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RESUMO

Este estudo objetiva verificar a evolugéo da evidenciagao da remuneragéo variavel dos executivos nas
demonstracdes financeiras das maiores empresas brasileiras de capital aberto. Estudo descritivo com
abordagem qualitativa foi realizado por meio de andlise de conteudo para identificar a evidenciacao da
remuneracao variavel dos executivos nos relatérios da administracdo, notas explicativas, informacoes
anuais e formulario de referéncia dos anos de 2008 a 2012. Consideraram-se como referéncia cinco
categorias de analise, que foram elaboradas com base no Cédigo das Melhores Praticas de Governanca
Corporativa do IBGC e na sessao 13 do anexo 24 (Formulario de Referéncia) da Instrugdo CVM n° 480/09.
Os resultados demonstram que as empresas pesquisadas divulgaram em 2008 aspectos superficiais dos
planos de remuneragdo variavel, ou seja, evidenciaram informagdes relativas aos valores da remuneracao
variavel dos executivos pelo seu montante total, sem detalhes. Apds a obrigatoriedade da divulgagao do
formulario de referéncia, observou-se um aumento no nivel de informacdes divulgadas pelas empresas
pesquisadas. Conclui-se que expostas a mais regras, as empresas tiveram a partir de 2009 um aumento
das informagdes evidenciadas sobre a remuneracao variavel dos executivos, primordialmente nos
formularios de referéncia.

Palavras-chave: Evidenciacao; Remuneragéao variavel; Remuneracao de executivos; Empresas brasileiras.

Disclosure of variable remuneration of executives by the major brazilian
companies listed in BM&FBovespa

ABSTRACT

This study aims to determine the evolution of the disclosure of the variable remuneration of executives in
the financial statements of the largest Brazilian companies traded. A descriptive study, using a qualitative
approach, was conducted through content analysis to identify the disclosure of the variable remuneration
of executives in the Administration Report, explanatory notes, annual information and reference form of
the years 2008 to 2010. Considered as reference the five categories of analysis, that were based the
Code of Best Practice for Corporate Governance and IBGC section 13 of Annex 24 (reference form)
CVM Instruction n° 480/09. The results show that the companies surveyed reported in 2008 superficial
aspects of the variable remuneration plans, i e, the disclosure information revealed the values of the
variable remuneration of executives for its full amount, without details. After the mandatory disclosure of
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the reference form, it was observed a increase in the level of information disclosed by companies. It is
concluded that exposed to more rules, companies had from 2009 one increased the information disclosed
about the variable remuneration of executives, primarily in the reference forms.

Keywords: Disclosure; Variable remuneration; Executive remuneration; Brazilian companies.

1 INTRODUCAO

O século XX apresentou inimeras mudancgas que
atingiram sociedades, organizacbes e pessoas.
Uma destas transformagdes foi a remuneracao
de executivos, que sofreu algumas modificagoes,
particularmente com a adicdo, na tradicional
remuneracao fixa, de uma parcela variavel e/ou de
outras formas de recompensa, porém o contexto
continua o mesmo, paga-se quem faz o trabalho
em consequéncia do resultado apresentado
(HANASHIRO; TEIXEIRA; ZACCARELLI, 2008).

A remuneragao variavel vem sofrendo mutagées
e adaptagdes ao longo dos tempos, objetivando
adequar todos ao melhor desempenho da entidade,
e é neste sentido que vincula o desempenho
a recompensa, para motivar o colaborador e o
grupo na busca da melhoria continua, alinhados
a estratégia da empresa (WOOD JR; PICARELLI
FILHO, 2004). Apesar da heterogeneidade no nivel
e na estrutura de remuneragdo de executivos em
empresas, segundo Machado e Beuren (2015), ela
basicamente se compde de: salario-base, bonus
anual, opcoes de agdes e planos de incentivos de
longo prazo. Beneficios especiais, como seguro
de vida e planos de aposentadoria complementar,
podem integrar a politica de remuneracao.

Assim, abre-se espaco para discussdes sobre
a politica de remuneragcdo dos gestores. De
acordo com Lazarides e Pitoska (2009), o tema
remuneracao de executivos vem promovendo
debates no meio empresarial e académico nos
ultimos anos. Pesquisas cientificas defendem
politicas de remuneracado variavel que visem
horizontes temporais maiores, alcangando objetivos
da organizagdo e nao somente dos proprios
gestores (CAMARGOS; HELAL; BOAS, 2007). A
transparéncia e divulgacao pelas empresas das
politicas de remuneragéao de executivos preocupa
orgaos reguladores da contabilidade, como a

Comissao de Valores Mobiliarios, bem como os
defensores dos interesses de participantes do
mercado de capitais, como a BM&FBovespa.

E possivel que haja uma acdo tendenciosa por
parte dos gestores para atingir os resultados da
empresa. Em outras palavras, pode haver conflito
de interesses (principal e agente), sendo que
esta implicita a perspectiva comportamental dos
gestores (HACKBARTH, 2009). Por outro lado, na
visdo de Horngren, Sundem e Stratton (2004), ao
atrelar remuneracao variavel ao desempenho da
organizagao, o gestor tera incentivos para cumprir
suas metas e trabalhar para que a empresa atinja
os planos tragados, consequentemente valorizando
o patriménio para o acionista.

Os conflitos de agéncia que podem ocorrer na
relagdo entre acionistas e gestores, aos quais
€ confiada a gestdo das companhias, conforme
Andrade e Rossetti (2004) e Thompson (2005),
constituem uma das questdes cruciais de
governancga corporativa. Nestas questdes esta
contida a discussdo sobre evidenciacdo da
remuneracao variavel dos executivos. Machado e
Beuren (2015) destacam que nos Estados Unidos
ha normas especificas para a evidenciacdo da
remuneracao de executivos desde 1938, que ja
obrigava as empresas com agdes negociadas em
bolsas de valores daquele pais a divulgar a politica
de remuneracao dos executivos.

No Brasil, a necessidade de maior transparéncia
na evidenciacdo de informagdes relativas
a remuneracao dos principais gestores das
organizagdes  resultou recentemente  em
regulamentagéo especifica. O principal érgao de
condugédo das melhores praticas de governanca
corporativa, o Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC), e o principal regulador do
mercado de capitais, a Comissdao de Valores
Mobiliarios (CVM), publicaram e regulamentaram
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praticas de evidenciagcado da remuneracao variavel
dos executivos. A Instrucdo Normativa n° 480
da CVM, de 7 de dezembro de 2009, determina
que a politica de remuneragdo de executivos
seja evidenciada no Formulario de Referéncia,
separando-a em: fixa, variavel, beneficios pods-
emprego, beneficios pela cessacao do exercicio do
cargo e remuneragao baseada em agoes.

