esta concentrada em investimentos com resultado de curto prazo.
Segundo o0s conselheiros, a excecdo sdo as grandes empresas brasileiras
internacionalizadas, que, apesar dos riscos fiscais e trabalhistas, tem adotado
politicas de incentivo com aumento do uso de Stock Options, e de incentivo de longo
prazo, como as acdes restritas. A participacdo da remuneracdo variavel na
remuneracao total do executivo brasileiro ainda é baixa, em comparacdo aos paises
desenvolvidos, mas a tendéncia € de aumento na participacdo, pela demanda das
empresas brasileiras, e na certeza de que a vinculacdo a performance é a melhor
forma de remunerar e alinhar os anseios de majoritarios e acionistas aos dos
principais executivos.

Um fator externo que impacta no sistema € a intervencdo governamental no
mercado, com politicas de subsidios, intervencdo em precos e tributos e que
impactam nos valores de acdes, lucros e performance de empresas, e
consequentemente, na eficacia dos incentivos.

Como o aumento da demanda por majoritarios e acionistas no aumento da
parcela variavel, vinculada a performance, conforme a opinido de conselheiros de
administragao, a necessidade de melhorar os sistemas de incentivos para executivos,
levando-se em consideracdo as peculiaridades brasileiras, € necessaria, e o desafio
disto devera ser tratado por organizacdes como o IBGC, empresas, conselhos de
administragao e meio académico no atendimento desta demanda.

Todos estes fatores levam as empresas brasileiras a custos de agéncia (custos

com controle, monitoramento, remuneracdo para alinhamento de interesses, etc.)
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mais elevados e impactando na performance empresarial. Os riscos estratégicos, no
Brasil, estdo mais envolvidos a estes conflitos de agéncia, a estrutura de controle e
poder das empresas, ao nivel de Governanca Corporativa e de atuacao do Conselho
de Administracdo. Um bom sistema de incentivos leva o executivo a seguir estratégias
com maior exposicao, exigindo melhores performances. Contudo, conforme abordado
pelos conselheiros, no Brasil, devido a maioria das empresas serem de controle
acionario definido, este sistema sera desenvolvido e influenciado conforme o “apetite”
por riscos do majoritario, e menos influente pelo lado do executivo.

Assim, a necessidade de desenvolvimento de um sistema de incentivos
remuneratérios de curto e longo prazo, no ambito brasileiro, levando em conta a
legislacao trabalhista e fiscal, tipologia do controle acionario brasileiro, e a influéncia
governamental como fator externo, pode contribuir para tornar o mecanismo de
governanca corporativa das empresas brasileiras mais eficiente.

Por outro lado, a preparagédo de executivos na responsabilidade de conduzir
estratégias de risco e de negociar indicadores de performance alinhados com a
remuneracao recebida por eles € uma demanda para escolas de administracdo e de
formacao executiva. Conforme avaliado neste trabalho, os conselheiros percebem
pouco conhecimento de executivos a respeito deste assunto, e as negociacdes de
pacotes de remuneracdo geralmente leva mais em conta os interesses do majoritario

Ou acionista.
8.1 IMPLICACOES DO ESTUDO

Entende-se que ha boas oportunidades, para as empresas brasileiras, o
mercado, conselhos de administracédo e organizacées de Governancga Corporativa de
buscarem sistemas de incentivos mais eficazes, que alinhem os interesses do
principal e dos agentes, e no alcance de adequacfes legais as praticas empresariais
brasileiras.

Foi possivel identificar, através deste trabalho, que os mecanismos de
Governanca Corporativa ainda precisam ser aprimorados para o pleno funcionamento
do sistema. As politicas de longo prazo, em equilibrio com as de curto prazo, e a
popularizacdo dos comités de remuneracdo, pessoas e recursos humanos poderéo

contribuir para este avanco.
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Neste contexto, sugere-se uma participacdo maior do Brasil nos debates a
respeito de politicas de incentivo e seus respectivos impactos na relacdo empresarial.
Universidades, organizacfes nao-governamentais e empresas podem gerar, em
conjunto, atraves de pesquisa e formacao, sistemas que respeitem as caracteristicas
brasileiras. Estes meios poderdo, através de ac¢les integradas, mitigar a cultura de
curto prazo brasileira.

Em termos gerenciais, compreende-se a necessidade dos executivos
conhecerem em profundidade os sistemas de incentivos e de performance, e 0s
conselhos de administracdo integrarem, aos jA comuns comités de risco, uma
abrangéncia maior em relacao aos fatores de baixa probabilidade e qualitativos, como
comportamento gerencial e ética executiva. A necessidade de formacao dos principais
executivos também deve ser considerada, pois, conforme esta pesquisa, € uma acao
qualitativa que motiva, retém e pode regular 0os executivos a exporem-se a bons
riscos.

Adicionalmente, este trabalho realca a importancia deste assunto, ndo somente
para as empresas de capital aberto, mas conforme opinido dos conselheiros, para
empresas de capital fechado e outras em geral.