Segundo Camargos, Helal e Boas (2007), a
remuneracao de executivos ganhou importancia e
atencao nos estudos académicos recentemente,
pois envolve questdes polémicas ligadas a Teoria
da Agéncia e questdes de governanga corporativa,
um assunto pouco divulgado pelas empresas e
ainda pouco abordado em estudos académicos no
Brasil. Porém, em vista da convergéncia das normas
contabeis brasileiras as internacionais, certamente
pesquisas sobre o tema serao impulsionadas no
meio académico.

Ao abordar a remuneragao de executivos, destaca-
se que os proprietarios nem sempre atrelam os
incentivos para os gestores aos resultados de
longo prazo. Isso pode ser percebido nos incentivos
oferecidos aos gestores e praticados por diversas
empresas, que mesmo impactadas pela crise
financeira (2007-2009), ou crise do Subprime,
desembolsaram elevados valores de pagamentos
em forma de remuneracdo variavel, obtida pelo
alcance de metas organizacionais (BEBCHUK;
SPAMANN, 2009; SAMUELSON; STOUT, 2009).

Neste  contexto, ¢rgdos orientadores e
normatizadores de diversos paises perceberam
a necessidade de rever normas de divulgagéao
de praticas de incentivos, principalmente que
refletissem a remuneragéo varidvel praticada
pelas empresas. Essa preocupagao, que também
atingiu o Brasil e alertou além das organizagoes,
as duas principais entidades que versam sobre as
normas e orientacées em relacado a boas praticas
de governancga corporativa, despertou a seguinte
questao: Qual a evolugdo da evidenciagao
da remuneragdo variavel dos executivos nas
demonstracgées financeiras das maiores empresas
brasileiras de capital aberto?

Assim, este estudo tem como objetivo
principal verificar a evolucdao da evidenciagcao
da remuneracdo variavel dos executivos nas
demonstracoes financeiras das maiores empresas
brasileiras de capital aberto. De modo especifico,
busca-se: (i) demonstrar como era evidenciada
a remuneragdo variavel dos executivos antes
das alteracbes na regulamentacao; (ii) verificar
a evidenciacdo da remuneragao variavel dos
gestores apos a obrigatoriedade estabelecida
pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM); e
(iii) demonstrar a evolugao da evidenciagdo nos
periodos analisados.

O estudo configura-se em um diagndéstico que
ira demonstrar a disponibilidade de informacdes
que o0s usuarios, principalmente investidores,
dispbem sobre os incentivos fornecidos aos
principais gestores das organizagdes. Informacdes
que podem contribuir na analise dos riscos que
a organizacdo esta exposta ao incentivar os
esforcos dos gestores. Pretende-se averiguar
se as empresas estdo atendendo as exigéncias
de evidenciacdo da remuneragao variavel dos
executivos ou se ainda precisam evoluir para maior
transparéncia.

A pesquisa justifica-se pela relevancia das
informacdes contdbeis divulgadas pelas empresas,
que repercutem nos usuarios dessas informacoes,
por exemplo, nos mercados de capitais e financeiro.
Justifica-se também pela busca por maior
regulamentagéo da transparéncia da remuneracao
variavel de executivos, vislumbrando-se desse
modo contribuir para a evolucdo das pesquisas
sobre remuneragéo variavel e sua evidenciagcao
pelas empresas.

Estudos sobre remuneracdo de executivos tém
despertado interesse ao abordar a relacdo
entre boas praticas de governanca corporativa
e o poder de escolha dos gestores, destacando-
se os estudos de Jensen e Meckling (1976) e
Healy (1985), como pioneiros nesta abordagem.
Outras pesquisas sobre o tema foram realizadas
posteriormente em &ambito internacional. Por
exemplo, Barney e Hesterly (2004) investigaram
planos de remuneracdo, utilizando-se dos
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trabalhos de Murphy (1986) e Eisenhardt (1985;
1988), que estudaram a relacdo entre salarios e
comissdes. Martin (2007) pesquisou as propostas
para regulamentar a divulgacdo da remuneragao
de executivos e os esforcos despendidos pela
Securities and Exchange Commission (SEC) para
melhorar as divulgagdes sobre a remuneragao de
executivos. Laksmana (2008) estudou a relagéo
do comité de governancga corporativa e as praticas
de divulgagao voluntaria sobre a remuneragao de
executivos.

No Brasil os estudos sdo mais recentes, como os de
Funchal e Terra (2006), Camargos e Helal (2007),
Rezende, Dalmacio e Slomski (2007) e Krauter
e Souza (2008). Estes estudos investigaram a
relacdo da remuneragao de executivos e variaveis
relacionadas ao desempenho das organizagdes.
Sobre o disclosure e a governanga corporativa
diversas pesquisas foram desenvolvidas, como
as de Lanzana (2004) e Fama et al. (2009), que
abordaram o relacionamento da governanca
corporativa com a evidenciagdo em organizacdes
brasileiras.

As evidéncias encontradas nos estudos
relacionadas a remuneracdo de executivos
justificam a preocupacdo com a normatizacao
e regulamentacdo da estrutura e sistemas de
remuneracao de executivos. Os escéndalos de
gerenciamento de resultados em organizagoes,
que impactaram a economia mundial, geraram

discussbes acerca do tema, fazendo com que
organismos  reguladores e
repensem e reformulem suas orientacoes e
regulamentacdes sobre a remuneracdo de
executivos.

normatizadores

2  REMUNERACAO VARIAVEL

O termo remuneracgao refere-se aos pagamentos
monetarios € nao monetarios, como bens ou

mercadorias, usados para recompensar O0S
colaboradores (DAFT, 1999). Para Milkovich
e Boudreau (2000), remuneragdo é o retorno

financeiro, servigcos e beneficios tangiveis que os
colaboradores recebem como parte do pagamento,
como retorno ao trabalho despendido. Hanashiro,
Teixeira e Zaccarelli (2008) advertem que, com as
mudangas organizacionais e a constante busca
por maximizagdo dos resultados, ndo se tem a
mesma visdo do passado, em que o resultado era
absorvido somente pelo dono do empreendimento.
Cada vez mais é exigida a divisdo do ganho com
quem participou da geracao do resultado.

De acordo com Krauter (2009), a remuneragao é
um dos sistemas mais relevantes, importantes e
complexos na administragao de recursos humanos,
pois busca melhores desempenhos, por meio de
incentivos as pessoas para alcancar as metas da
organizagao. A Figura 1 demonstra algumas formas
de remuneracao.

Figura 1 - Formas de remuneracao

Remuneracio financeira <

Femuneragio

Remunsracdo ndo financeira

Femuneracio fixa

Femumeracio dirsta <

Bemumetacio mdirsta ——— Beneficios

Rsmu.uera.,ac varigvel

Fonte: Krauter (2009).
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Na Figura 1 vislumbram-se algumas formas de
remuneracao, incluindo a remuneragdo que é
objeto de estudo nesta pesquisa, a remuneracao
variavel. Segundo Hanashiro, Teixeira e Zaccarelli
(2008), a palavra remuneracédo tem sido utilizada
em sentido mais amplo, que considera outros
fatores além do financeiro. Nesta perspectiva, a
remuneracao divide-se em remuneracao financeira
e remuneracao nao financeira.

De acordo com Dutra (2002), a remuneragao
financeira é a contrapartida financeira e/
ou econbmica do trabalho realizado. O autor
complementa, que esta pode dividir-se em
remuneracdo direta, que compreende o total
recebido em dinheiro pela pessoa, e em
remuneracao indireta, que é representada pelos
beneficios relacionados ao trabalho realizado,
como assisténcia odontoldgica, seguro de vida,
entre outros.

A remuneracdo variavel é a forma de recompensa
que utiliza alguns critérios pré-estabelecidos
para determinar o montante a ser pago aos
colaboradores no final do periodo, utilizando
normalmente critérios como produtividade, lucros
e resultados (MARQUART; LUNKES; VICENTE,
2008). Segundo Dutra (2002), a remuneragao
variavel, normalmente esta condicionada a atingir
metas de resultado, e pode ser por meio de uma
combinacéo de atuacbes da equipe especifica ou
de toda a organizagao.

Para Marquart, Lunkes e Vicente (2008), a
existéncia dos objetivos atrelados a metas, com
base nas necessidades da empresa e com
critérios previamente estabelecidos, pode refletir-
se em beneficios tanto para a organizagdo, com
o0 cumprimento de seus objetivos, quanto para
os colaboradores, que se beneficiaram com a
remuneracao variavel. Portanto, acaba sendo
conveniente para ambos, para a organizacao e
para os colaboradores.

De acordo com Wood Jr e Picarelli Filho (2004),
0s objetivos da remuneracgéo variavel séo: alinhar
todos ao melhor desempenho da organizacgao,
vinculando o desempenho e a recompensa;
motivar o individuo e o grupo na busca da melhoria
continua; compartilhar os bons e maus resultados;

proporcionar a transformacao de custos fixos em
variaveis; e comprometer as areas da organizagao
com o0s resultados desejados, alinhados a
estratégia.

Dos estudos de Xavier, Silva e Nakahara (1999),
Dutra (2002) e Hanashiro, Teixeirae Zaccarelli (2008)
depreende-se que os modelos mais utilizados para
a remuneracao variavel sdo: boénus, gratificacao,
comissao, incentivos, campanhas, remuneragéo de
equipes, participacdo nos resultados, participacao
nos lucros, participagdo acionaria. As empresas
utilizam-se da remuneracao variavel para atingir
seus objetivos. Aos responsaveis pela conducao
das organizacgdes, os gestores, cabe a tomada de
decisé@o e a direcdo das empresas para o alcance
dos objetivos, visando resguardar e maximizar o
patrimonio do acionista.

Neste sentido, o tema remuneracao variavel de
executivos vem recebendo maior destaque nas
ultimas décadas. A preocupacao com questdes
relacionadas a remuneragdo dos principais
executivos nas organizacbes faz com que
pesquisadores ampliem e aprofundem estudos
sobre a remuneracdo variavel dos executivos.
Destacam-se algumas pesquisas a respeito no
Brasil, a titulo de ilustragdo, como de Camargos e
Helal (2007), Rezende, Dalmacio e Slomski (2007)
e Krauter e Souza (2008).

Camargos e Helal (2007) analisaram as variaveis
de desempenho financeiro e de governanca
corporativa que explicam a remuneragdo de
executivos de empresas brasileiras de capital
aberto que tém American Depositary Receipts
(ADRs) em bolsas norte-americanas. Utilizaram
uma amostra de 29 empresas brasileiras para a
regressao multipla, oriundos do banco de dados
Economatica e do Relatério 20-F. Concluiram
que existe relacdo positiva e significante entre a
remuneracao, o desempenho financeiro e variaveis
ligadas ao conselho de administragéo de empresas
brasileiras.

Rezende, Dalmacio e Slomski (2007) analisaram
o comportamento dos indicadores de desempenho
de empresas de diversos setores econdmicos
brasileiros durante o periodo de 1998 a 2005.
Verificaram se os contratos firmados entre
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gestores e empresas, que tém por objetivo
assegurar os niveis de rentabilidade desejados € a
continuidade dos negdcios, podem ter como base
os indicadores de performance das empresas. Os
resultados encontrados pelos autores sugerem
que, somente, em alguns setores especificos, os
indicadores de performance podem ser utilizados
como parametros de remuneracao dos gestores.

Krauter e Souza (2008) investigaram a existéncia
de relacdo entre remuneracdo de executivos e
desempenho financeiro das empresas. Analisaram
dados relativos ao ano de 2006 de 31 empresas
listadas na revista As Melhores Empresas para
Vocé Trabalhar. Os resultados apontaram, por
meio do teste ndo paramétrico de Mann-Whitney,
que as empresas com alta pontuacdo no indice
de beneficio apresentaram valores superiores nos
indicadores financeiros de retorno sobre patriménio
liquido e margem das vendas. No entanto, o teste
de correlagdo de Pearson nao identificou relagao
linear significante entre remuneragao de executivos
e desempenho financeiro.

3 EVIDENCIACAO DA REMUNERAGCAO
VARIAVEL

No Brasil, as principais normatizagbes relativas
a evidenciacdo da remuneragao variavel eram
a Instrucdo CVM n° 469/08 e o CPC n° 10/08,
aprovado pela Deliberagago CVM n° 562/08, mas
obrigatéria apenas para as empresas sujeitas as
normas da Comissao de Valores Mobiliarios. Estas
normas estabeleciam procedimentos apenas
para a remuneracao baseada em agdes, seu
reconhecimento e divulgagdo nas demonstragdes
contébeis.

Em 2009, devido a necessidade de maior
transparéncia na evidenciacdo de informagdes
relativasaremuneragaodosprincipaisdirigentesdas
organizacoes, o Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa reformulou o Cddigo das Melhores
Praticas de Governanga Corporativa e alterou
significativamente o item que trata da remuneragéo
dos executivos (IBGC, 2009). O objetivo é contribuir
para o desempenho sustentavel das organizacdes
brasileiras e influencia-las a promover maior

transparéncia, justica e responsabilidade em suas
evidenciagoes.

Nesta mesma linha de raciocinio, a Comissao de
Valores Mobiliarios incluiu na Instrugdo CVM n° 480,
de 7 de dezembro de 2009, a sessao 13 do anexo
24 (Formulario de Referéncia). Este documento
discorre, na sessao 13, sobre informacdes
referentes a remuneracdo dos executivos, que
devem ser evidenciadas, objetivando transparéncia
nas divulgagdes relativas aos participantes do
mercado de capitais (CVM, 2009).

Infere-se do exposto que as orientagdes do IBGC e
as alteragdes elaboradas pela CVM dizem respeito
as evidenciagbes das companhias abertas. Das
divulgagdes que interessam neste estudo destaca-
se a importancia e necessidade de rigidez e
transparéncia na evidenciagdo da remuneragao
variavel dos executivos, tendo reflexos nas
divulgagdes das empresas brasileiras. Ambos
os documentos (do IBGC e CVM) sdo a seguir
discutidos.