Do ponto de vista académico, entende-se que o presente estudo preenche uma
lacuna do ponto de vista de conselheiros de administragcdo e membros de comités de
remuneracao sobre os assuntos de politicas de incentivos dados a executivos, e
exposicao ao risco estratégico proveniente da aplicacdo destes. Como o conselho de
administracdo é o mecanismo de regulagem deste sistema, a percepcdo deste
contribui para identificar as peculiaridades encontradas neste trabalho.

8.2 LIMITACOES DO ESTUDO

As limitacdes do estudo concentraram-se na pequena amostra de conselheiros
pesquisados, cinco, sobre a abordagem qualitativa exploratéria, apresentando uma
visdo geral sobre o ambiente brasileiro. O método por entrevista em profundidade
tinha o objetivo de entender a problematica, captar percepc¢des, opinides e pontos de
vista, sendo emitida analise exclusiva do universo pesquisado.

O trabalho atingiu o objetivo de investigar as percepc¢des destes conselheiros,
apesar da grande experiéncia e vivéncia em ambiente de decisdes apresentada por
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eles. A liberdade dada ao entrevistador de apresentar as suas percepcdes resultou

cada entrevista em um caso exclusivo.
8.3 INDICACOES PARA ESTUDOS FUTUROS

Por fim, para estudos futuros, sugere-se uma perspectiva das politicas de
incentivos sob o ponto de vista dos executivos em comparacédo ao dos conselheiros
de administracdo, contemplando performance da empresa e exposi¢ao ao risco. Isto
podera complementar os aspectos ja identificados neste trabalho.

Uma analise em empresas de capital fechado e aberto também pode ser
importante para avaliar as diferencas entre os modelos, pois o assunto é relevante

para ambos o0s tipos empresariais.
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ANEXO 1: ESTRATEGIA DE APLICACAO DA ENTREVISTA EM P ROFUNDIDADE
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ANEXO 2: RELACAO ENTREVISTA EM PROFUNDIDADE COM TOP ICOS DA
PESQUISA

Titulo: "POLITICAS DE INCENTIVOS E A EXPOSIGAQ AO RISCO ESTRATEGICO: O PONTO DE VISTA DE CONSELHEIROS DE ADMINISTRACAQ"

Objetive Geral: Investigar a percepg&o dos conselheiros de administracdo, em relacdo a exposicéo ao risco estratégico da empresa determinado pela implementac&o de politicas de incentivos aos seus principais executivos.

Objetives Especificos:

+ ldentificar quais s&o as politicas de incentivos aplicadas aos principais executivos de empresas de capital aberto brasileiras.
+ Analisar qual a perspectiva sobre o nivel de exposicéo ao risco das empresas de capital aberto brasileiras, sob o ponto de vista de conselheiros de administragéo.

1 |Como induzir 0s executivos a agirem
conforme interesse dos acionistas?

Alinhamento entre executivo
e acionistas

Teoria da agéncia

2 |Remuneracéo e incentivos mitigam os
conflitos de agéncia?

Uma das causas da crise de 2008, foi a inoperancia de alguns
Conselhos de Administrag&o e incentivos remuneratérios
agressivos dado a executivos. Sob o seu ponto de vista, no
mercado brasileiro, mudou algo pés 2008?

Como o sr. entende que deveria ser o processo de
negociacdo de um pacote de incentivos para
executivos?

Eficacia dos pacotes de

remunerag&o em relagdo aos

conflitos de agéncia e p6s
2008.

Politicas de incentivo e
teoria da agéncia

3 |Qual o principal desafio em alinhar 0s
interesses do executivo e dos acionistas?

Quais foram as principais mudancas no trabalho dos
Conselhos de Administragdo em relagéo as politicas
remuneratérias ps 2008?

Como o sr. considera o executivo brasileiro em relacéo
atomada de decisdo com risco? (avesso ou propenso
a0 risco).

Percepcéo de mudancas pés

2008

Conselhos de
administracéo e e
politicas de incentivo.

No Brasil, desde 2008, ja houveram pelo menos 8 casos de
empresas com perdas significativas devido a exposigéo a
riscos de executivos. O sr (a). entende que houve alguma
relacdo com as politicas de incentivos?

Relagéo no Brasil de
exposicéo ao risco e politica
de incentivo.

Polttica de incentivo e
risco estratégico

Na sua opinido, como tem sido o papel dos comités de
remuneracio e incentivo e a sua relacdo com os comités de
auditoria e riscos?

Percepc&o sobre os comités
de Conselho de
Administracéo

Conselhos de
administracéo e e
politicas de incentivo.

4 |Quais critérios s&o levados em conta na
definico de um pacote de incentivo dado ao
executivo?

Quais os instrumentos de incentivos mais aplicados a
executivos no Brasil (stock options, acées, PLR, salario,
beneficios ndo pecunidrios), na sua opinido?

Percepcéo dos tipos de
incentivos mais comuns.

Conselhos de
administracéo e e
politicas de incentivo.