3.1 DIVULGACAO DA REMUNERAGAO
DOS EXECUTIVOS CONFORME
ORIENTACAO DO IBGC

A governanga corporativa surgiu como proposta
para salvaguardar interesses dos investidores, que
€ um processo fundamental para o desenvolvimento
das companhias (ANDRADE; ROSSETTI, 2004).
Para Steinberg (2003), a governanga corporativa
fundamenta-se em qualidades de atitudes e de
valores dentro de um sentido humano, rompendo
os limites de manuais e regulamentos, para
direcionar o0s interesses dos stakeholders,
acionistas e gestores, com a principal finalidade
da boa governanca corporativa. O autor enfatiza
que com as recomendacdes da boa governanca
0s negodcios tornam-se mais seguros e menos
expostos aos riscos externos e de gestores.

Thompson (2005) menciona o0s escandalos
da Enron e WorldCom, ressaltando que estes
acontecimentos alimentaram um antigo debate
sobre as questdes fundamentais de governanca
corporativa, que ainda necessitam de maior
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fiscalizagado e normatizacao. O pressuposto de que
a finalidade da empresa é de maximizar a riqueza
dos acionistas surge como um dos principais
pontos de divergéncia, pois o gestor pode estar
influenciado por questdes particulares e nao ter a
mesma visao do acionista (THOMPSON, 2005).

No Brasil, o Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC) é o 6rgao de referéncia em
governanca corporativa, e tem o objetivo de
contribuir para o desempenho sustentavel das
organizagoes, influenciando a busca por maior
transparéncia, justica e responsabilidade, por
parte dos gestores das organizacdes brasileiras.
Em 2009, o Instituto Brasileiro de Governancga
Corporativa reformulou o Codigo das Melhores
Praticas de Governanca Corporativa, dentre os
itens significativamente alterados encontra-se a
remuneracao dos executivos (IBGC, 2009).

O Coddigo das Melhores Praticas de Governanca
Corporativa relaciona fatores importantes na
evidenciagdo das empresas brasileiras. Destaca-
se inicialmente que a remuneragao integral dos
executivos deve estar vinculada a resultados,
objetivando alinhar os interesses dos mesmos
aos da entidade (IBGC, 2009). Enfatiza ainda
a necessidade das empresas atrelarem a
remuneracdo dos executivos a metas de curto
e de longo prazo, focalizando os objetivos da
organizacao.

A remuneracao dos executivos deve ser divulgada
de modo a possibilitar a analise dos usuarios
da informagcdo. O IBGC (2009) orienta que as
organizagdes divulguem a remuneracdo dos
executivos individualmente, ou pelo menos em item
separado do conselho de administragéo. O Quadro
1 apresenta os itens que devem ser evidenciados
no caso da empresa utilizar-se de remuneragéo
variavel para pagamento de executivos.

Quadro 1 - Itens de evidenciacao da
remuneracao variavel de executivos

Itens de evidenciacado da remuneracgao variavel
de executivos

Mecanismos de remuneragao variavel, como percen-
tual dos lucros, bonus, acdes, opgdes de acgdes, etc.

Os indicadores e/ou métricas de desempenho usados
no programa de remuneragao variavel.

Premiacéo-alvo, ou seja, qual o valor pago em caso
de cumprimento de 100% das metas.

Principais caracteristicas do plano de opgoes de agoes,
divulgando se sao elegiveis, o preco de exercicio, o
prazo de caréncia e a vigéncia das opcoes, o critério
para definicdo do numero de op¢des, a frequéncia de
outorgas, a diluicdo maxima, a diluicdo anual, etc.

Descrigéo dos beneficios oferecidos.

O mix (composicao percentual) possivel e efetiva-
mente pago da remuneracao total, ou seja, quanto
cada componente (fixo, variavel, beneficios e planos
de agdes) representa do total.

Fonte: adaptado do IBGC (2009).

Os itens destacados no Quadro 1 decorrem da
politica de remuneragdo dos executivos. Devem
ser divulgados e explicados de maneira clara e
objetiva, reforcando as praticas de governanca
corporativa, com énfase na transparéncia da
informagé&o. As orientacdes do Instituto Brasileiro
de Governanca Corporativa (IBCG, 2009) tém a
finalidade de salvaguardar o interesse dos usuarios
da informacgéo, tornando o ambiente corporativo
brasileiro mais seguro e transparente.

3.2 DIVULGACAO DA REMUNERACAO
DOS EXECUTIVOS CONFORME
DETERMINACAO DA CVM

A divulgacao ou nao das politicas de remuneragéo
dos executivos preocupa os 6rgaos reguladores
da contabilidade, bem como os participantes do
mercado de capitais. Em 26 de dezembro de 2008 a
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) submeteu
a audiéncia publica a minuta da Instrugdo CVM n°
480/09, para substituir a Instrucdo CVM n° 202, de
06 de dezembro de 1993. A minuta permaneceu
em audiéncia até 30 de margo de 2009. Em 15
de setembro de 2009, a CVM divulgou versodes
finais do Formulario Cadastral e do Formulario de
Referéncia da minuta para revisdo. As sugestoes e
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comentarios sobre a revisao final foram recebidos
até 09 de outubro de 2009.

Finalmente, em 7 de dezembro de 2009 foi
aprovada a Instrugdo CVM n° 480/09. O Anexo 24
(Formulario de Referéncia) da Instru¢gdo 480/09
passou a substituir as Informag¢des Anuais (IAN).
A Instrucdo CVM n° 480/09 entrou em vigor a
partir de 1° de janeiro de 2010. O Formulario de
Referéncia contempla as informagdes do emissor
registrado na categoria capital/bolsa. Neste estudo
importa a sessdao 13 deste anexo. Na sessao 13

do Formuléario sdo evidenciadas informacdes
referentes a remuneragdo dos executivos,
objetivando  transparéncia nas divulgacdes

relativas aos participantes do mercado de capitais
(CVM, 2009).

A secao 13, remuneragdo dos administradores,
explicita as informacdes sobre a remuneracao dos
executivos. A principal discussao diz respeito a
questao da divulgacao das informacdes, se devem
ser divulgadas de forma agrupada por Orgéao
da administragdo ou se individual. A Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM, 2009) optou por
obrigar a divulgacao por 6rgao da administracao,
porém, a divulgacao deve conter “o valor da maior
remuneracao individual, da menor remuneracao
individual e o valor médio das remuneragdes
individuais”.

A Comissao de Valores Mobilidarios (CVM, 2009)
destaca ainda que as alteracbes impostas,
demonstradas no Formulario de Referéncia, devem
“assegurar que o investidor receba informacgdes que
permitam um entendimento profundo da politica de
remuneracao e o seu custo efetivo para o emissor”.
Menciona também, que o objetivo da sesséo 13, do
anexo 24, é melhorar a qualidade das informacdes
reportadas sobre a politica de remuneracao
variavel e suas intengbes nas empresas.

Asalteracbesnaregulamentacdosobreadivulgacao
das informagdes relativas a remuneracao variavel
dos executivos iniciam com a descri¢cao detalhada
das politicas de remuneragédo (CVM, 2009). A
empresa deve evidenciar: como a remuneragao €
composta e quais os objetivos dos elementos que a

compdem; a justificativa da composicao; como esta
estruturada para refletir a evolugéao dos indicadores
de desempenho que estdo sendo utilizados; e
explicar “como a politica de remuneragéao se alinha
aos interesses do emissor de curto, médio e longo
prazo” (CVM, 2009).

Para uma melhor visualizagdo e entendimento
das informagdes descritas, deve-se ainda elaborar
“uma tabela, agrupada por 6érgao, que mostra o
valor de cada um dos elementos da remuneracao
reconhecido no resultado dos trés ultimos exercicios
sociais e o previsto para o exercicio social corrente”
(CVM, 2009).

De acordo com a Comissao de Valores Mobiliarios
(2009), a sesséao 13, do anexo 24, da Instrucdo CVM
n°® 480/09, reflete os objetivos das organizacdes
quanto a quantidade e profundidade das
informagdes sobre remuneragdo dos executivos,
que devem ser evidenciadas pelas empresas que
fazem parte do mercado de valores mobiliarios
brasileiro.

4 METODOLOGIA DA PESQUISA

Estudo descritivo foi realizado por meio de pesquisa
documental e abordagem qualitativa. Neste estudo
descreve-se como vem sendo evidenciada a
remuneracao variavel de executivos em empresas
brasileiras, a partir de pesquisa documental
realizada nos relatérios da administracdo (RA) e
nas notas explicativas (NE) das Demonstracdes
Financeiras Padronizadas (DFP), nas Informacgdes
Anuais (IAN), e nos Formularios de Referéncia
(FR).

Para realizar esta pesquisa foram selecionadas as
empresas de acordo com a classificagdo setorial
da BM&FBovespa. Foi utilizada a empresa de
cada setor econbémico, que apresentava o maior
ativo total no exercicio de 2008. A escolha da
maior empresa de cada setor se justifica por
sua representatividade, calculada relacionando-
se o ativo total contabil da empresa com o ativo
total contabil do setor. Apresenta-se na Tabela 1
a relacdo das empresas selecionadas para este
estudo, com os seus ativos totais (R$ mil) e a
representatividade no respectivo setor econémico.
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Tabela 1 - Amostra da pesquisa

N. Empresas Setor Econémico A(ta'; ;?Itfl Pa;g‘gzta gf °
1 PETROBRAS Petréleo, gas e biocombustiveis 292.163.842 96%
2 | TELEFONICA Telecomunicagdes 289.089.000 49%
3 |EMBRAER Bens industriais 21.499.170 42%
4 | VALE R DOCE Materiais basicos 185.779.471 40%
5 | ELETROBRAS Utilidade publica 138.053.932 28%
6 |ITAUTEC Tecnologia da informacéo 1.211.777 23%
7 | AMBEV Consumo nao ciclico 37.270.096 22%
8 ITAUSA Financeiro e outros 638.727.388 17%
9 LOJAS AMERIC Consumo ciclico 6.577.898 11%
10 | TAM S/A Construcao e transporte 13.223.865 10%

Fonte: elaborada com dados da CVM.

Nas 10 empresas da amostra, apresentadas na
Tabela 1, a coleta dos dados foi realizada por
meio de andlise de conteudo dos relatérios da
administracdo e notas explicativas integrantes das
demonstragcbes financeiras padronizadas e das
informagdes anuais.

O periodo abrangido pela pesquisa compreendeu
os anos de 2008 a 2012, cujas informagdes
foram coletadas no site da BM&FBovespa. A
selecdo do ano de 2008 consiste em averiguar
como as empresas divulgavam suas praticas
de remuneracdo variavel antes das exigéncias
emanadas em 2009. Os anos de 2009 e 2010
compreendem a evidenciacdo do periodo de
mudancga, o intuito € demonstrar em que medida
as empresas se adequaram. Ja os anos de 2011 e
2012 podem indicar a evolugao da disponibilidade
destas informagdes aos seus usuarios.

Inicialmente quantificaram-se os trechos dos
relatérios para identificar as palavras: remuneracgao,
recompensa, incentivo e distribuicdo. No Quadro
2, apresenta-se o constructo das estratégias de
andlise da evidenciagdo da remuneracao variavel
de executivos.

Quadro 2 - Estratégias de evidenciacao

Remuneracao variavel de executivos

Categorias de analise Sub-categorias

Categoria 1 - Politicas e praticas

utilizadas 4 sub-categorias

Categoria 2 - Individual / por

6rgao 10 sub-categorias

Categoria 3 — Bonus 10 sub-categorias

Categoria 4 - Participag@o nos

resultados/ lucros 10 sub-categorias

Categoria 5 - A¢des ou opgdes 13 sub-categorias

Fonte: adaptado do IBGC (2009) e da CVM (2009).

O construto com as cinco categorias utilizado para
analisar a evidenciagdo da remuneracgao variavel
de executivos foi desenvolvido com base no Cddigo
das Melhores Praticas de Governanga Corporativa
do IBGC e na sesséo 13, do anexo 24 (Formulario
de Referéncia), da Instrugdo CVM n° 480/09.

Nos documentos analisados das empresas objeto
de estudo, inicialmente buscou-se identificar as
subcategorias propostas. Bardin (1977) cita que
a técnica de anadlise de conteudo prevé estudo
de interpretagdo de textos para compreender a
construgao de resultados. Menciona ainda que néo
se trata de um instrumento, mas de um apanhado
de apetrechos, com maior rigor, sera um unico
instrumento, mas marcado por uma disparidade de
formas e adaptavel a um campo de aplicagao vasto
que s&o as comunicacoes.
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Em seguida foram atribuidas pontuacbes para
os itens evidenciados, sendo zero (0) quando a
empresa nao evidenciou em nenhum dos trés
documentos verificados, um (1) para os itens
que a empresa evidenciou e esta de acordo
com o construto proposto com base na CVM
(2009) e IBGC (2009). Portanto, quando os itens
evidenciados foram encontrados em mais de um
relatério, a pontuacao passou a ser cumulativa, ou
seja, se aempresa evidenciou nos trés relatérios ela
atinge trés (3) pontos. A pontuacéo foi estabelecida
para quantificar a evidenciagédo das informacdes
pesquisadas nos documentos analisados.

Nos cinco anos analisados foram verificados os trés
tipos de relatdrios. Ressalte-se que a partir de 2009
o IAN foi substituido pelo Formulario de Referéncia.
A coleta de dados nos relatérios relativos ao ano
de 2008 foi realizada entre dezembro de 2009 e
janeiro de 2010, de 2009 foi efetuada nos meses
de julho e agosto de 2010, de 2010 aconteceu
entre os meses de dezembro de 2011 e fevereiro
de 2012 e, por fim, de 2011 e 2012 foi realizada
nos meses de outubro e novembro de 2015.