Como os Conselhos de administrac&o podem levar em conta a
cultura, valores e estratégia corporativa das empresas nas
politicas de incentivo?

Eficécia dos incentivos no
alinhamento na exposicéo ao
risco

Politica de incentivo e
risco estratégico

Alguns criticos argumentam que estes incentivos séo
investimentos caros e o crescimento na remunerag&o ndo
corresponde a performance das empresas. Funciona
remunerar por performance?

Politica de incentivo e
performance da empresa.

Politica de incentivo e
performance da empresa

Alguns autores defendem o plano de sucesséo e estratégias de
carreira e promocao dos executivos logo abaixo do CEO,
como forma de reduzir os investimentos em incentivos e ainda
assim expor o executivo a nisco. O sr(a) entende este como
um caminho alternativo ?

Qutras formas de incentivos

Polttica de incentivo e
performance da empresa

Durante sua experiéncia como Conselheiro de Administracéo,
quando os acionistas desejam estratégias de curto prazo,
como aquisigbes e fusdes, EBITDA, qual & o melhor pacote de
incentivo ao executivo?

Processo de definicéo da
politica de incentivo curto
prazo.

Politica de incentivo no
curto prazo.

E quando desejam crescimento sustentavel, responsabilidade
social e ambiental, como o Conselho alinha esta expectativa
com 0s executivos através dos incentivos ?

Processo de definigédo da
politica de incentivo longo
prazo.

Polttica de incentivo no
longo prazo.

Durante sua expeniéncia como conselheiro , qual das politicas
tem sido mais comum em empresas brasileiras, curto ou longo
prazo?

A forma de valorizagao da
ac&o mais cumum (curto e
longo prazo).

Politica de incentivo no
curto e longo prazo.

Como definir um pacote de remuneragéo total ideal, definido
de forma homogénea, equilibrada e em linha com o grau de
risco (ex. % stock option, % salario fixo, % acdes)? Mais fixo,
mais variavel?

Remunerag&o conforme o
grau de risco.

Politica de incentivo e
risco estratégico

Segundo o Sr. Joel Stern, criador do EVA, ele defende que
estas politicas de incentivos ndo funcionam em paises em
desenvolvimento, como o Brasil, devido a volatiidade do
mercado, 0 executivo tem baixa influéncia na performance da
acao. O que o sr(a). acha desta posigdo ?

Remunerag&o conforme o
grau de risco.

Politica de incentivo e
risco estratégico.

5 |Séo eficientes as clausulas "say on pay" and
"Clowback"?

MNa Ultima pesquisa sobre remuneraco e incentivos
apresentado peplo IBGC (2012), a maioria das empresas
remuneram salario fixo + PLR, sendo este indice acima de
70% no pacote de incentivos total do executivo,. Isto significaria
baixa exigéncia de risco aos executivos, no entanto, ainda
estamos convivendo com casos de empresas operando com
estratégias de risco. Néo Ihe parece um sério problema de
desalinhamento do pacote de incentivos ? Como o sr(a) veem
este equilibrio entre incentivo e risco nas empresas brasileiras?

Remunerag&o conforme o
grau de risco.

Politica de incentivo e
risco estratégico.

6 |0 que sr. acha do uso de titulos da divida
comoe forma de incentivo para executivos?

Questione quais as tendéncias em politicas de incentivo, a fim
de regular o apetite de risco e retorno esperado pelos
acionistas.

Remunerag&o conforme o
grau de risco.

Polttica de incentivo e
risco estratégico.

Fonte: Elaboracéo do autor.
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APENDICE 1: CONSOLIDACAO DAS LEIS TRABALHISTAS: DEC RETO LEI
5452/43

TITULO IV
DO CONTRATO INDIVIDUAL DO TRABALHO
CAPITULO |
DISPOSICOES GERAIS

Art. 442 - Contrato individual de trabalho é o acordo tacito ou expresso, correspondente a relagdo
de emprego.

Paragrafo unico - Qualquer que seja o ramo de atividade da sociedade cooperativa, ndo existe
vinculo empregaticio entre ela e seus associados, nem entre estes e os tomadores de servicos
daquela. (Incluido pela Lei n® 8.949, de 9.12.1994) (Vide Mensagem de veto)

Art. 442-A. Para fins de contratacdo, o empregador ndo exigira do candidato a emprego
comprovacao de experiéncia prévia por tempo superior a 6 (seis) meses no mesmo tipo de atividade.
(Redacao dada pela Lei n® 11.644, de 2008).

Art. 443 - O contrato individual de trabalho podera ser acordado tacita ou expressamente,
verbalmente ou por escrito e por prazo determinado ou indeterminado.