Apbés a anadlise de conteudo dos Relatérios
da Administracdo, Notas Explicativas das
Demonstragdes Financeiras Padronizadas,
Informacgdes Anuais das empresas, e Formulariosde
Referéncia, os dados coletados foram organizados
em quadros, para andlise da evidenciagdo da
remuneracao variavel nos diferentes setores
econdmicos da BM&FBovespa. Alguns relatos
especificos foram extraidos desses documentos
para elucidar a evidenciacdo da remuneragao
dos executivos, principalmente antes
das alteragbes, para demonstrar como se deu o
processo de alteracdes e a sua evolucéo.

variavel

5 DESCRICAO E ANALISE DOS
RESULTADOS

5.1 POLITICAS E PRATICAS DE
REMUNERAGCAO VARIAVEL

As politicas e praticas de remuneracao variavel
devem ser evidenciadas pelas companhias para
que os usuarios das informacdes contabeis possam

compreender de que maneira 0s incentivos, como
a remuneracao dos gestores, podem interferir nos
seus objetivos. Na Tabela 2 demonstra-se o nivel
de evidenciagao das subcategorias estabelecidas
para a Categoria 1 - Politicas e praticas utilizadas.
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Tabela 2 - Politicas e praticas da remuneracao variavel evidenciadas

Empresas
: " S
Poh’ticasct:1 :)erg?ig:; u-tilizadas Ano § 'g % % o 2| g _é Total
S1S|le|lelE|S|2]|8]2 ¢
fle|lfls|la|s|&|8 ke
2008 of o 0o 1| 0| 0| O O O] O 1
2009 1 1 1 2 1 1 1 1 1 1 11
Objetivos da politica 2010 1 1 1 2 1 1 2 1 1 1 12
2011 1 2 1 2 1 1 2 1 1 1 13
2012 1] 2 1| 2| 1 1] 2] 1 1 112
2008 ol 2| 0| 1| 0| O O Of 1 1 5
2009 21 2| 2| 2| 2| 2| 38| 2| 1| 2| 20
Praticas de remuneracao 2010 2 21 2| 2| 2| 2| 2| 2 1 2 19
2011 1| 2| 2 2| 2| 1] 2| 1| 2| 2| 17
2012 1 2 2 2 2 1 2 1 2 * 15
2008 of of o 1| 0| O| O O O] O 1
2009 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
Indicadores de desempenho 2010 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
2011 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
2012 1 1 1 1 1 1 1 1 1 * 9
2008 of o o 1| Oo| 0| O O O] O 1
2009 ol o 0 of 0| O| O O O] O 0
Métricas de desempenho 2010 0| 0| 0| 0| 0| O] O] 0| O O 0
2011 ol o o0f 0of 0| O| O O O] O 0
2012 ol o o of 0o| O| O O O] * 0
2008 0| 2| 0| 4| 0| 0| O Of 1 1 8
2009 41 4| 4| 5| 4| 4| 5| 4| 3| 4| A
Pontos totais de cada empresa por ano | 2010 4| 4| 4| 5| 4| 4| 5| 4| 3| 4 41
2011 3| 5| 4| 5| 4| 38| 5| 3| 4| 4| 40
2012 3| 5| 4| 5| 4| 3| 5| 3| 4 | 36

Legenda: * Registro cancelado na CVM em 18/07/2012.
Fonte: elaboragao prépria.

Na Categoria 1, politicas e praticas utilizadas
de remuneragédo variavel, foi investigado se as
companhias estdo evidenciando os objetivos,
as praticas, os indicadores e as métricas de
desempenho adotados na determinacdo da
remuneracaovariaveldosexecutivos.Asubcategoria
praticas de remuneracao se destacou como a mais
evidenciada pelas 10 empresas pesquisadas, pois

obteve 5 pontos na analise do ano de 2008, evoluiu
para 20 pontos em 2009, e depois evoluiu para 19
pontos em 2010, 17 pontos em 2011 e 15 pontos
em 2012. A titulo de ilustragdo do conteudo das
evidenciagdes dessa subcategoria citam-se duas
situacdes distintas, uma explicita e outra ndo:

Em 2009, a remuneracao fixa

dos Diretores correspondeu
a aproximadamente 32,1%
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da remuneragao total,
sendo 31,5% referentes aos
honorarios dos Diretores
e 0,6% correspondentes
aos beneficios diretos e
indiretos. J&4 a remuneracao
variavel  correspondeu a
aproximadamente 67,9%
do total, ai incluido o valor
das opgdes concedidas no
exercicio [...]. Deste montante,
o valor pago em dinheiro
(participagdo nos  lucros)
correspondeu a 28,7% da
remuneragdo total, sendo o
restante, correspondente a
39,2% do total, atribuivel as
opcbes de compra de acgdes
(Formulario de Referéncia de
2009 da Ambev S.A.).

N&ao existe propor¢éo padréo,
pois 0 montante é enviado
pelo Departamento de
Coordenacédo e Controle das
Empresas Estatais (DEST) do
Ministério do Planejamento
Orgcamento e Gestdo que
define os valores individuais
e envia a Secretaria do
Tesouro Nacional que por sua
vez encaminha sob a forma
de sugestdo de voto para
deliberacdo da Assembleia
Geral Ordinaria da Companhia
(Formulario de Referéncia
de 2009 da Eletrobras
Participagbes S.A.).

Dentre as empresas analisadas, em 2008 a
Telefébnica ficou com a maior pontuacado neste
quesito, obtendo 2 pontos, ou seja, a empresa
evidenciou esta informacdo em dois dos trés
relatérios analisados. Destaca-se que nesta
categoria seis empresas ndo evidenciaram em
2008 as subcategorias analisadas. Embora as
outras quatro empresas tenham evidenciado
algumas destas informacoes, geralmente os textos
eram genéricos e traziam pouca informacao.

No periodo de 2009 e 2012, verifica-se que houve
um incremento na evidenciacdo das categorias
de andlise em todas as empresas pesquisadas,
sendo que cada quesito do construto foi reportado
em pelo menos um dos relatérios analisados.
A excegdo constatada foi nas métricas de
desempenho, em que nada foi divulgado nos cinco
anos analisados, apenas a Vale S.A. reportou algo
nas Notas Explicativas de 2008. No entanto, a

empresa apresentou um comentario mais voltado
para a contabilizacdo do que efetivamente uma
abordagem sobre as métricas de desempenho,
como segue:

A Companhia contabiliza
0 custo desse incentivo
de acordo com o Plano de
Remuneragaode Longo Prazo,
seguindo os requerimentos da
“Deliberagao CVM 562/2008”.
As obrigagcbes sdo medidas,
em cada data de divulgacao,
a valor justo, baseado em
cotacdes de mercado. Os
custos de compensacao
incorridos sao reconhecidos,
durante os trés anos definidos

como periodo  aquisitivo
(Notas Explicativas de 2008
da Vale S.A.).

A Vale S.A. também apresenta-se como a unica
empresa das analisadas que evidenciou todas as
subcategorias propostas ao longo dos cinco anos,
obtendo 4 pontos em 2008, 5 pontos em 2009 a
2012, respectivamente. Destaca-se um trecho da
divulgagdo da empresa em Notas Explicativas do
ano de 2008.

Em 2008, com o objetivo
de incentivar a visédo de
“acionista”, para alguns dos
executivos da Companhia,
além de elevar a capacidade
de retencdo dos executivos
e reforgcar a cultura de
performance sustentada, o
Conselho de Administragéo
aprovou um Plano de
Remuneragéo a Longo Prazo,
que foi implementado para
ciclos de trés anos (Notas
Explicativas de 2008 da Vale
S.A).

Verifica-se que a empresa em 2008 ja reportava
que focalizava os objetivos dos acionistas ao
estabelecer os planos de remuneracao variavel para
0s executivos, com énfase na busca da elevagéo da
capacidade de retencao de executivos e reforgar a
cultura de performance, portanto, antecipando-se
ao preconizado no ano seguinte nas orienta¢des
da CVM (2009) e do IBGC (2009). A retencao
de executivos, bem como, o incentivo de elevada
performance sao mencionados de forma constante
pela maioria das empresas pesquisadas. Destaca-
se um trecho da divulgacao da empresa Telefonica
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no Formulario de Referéncia do ano de 2011 (ano

de referéncia).
O objetivo da politica
de remuneragao da
Companhia é oferecer
uma justa  remuneracao
financeira, considerando as
competéncias aplicaveis aos
seus respectivos cargos, a
performance e desempenho
esperados, seguindo como
parametros as condi¢des de
mercado. Assim, a Companhia
visa atrair, reter talentos e
incentivar a alta performance
de seus profissionais
(Formulario de Referéncia
2012 referente informacdes
de 2011 da Telefénica S.A.).

Em sintese, as politicas e praticas de remuneragao
variavel adotadas ndo foram evidenciadas ou
pouco reportadas pela maioria das empresas
pesquisadas, nos trés relatérios analisados do
ano de 2008. Nos anos seguintes, esta categoria
e respectivas subcategorias de evidenciacado
foram um pouco mais reportadas pelas empresas
pesquisadas, mas apenas uma empresa alcangou
3 pontos em um dos quesitos. Depreende-se que
esta categoria requer mais discussdes para ser
evidenciada de forma plena pelas empresas de
acordo com a regulamentacao vigente.

5.2 EVIDENCIACAO INDIVIDUAL E/OU
POR ORGAO DA ADMINISTRAGCAO

A Categoria 2 compreende as informacdes relativas
aremuneracao dos executivosaseremevidenciados
pelas empresas. Enfatiza a evidenciacéo individual
e/ou por 6rgao da administracdo, quantidade de
membros do 6rgao, o valor da maior, da menor
e a média da remuneragdo dos executivos,
valor possivel e efetivamente pago, beneficios
vinculados a eventos societarios, demonstrados
objetivamente. Na Tabela 3 apresenta-se os dados
encontrados relativos a esta categoria.
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Tabela 3 - Evidenciacao individual e/ou por 6rgao da administracao

Categoria 2 -
Individual / por 6rgao

Ano

Empresas

Onica

Total

Valor individual por executivo

2008
2009
2010
2011
2012

« 00 o ollam

Valor por 6rgao da administragao

2008
2009
2010
2011
2012

* = — = O
—_
o

Numero de membros do 6rgao

2008
2009
2010
2011
2012

¥ =t = = O
—h
—

Valor da maior remuneracéao individual

2008
2009
2010
2011
2012

il 4o 42 ola 2 o oo oo o ofEletrobras

¥ = = = O

Valor da menor remuneracao individual

2008
2009
2010
2011
2012

¥ = = = O

Valor médio da remuneracéao individual

2008
2009
2010
2011
2012

¥ = = = O

Mix do possivel e efetivamente pago

2008
2009
2010
2011
2012

+ O O OO

Valor total da remuneragao dos executivos

2008
2009
2010
2011
2012

* N NN =
—
©

Beneficio vinculado a evento societario

2008
2009
2010
2011
2012

oMM NMRON 22 200NN NNOdMPMIPN OO NN DN 2N |2+ 4 2 olo o o o olPetrobras

OI\JI\JI\J—'-(»)OOOOOOOOOOOOOOOOOOOOl\)l\)l\)—*l\)—*—'-—'-—“I\)OOOOI\)Telef

! to00olMNaaalaaacoco0clo0c0o00lc0c0 0000 O0O|a s aao|aaaao|oo oo olEmbraer

ol 2 aaplaaasocloooooloccocoocolocoo00O|2aaa0|aaaaoloo oo ofltusa
tolvdvdvvNooocoolococoooolocoocoocolocoo o O|4 a4 aao|aaaao|oo oo o|Americanas

*
*
*
*
*
*

* = = = O

Informagdes claras e objetivas

2008
2009
2010
2011
2012

O O O oo

+ O O OO

Pontos totais de cada empresa por ano

2008
2009
2010
2011
2012

4
11
11
12
12

0101 W OO o o oo

(¢)]

O~ W-=2OOOOOo

(&}

O)O)O)CD—‘OOOOO—‘—‘—l—LOI\)I\)I\JI\)—l—l—l—'-—‘-OOOOOOOOOOOOOOOO—l—l—l—LO—‘—‘—l—lOOOOOOVale
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Legenda: * Registro cancelado na CVM em 18/07/2012; ** Nao se aplica.

Fonte: elaboragao prépria.
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Nota-se na Tabela 3, que a subcategoria valor
total da remuneracdo dos executivos foi a mais
evidenciada por todas as empresas, 19 pontos
em 2008, diminuindo em 2009 para 16 pontos,
retornando para 19 pontos em 2010, 18 pontos
em 2011 e voltando para 16 pontos em 2012.
Chama a atencao que as empresas ja em 2008
divulgaram a remuneracdo dos executivos em
separado da remuneragédo dos outros integrantes
da administracdo, atendendo assim o critério
normatizado pela CVM (2009).

Para ilustrar a subcategoria mais evidenciada
pelas empresas, destaca-se um trecho do relatério
de administracdo das empresas Eletrobras e
Telefbnica.

A remuneracdo total dos
administradores e dirigentes
da Companhia no ano de
2008 foi de R$ 3.592 mil,
sendo R$ 551 mil do Conselho
de Administracdo e R$ 3.041
mil da Diretoria Executiva
(Notas Explicativas de 2008
da Eletrobras Participacoes
S.A).

Remuneracdo total da alta
direcdo (em milhares de
euros) 14.135 (Relatdrio da
Administragdo de 2008 da
Telefénica S.A.).