§ 1° - Considera-se como de prazo determinado o contrato de trabalho cuja vigéncia dependa de
termo prefixado ou da execucéo de servicos especificados ou ainda da realizacéo de certo
acontecimento suscetivel de previsdo aproximada. (Paragrafo Unico renumerado pelo Decreto-lei n®
229, de 28.2.1967)

§ 2° - O contrato por prazo determinado so6 serd valido em se tratando: (Incluido pelo Decreto-lei
n° 229, de 28.2.1967)

a) de servico cuja natureza ou transitoriedade justifique a predeterminacéo do prazo; (Incluida
pelo Decreto-lei n® 229, de 28.2.1967)

b) de atividades empresariais de carater transitorio; (Incluida pelo Decreto-lei n® 229, de

28.2.1967)

c¢) de contrato de experiéncia. (Incluida pelo Decreto-lei n® 229, de 28.2.1967)

Art. 444 - As relacdes contratuais de trabalho podem ser objeto de livre estipulacdo das partes
interessadas em tudo quanto ndo contravenha as disposi¢des de protecdo ao trabalho, aos contratos
coletivos que Ihes sejam aplicaveis e as decisdes das autoridades competentes.

Art. 445 - O contrato de trabalho por prazo determinado ndo podera ser estipulado por mais de 2
(dois) anos, observada a regra do art. 451. (Redacado dada pelo Decreto-lei n® 229, de 28.2.1967)

Paragrafo unico. O contrato de experiéncia ndo podera exceder de 90 (noventa) dias. (Incluido
pelo Decreto-lei n°® 229, de 28.2.1967)

Art. 446 - (Revogado pela Lei n® 7.855, de 24.10.1989)
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Art. 447 - Na falta de acordo ou prova sobre condi¢do essencial ao contrato verbal, esta se
presume existente, como se a tivessem estatuido os interessados na conformidade dos preceitos
juridicos adequados a sua legitimidade.

Art. 448 - A mudanca na propriedade ou na estrutura juridica da empresa nao afetara os contratos
de trabalho dos respectivos empregados.

Art. 449 - Os direitos oriundos da existéncia do contrato de trabalho subsistirdo em caso de
faléncia, concordata ou dissolucdo da empresa.

§ 1° - Na faléncia constituirdo créditos privilegiados a totalidade dos salarios devidos ao
empregado e a totalidade das indenizac¢des a que tiver direito. (Redacdo dada pela Lei n°® 6.449, de

14.10.1977)

§ 2° - Havendo concordata na faléncia, sera facultado aos contratantes tornar sem efeito a
resciséo do contrato de trabalho e conseqiiente indeniza¢c&o, desde que o empregador pague, no
minimo, a metade dos salarios que seriam devidos ao empregado durante o interregno.

Art. 450 - Ao empregado chamado a ocupar, em comissao, interinamente, ou em substituicdo
eventual ou tempordaria, cargo diverso do que exercer na empresa, serdo garantidas a contagem do
tempo naquele servigo, bem como volta ao cargo anterior.

Art. 451 - O contrato de trabalho por prazo determinado que, tacita ou expressamente, for
prorrogado mais de uma vez passara a vigorar sem determinacdo de prazo. (Vide Lei n°® 9.601, de

1998)

Art. 452 - Considera-se por prazo indeterminado todo contrato que suceder, dentro de 6 (seis)
meses, a outro contrato por prazo determinado, salvo se a expiracdo deste dependeu da execucdo de
servicos especializados ou da realizacao de certos acontecimentos.

Art. 453 - No tempo de servico do empregado, quando readmitido, serdo computados os
periodos, ainda que ndo continuos, em que tiver trabalhado anteriormente na empresa, salvo se houver
sido despedido por falta grave, recebido indenizacdo legal ou se aposentado espontaneamente.
(Redacéo dada pela Lei n® 6.204, de 29.4.1975)

§ 1° Vide ADIN 1770-4).

§ 2° O ato de concesséo de beneficio de aposentadoria a empregado que néo tiver completado 35
(trinta e cinco) anos de servico, se homem, ou trinta, se mulher, importa em extin¢céo do vinculo
empregaticio. (Incluido pela Lei n® 9.528, de 10.12.1997) (Vide ADIN 1721-3).

Art. 454 - Na vigéncia do contrato de trabalho, as invenc6es do empregado, quando decorrentes
de sua contribuicdo pessoal e da instalacdo ou equipamento fornecidos pelo empregador, serdo de
propriedade comum, em partes iguais, salvo se o contrato de trabalho tiver por objeto, implicita ou
explicitamente, pesquisa cientifica. (Vide Lei n® 9.279, de 14.5.1996)

Paragrafo Unico. Ao empregador cabera a exploracédo do invento, ficando obrigado a promové-la
no prazo de um ano da data da concessao da patente, sob pena de reverter em favor do empregado da
plena propriedade desse invento. (Vide Lei n°® 9.279, de 14.5.1996)

Art. 455 - Nos contratos de subempreitada respondera o subempreiteiro pelas obrigacées
derivadas do contrato de trabalho que celebrar, cabendo, todavia, aos empregados, o direito de
reclamacéo contra o empreiteiro principal pelo inadimplemento daquelas obrigac8es por parte do
primeiro.
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Paragrafo unico - Ao empreiteiro principal fica ressalvada, nos termos da lei civil, acdo regressiva
contra o subempreiteiro e a retencdo de importancias a este devidas, para a garantia das obrigacfes
previstas neste artigo.

Art. 456. A prova do contrato individual do trabalho sera feita pelas anota¢des constantes da
carteira profissional ou por instrumento escrito e suprida por todos 0s meios permitidos em
direito. (Vide Decreto-Lei n°® 926, de 1969)

Paragrafo Unico. A falta de prova ou inexistindo clausula expressa e tal respeito, entender-se-a
gue o empregado se obrigou a todo e qualquer servigo compativel com a sua condigdo pessoal.

CAPITULO Il

DA REMUNERACAO

Art. 457 - Compreendem-se na remuneracédo do empregado, para todos os efeitos legais, além do
salario devido e pago diretamente pelo empregador, como contraprestacao do servico, as gorjetas que
receber. (Redacéo dada pela Lei n® 1.999, de 1.10.1953)

§ 1° - Integram o salario ndo s6 a importancia fixa estipulada, como também as comissdes,
percentagens, gratificagfes ajustadas, dirias para viagens e abonos pagos pelo empregador.
(Redacéo dada pela Lein®1.999, de 1.10.1953)

§ 2° - N&o se incluem nos salérios as ajudas de custo, assim como as diarias para viagem que
nao excedam de 50% (cinqlienta por cento) do salario percebido pelo empregado. (Redacdo dada pela
Lein®1.999, de 1.10.1953)

§ 3° - Considera-se gorjeta ndo s6 a importancia espontaneamente dada pelo cliente ao
empregado, como também aquela que for cobrada pela emprésa ao cliente, como adicional nas contas,
a qualquer titulo, e destinada a distribuicdo aos empregados. (Redacdo dada pelo Decreto-lei n® 229,

de 28.2.1967)

Art. 458 - Além do pagamento em dinheiro, compreende-se no salario, para todos os efeitos
legais, a alimentacado, habitacdo, vestuario ou outras prestagdes "in natura" que a empresa, por forga
do contrato ou do costume, fornecer habitualmente ao empregado. Em caso algum sera permitido o
pagamento com bebidas alcodlicas ou drogas nocivas. (Redacdo dada pelo Decreto-lei n® 229, de

28.2.1967)

§ 1° Os valbres atribuidos as prestagfes "in natura” deverao ser justos e razoaveis, nao podendo
exceder, em cada caso, os dos percentuais das parcelas componentes do salario-minimo (arts. 81 e
82). (Incluido pelo Decreto-lei n® 229, de 28.2.1967)

§ 2° Para os efeitos previstos neste artigo, ndo serédo consideradas como salario as seguintes
utilidades concedidas pelo empregador: (Redacdo dada pela Lei n® 10.243, de 19.6.2001)

| — vestuarios, equipamentos e outros acessorios fornecidos aos empregados e utilizados no local
de trabalho, para a prestacéo do servico; (Incluido pela Lei n® 10.243, de 19.6.2001)

Il — educacéo, em estabelecimento de ensino préprio ou de terceiros, compreendendo os valores
relativos a matricula, mensalidade, anuidade, livros e material didatico; (Incluido pela Lei n® 10.243, de

19.6.2001)

11l — transporte destinado ao deslocamento para o trabalho e retorno, em percurso servido ou nédo
por transporte publico; (Incluido pela Lei n® 10.243, de 19.6.2001)
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IV — assisténcia médica, hospitalar e odontologica, prestada diretamente ou mediante seguro-
saude; (Incluido pela Lei n® 10.243, de 19.6.2001)

V — seguros de vida e de acidentes pessoais; (Incluido pela Lei n® 10.243, de 19.6.2001)

VI — previdéncia privada; (Incluido pela Lei n® 10.243, de 19.6.2001)

VIl — (VETADO) (Incluido pela Lei n® 10.243, de 19.6.2001)

VIII - o valor correspondente ao vale-cultura. (Incluido pela Lei n°® 12.761, de 2012)

§ 3° - A habitacéo e a alimentacado fornecidas como salario-utilidade deverédo atender aos fins a
que se destinam e ndo poderdo exceder, respectivamente, a 25% (vinte e cinco por cento) e 20% (vinte
por cento) do salario-contratual. (Incluido pela Lei n°® 8.860, de 24.3.1994)

§ 4° - Tratando-se de habitacéo coletiva, o valor do salario-utilidade a ela correspondente sera
obtido mediante a diviséo do justo valor da habitagcao pelo nUmero de co-habitantes, vedada, em
qualquer hipétese, a utilizacdo da mesma unidade residencial por mais de uma familia. (Incluido pela
Lei n°® 8.860, de 24.3.1994)

Art. 459 - O pagamento do salario, qualquer que seja a modalidade do trabalho, ndo deve ser
estipulado por periodo superior a 1 (um) més, salvo no que concerne a comissdes, percentagens e
gratificacdes.

§ 1° Quando o pagamento houver sido estipulado por més, devera ser efetuado, o mais tardar,
até o quinto dia til do més subsequente ao vencido. (Redacédo dada pela Lei n® 7.855, de

24.10.1989)

Art. 460 - Na falta de estipulagéo do salario ou ndo havendo prova sobre a importancia ajustada, o
empregado tera direito a perceber salario igual ao daquela que, na mesma empresa, fizer servigo
equivalente ou do que for habitualmente pago para servigco semelhante.

Art. 461 - Sendo idéntica a funcgéo, a todo trabalho de igual valor, prestado ao mesmo
empregador, na mesma localidade, corresponderd igual salario, sem distingdo de sexo, nacionalidade
ou idade. (Redacdo dada pela Lei n®1.723, de 8.11.1952)

§ 1° - Trabalho de igual valor, para os fins deste Capitulo, serd o que for feito com igual
produtividade e com a mesma perfei¢ao técnica, entre pessoas cuja diferenga de tempo de servi¢co nédo
for superior a 2 (dois) anos. (Redacéo dada pela Lei n®1.723, de 8.11.1952)

§ 2° - Os dispositivos deste artigo ndo prevalecerdo quando o empregador tiver pessoal
organizado em quadro de carreira, hipétese em que as promoc¢des deverdo obedecer aos critérios de
antigliidade e merecimento. (Redacéo dada pela Lei n®1.723, de 8.11.1952)

8 3° - No caso do paragrafo anterior, as promog¢des deverao ser feitas alternadamente por
merecimento e por antinguidade, dentro de cada categoria profissional. (Incluido pela Lein®1.723, de

8.11.1952)

§ 4° - O trabalhador readaptado em nova fungéo por motivo de deficiéncia fisica ou mental
atestada pelo 6rgédo competente da Previdéncia Social ndo servira de paradigma para fins de
equiparacao salarial. (Incluido pela Lei n°® 5.798, de 31.8.1972)

Art. 462 - Ao empregador é vedado efetuar qualquer desconto nos salarios do empregado, salvo
quando este resultar de adiantamentos, de dispositvos de lei ou de contrato coletivo.
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§ 1° - Em caso de dano causado pelo empregado, o desconto ser4 licito, desde de que esta
possibilidade tenha sido acordada ou na ocorréncia de dolo do empregado. (Parégrafo Unico
renumerado pelo Decreto-lei n® 229, de 28.2.1967)

§ 2°- E vedado a emprésa que mantiver armazém para venda de mercadorias aos empregados
ou servicos estimados a proporcionar-lhes prestacdes " in natura " exercer qualquer coacao ou
induzimento no sentido de que os empregados se utilizem do armazém ou dos servigos. (Incluido pelo
Decreto-lei n°® 229, de 28.2.1967)

§ 3° - Sempre que nao fér possivel o acesso dos empregados a armazéns ou servicos nao
mantidos pela Emprésa, € licito a autoridade competente determinar a adogdo de medidas adequadas,
visando a que as mercadorias sejam vendidas e 0s servigos prestados a precos razoaveis, sem intuito
de lucro e sempre em beneficio das empregados. (Incluido pelo Decreto-lei n® 229, de 28.2.1967)

§ 4° - Observado o disposto neste Capitulo, é vedado as emprésas limitar, por qualquer forma, a
liberdade dos empregados de dispdr do seu salario. (Incluido pelo Decreto-lei n°® 229, de 28.2.1967)

Art. 463 - A prestacdo, em espécie, do salario sera paga em moeda corrente do Pais.

Paragrafo unico - O pagamento do salario realizado com inobservancia deste artigo considera-se
como nao feito.

Art. 464 - O pagamento do salario devera ser efetuado contra recibo, assinado pelo empregado;
em se tratando de analfabeto, mediante sua impressao digital, ou, ndo sendo esta possivel, a seu rogo.

Paragrafo unico. Tera forca de recibo o comprovante de depoésito em conta bancaria, aberta para
esse fim em nome de cada empregado, com o consentimento deste, em estabelecimento de crédito
préximo ao local de trabalho. (Paragrafo incluido pela Lei n® 9.528, de 10.12.1997)

Art. 465. O pagamento dos salarios sera efetuado em dia Util e no local do trabalho, dentro do
horario do servico ou imediatamente apds o encerramento deste, salvo quando efetuado por depdsito
em conta bancaria, observado o disposto no artigo anterior. (Redacdo dada pela Lei n® 9.528, de

10.12.1997)

Art. 466 - O pagamento de comissdes e percentagens s é exigivel depois de ultimada a
transacao a que se referem.

§ 1° - Nas transac6es realizadas por prestagfes sucessivas, é exigivel o pagamento das
percentagens e comissdes que lhes disserem respeito proporcionalmente a respectiva liquidagao.

§ 2° - A cessacéo das relac6es de trabalho ndo prejudica a percepcdo das comissfes e
percentagens devidas na forma estabelecida por este artigo.

Art. 467. Em caso de rescisdo de contrato de trabalho, havendo controvérsia sobre o montante
das verbas rescisorias, 0 empregador é obrigado a pagar ao trabalhador, a data do comparecimento a
Justica do Trabalho, a parte incontroversa dessas verbas, sob pena de paga-las acrescidas de
cinquenta por cento". (Redacéo dada pela Lei n® 10.272, de 5.9.2001)

Paragrafo unico. O disposto no caput néo se aplica a Unido, aos Estados, ao Distrito Federal, aos
Municipios e as suas autarquias e fundag6es publicas. (Incluido pela Medida provisdria n°® 2.180-35, de

2001)

Fonte: BRASIL (2013).
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APENDICE 2: DECRETO 3.000 / 99-LEGISLACAO DO IR PES SOA FiSICA

Capitulo 1l
RENDIMENTOS TRIBUTAVEIS

Secéo |

Rendimentos do Trabalho Assalariado e Assemelhados Rendimentos do Trabalho Assalariado,
de Dirigentes e Conselheiros de Empresas, de Pens6e s, de Proventos e de Beneficios da
Previdéncia Privada

Art. 43. Sao tributaveis os rendimentos provenientes do trabalho assalariado, as remuneracdes por
trabalho prestado no exercicio de empregos, cargos e fun¢des, e quaisquer proventos ou vantagens
percebidos, tais como (Lei n ©4.506, de 1964, art. 16, Lein 27.713, de 1988, art. 32,842, Lein®
8.383, de 1991, art. 74, e Lei n 29.317, de 1996, art. 25, e Medida Provisoria n 21.769-55, de 11 de
marco de 1999, arts. 1 2e 2 9):

| - salarios, ordenados, vencimentos, soldos, soldadas, vantagens, subsidios, honorarios, diarias de
comparecimento, bolsas de estudo e de pesquisa, remuneracao de estagiarios;

Il - férias, inclusive as pagas em dobro, transformadas em pecunia ou indenizadas, acrescidas dos
respectivos abonos;

Il - licenca especial ou licenga-prémio, inclusive quando convertida em pecunia;

IV - gratificacdes, participagdes, interesses, percentagens, prémios e quotas-partes de multas ou
receitas;

V - comissdes e corretagens;

VI - aluguel do imével ocupado pelo empregado e pago pelo empregador a terceiros, ou a diferenga
entre o aluguel que o empregador paga pela locacao do imével e o que cobra a menos do empregado
pela respectiva sublocacéo;

VII - valor locativo de cesséo do uso de bens de propriedade do empregador;

VIII - pagamento ou reembolso do imposto ou contribuicdes que a lei prevé como encargo do
assalariado;

IX - prémio de seguro individual de vida do empregado pago pelo empregador, quando o empregado é
o0 beneficiario do seguro, ou indica o beneficiario deste;

X - verbas, dotacdes ou auxilios, para representacdes ou custeio de despesas necessarias para o
exercicio de cargo, fungéo ou emprego;

XI - pensdes, civis ou militares, de qualquer natureza, meios-soldos e quaisquer outros proventos
recebidos de antigo empregador, de institutos, caixas de aposentadoria ou de entidades
governamentais, em virtude de empregos, cargos ou funcfes exercidos no passado;

XIl - a parcela que exceder ao valor previsto no art. 39, XXXIV;

XIIl - as remuneracgdes relativas a prestacao de servigo por:

a) representantes comerciais autbnomos (Lei n 29.250, de 1995, art. 34, § 1 2, alinea "b");

b) conselheiros fiscais e de administracédo, quando decorrentes de obrigacéo contratual ou estatutéria;
c) diretores ou administradores de sociedades an6nimas, civis ou de qualquer espécie, quando
decorrentes de obrigacao contratual ou estatutaria;

d) titular de empresa individual ou sdcios de qualquer espécie de sociedade, inclusive as optantes pelo
SIMPLES de que trata a Lei n 29.317, de 1996;

e) trabalhadores que prestem servi¢cos a diversas empresas, agrupados ou ndo em sindicato, inclusive
estivadores, conferentes e assemelhados;

XIV - os beneficios recebidos de entidades de previdéncia privada, bem como as importancias
correspondentes ao resgate de contribuicdes, observado o disposto no art. 39, XXXVIII (Lei n 29.250,
de 1995, art. 33);

XV - os resgates efetuados pelo quotista de Fundos de Aposentadoria Programada Individual - FAPI
(Lein29.477, de 1997, art. 10, § 2 2);

XVI - outras despesas ou encargos pagos pelos empregadores em favor do empregado;

XVII - beneficios e vantagens concedidos a administradores, diretores, gerentes e seus assessores, ou
a terceiros em relagdo a pessoa juridica, tais como:
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a) a contraprestacado de arrendamento mercantil ou o aluguel ou, quando for o caso, os respectivos
encargos de depreciacgéo, relativos a veiculos utilizados no transporte dessas pessoas e imoéveis
cedidos para seu uso;

b) as despesas pagas diretamente ou mediante a contratacdo de terceiros, tais como a aquisi¢cao de
alimentos ou quaisquer outros bens para utilizacédo pelo beneficiario fora do estabelecimento da
empresa, 0s pagamentos relativos a clubes e assemelhados, os salarios e respectivos encargos
sociais de empregados postos a disposicdo ou cedidos pela empresa, a conservacao, o custeio e a
manutencao dos bens referidos na alinea "a".

§ 12 Para os efeitos de tributac¢éo, equipara-se a diretor de sociedade anénima o representante, no
Brasil, de firmas ou sociedades estrangeiras autorizadas a funcionar no territério nacional (Lei n 2
3.470, de 1958, art. 45).

§ 22 Os rendimentos de que trata o inciso XVII, quando tributados na forma do 8§ 1 do art. 675, ndo
serdo adicionados a remuneracédo (Lei n 28.383, de 1991, art. 74, § 29).

§ 32 Serdo também considerados rendimentos tributaveis a atualizacdo monetéria, os juros de mora e
quaisquer outras indenizagfes pelo atraso no pagamento das remuneracdes previstas neste artigo (Lei
n 24,506, de 1964, art. 16, paragrafo Unico).

Secao V
Outros Rendimentos

Art. 55. S&o também tributaveis (Lei n ©4.506, de 1964, art. 26, Lei n ©7.713, de 1988, art. 32, § 4 2,
e Lei n29.430, de 1996, arts. 24, § 22, inciso IV, e 70, 8 32, inciso I):

| - as importancias com que for beneficiado o devedor, nos casos de perdao ou cancelamento de divida
em troca de servicos prestados;

Il - as importancias originadas dos titulos que tocarem ao meeiro, herdeiro ou legatéario, ainda que
correspondam a periodo anterior a data da partilha ou adjudicacdo dos bens, excluida a parte ja
tributada em poder do espdlio;

Il - os lucros do comércio e da indUstria, auferidos por todo aquele que nédo exercer, habitualmente, a
profissdo de comerciante ou industrial;

IV - os rendimentos recebidos na forma de bens ou direitos, avaliados em dinheiro, pelo valor que
tiverem na data da percepcao;

V - os rendimentos recebidos de governo estrangeiro e de organismos internacionais, quando
correspondam a atividade exercida no territério nacional, observado o disposto no art. 22;

VI - as importancias recebidas a titulo de juros e indenizag8es por lucros cessantes;

VII - os rendimentos recebidos no exterior, transferidos ou ndo para o Brasil, decorrentes de atividade
desenvolvida ou de capital situado no exterior;

VIII - as importancias relativas a multas ou vantagens recebidas de pessoa fisica no caso de rescisao
de contrato, ressalvado o disposto no art. 39, XX;

IX - a multa ou qualquer outra vantagem recebida de pessoa juridica, ainda que a titulo de indenizacéo,
em virtude de resciséo de contrato, ressalvado o disposto no art. 39, XX;

X - os rendimentos derivados de atividades ou transacdes ilicitas ou percebidos com infracéo a lei,
independentemente das san¢bes que couberem;

XI - os interesses e quaisquer outros rendimentos de partes beneficiarias ou de fundador e de outros
titulos semelhantes;

XIl - o valor do resgate dos titulos a que se refere o inciso anterior, quando recebidos gratuitamente;
XIll - as quantias correspondentes ao acréscimo patrimonial da pessoa fisica, apurado mensalmente,
guando esse acréscimo nao for justificado pelos rendimentos tributaveis, néo tributaveis, tributados
exclusivamente na fonte ou objeto de tributacdo definitiva;

XIV - os juros compensatérios ou moratdrios de qualquer natureza, inclusive os que resultarem de
sentenca, e quaisquer outras indenizagfes por atraso de pagamento, exceto aqueles correspondentes
a rendimentos isentos ou ndo tributaveis;

XV - o salario-educacéo e auxilio-creche recebidos em dinheiro;

XVI - os juros e quaisquer interesses produzidos pelo capital aplicado, ainda que resultante de
rendimentos ndo tributaveis ou isentos;
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XVII - o valor do laudémio recebido;

XVIII - os juros determinados de acordo com o art. 22 da Lei n 29.430, de 1996 (art. 243);

XIX - os lucros e dividendos efetivamente pagos a s6cios ou titular de empresa individual, escriturados
no Livro Caixa ou nos livros de escrituracdo contabil, que ultrapassarem o valor do lucro presumido de
que tratam os incisos XXVII e XXVIII do art. 39, deduzido do imposto sobre a renda correspondente
(Lein28.541, de 1992, art. 20, e Lei n 28.981, de 1995, art. 46).

Paragrafo Unico. Na hipétese do inciso XIll, o valor apurado sera acrescido ao valor dos rendimentos
tributaveis na declaracédo de rendimentos, submetendo-se a aplicacdo das aliquotas constantes da
tabela progressiva de que trata o art. 86.

Fonte: BRASIL (2013).