A evidenciacdo nos documentos analisados reflete,
de modo geral, a determinacdo da CVM (2009) e
segue aorientacao do Codigo das Melhores Praticas
de Governanga Corporativa do IBGC (2009), que
recomenda a divulgacao individual, ou pelo menos
em grupo, especialmente se for considerado o
crescimento no nivel de evidenciagéo total desta
categoria do ano de 2008 (31 pontos) para 2009
(56 pontos), 2010 (62 pontos) e 2011 (63 pontos),
embora com um decréscimo em 2012 (55 pontos).

Nesta categoria de andlise, os menores niveis
de evidenciagdo sao observados nos quesitos
relativos aos valores individuais: valor individual
por executivo; valor da maior remuneracao
individual; valor da menor remuneracgéo individual;
e valor médio da remuneracdo individual. Isso
sugere que ha uma predisposicao das empresas
pesquisadas de nao revelar os ganhos de cada
executivo. No entanto, as empresas Petrobras e

Ambev evidenciaram esses quesitos, exceto o valor
individual por executivo, no Relatério de Referéncia
de 2009 e 2010.

No exercicio de 2009, a maior

e a menor remuneragdes
atribuidas a empregados
ocupantes de cargos

permanentes, relativas ao
més de dezembro, foram de
R$ 55.747,18 e R$ 1.647,17
(R$ 51.708,73 e R$ 1.539,43
em 31 de dezembro de
2008), respectivamente.
A remuneragdo média no
exercicio de 2009 foi de R$
8.638,66 (R$ 7.916,16 em
31 de dezembro de 2008)
(Notas Explicativas de 2009
da Petrobras S.A.).

Ressalta-se que as empresas Telefbnica, Embraer,
Vale, Itautec e Lojas Americanas justificaram a
néao evidenciagéo do item 13.11 do Relatério de
Referéncia, Remuneracdo individual maxima,
minima e média do Conselho de Administragéao,
da Diretoria Estatutaria e do Conselho Fiscal, por
conta de obtencao de liminar, como se ilustra na
sequéncia:

Item nao divulgado em raz&o de liminar concedida
pelo MM Juizo da 5° Vara Federal/RJ, nos autos
do processo 2010.5101002888-5 ao IBEF - Rio
de Janeiro (Formulario de Referéncia de 2010 de
Lojas Americanas S.A.).

A motivacao para n&o evidenciar o estabelecido no
item 13.11 do Relatério de Referéncia, que resultou
nas liminares, pode ser observada no Formulario
de Referéncia de 2009 da Itausa S.A., como segue:

Em 02.03.2010, o Instituto
Brasileiro dos  Executivos
de Financas - IBEF Rio de
Janeiro propbés, em nome
dos executivos a ele afiliados,
acao ordinaria, com pedido
de tutela antecipada, na qual
se questiona a legalidade do
presente item. Isso porque
a divulgacdo em questéao
trouxe grande desconforto
aos executivos, que entendem
que a divulgacdo solicitada
agrediria suas  garantias
(Formulario de Referéncia de
2009 da ltausa S.A.).

Tal motivagao foi divulgada nos anos subsequentes.
Por sua vez, a Eletrobras reporta outra razéo
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no Formuléario de Referéncia de 2009 para nao
individualizar a remuneragao dos seus executivos:

O valor de honorarios é
idéntico para toda a Diretoria
Executiva e Conselhos de
Administragdo e Fiscal.
Portanto, ndo ha valor a ser
inserido nos campos “Valor da

maior remunerag¢do” e “Valor

da menor remuneragéo”
(Formulario de Referéncia
de 2009 da Eletrobras

Participagbes S.A.).

Outro quesito que se destaca na categoria em
analise é o que diz respeito ao Beneficio vinculado
a evento societario, em que diversas empresas
nao reportaram nada pelo fato de n&o ter ocorrido
algum evento societario que implicasse em
remuneracao de executivos dessa natureza. Por
outro lado, o quesito Informacdes claras e objetivas
chama a atencao pelo nivel de evidenciagéo nula,
mas nao se identificou na andlise de conteudo dos
documentos pesquisados uma possivel justificativa
para isso.

De modo geral, as empresas aumentaram o nivel
de evidenciacdo nesta categoria a partir das
orientagdes da CVM (2009) e do IBGC (2009).
Por exemplo, Lojas Americanas foi de 1 ponto
de evidenciagdo em 2008 para 8 em 2009, 2010
e 2011, a Petrobras foi de 4 para 11 pontos em
2009 e 2010 e para 12 pontos em 2011 e 2012.
Ja a Eletrobras manteve no ano de 2010 seu nivel
de evidenciacao de 7 pontos obtido em 2008, mas
regrediu aos 5 pontos de 2009 nos anos de 2011 e
2012. Em uma empresa, na Telefénica, se destaca
a involugdo no nivel de evidenciagdo ao longo
do periodo analisado, com 9 pontos em 2008, 3
em 2009 e 5 em 2010, 2011 e 2012. Apesar da
evolucao geral observada, ainda é baixo o nivel de
disclosure dos quesitos da categoria evidenciagao
individual e/ou por 6érgao da administragéo.

5.3 REMUNERACAO VARIAVEL EM
FORMA DE BONUS

A remuneracdo variavel em forma de bbénus

expressa o tipo de remuneragao variavel que a
empresa pode adotar para beneficiar os seus
executivos. Na Tabela 4 expbe-se a evidenciagao
constatada para a Categoria 3 - Bénus.
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Tabela 4 - Remuneracao variavel em forma de bénus
Empresas

Categoria 3 -

Bonus Ano Total

2008
2009
Valor minimo 2010
2011
2012

t+ * * o|Eletrobras
r + t 1 olltausa

*
*

2008
2009
Valor maximo 2010
2011
2012

0

*k *k

*%k *%k
* % *k

*k *%k

2008
2009
Valor previsto para cumprimento de metas | 2010
2011
2012

0

*k *k

*%k *%k
*k *k

*%k *%k

2008
2009
Valor efetivo 2010
2011
2012

0

*%k *%k

* % *%
*k *k

*%k *%

2008
2009
Objetivo 2010
2011
2012

0

*%k *%k

* % *%
*k *%k

*% *%

2008
2009
Proporcao na participagao total 2010
2011
2012

0

*%k *%k

*k *Kk
*%k *%k

* % *%

2008
2009
Metodologia de célculo 2010
2011
2012

0

*% *%

*k *k
*%k *%

*k *k

2008
2009
Metodologia de reajuste 2010
2011
2012

0

* % *%

*%k *%k
*% *%

*k *k

2008
2009
Justificativa da composicao 2010
2011
2012

0

*k *k

*k *%k
** *%

*%k *%k

2008
2009
Alinhamento a curto, médio e longo prazo 2010
2011
2012

0

*k *k

*%k *%k

*% *k

P OO WO 2O ONOPARNOPAORANOUOO AR OINONUUOIWWWNO|IWPRARWNO|IWPAWNO

*%k *%k

2008
2009
Pontos totais de cada empresa por ano | 2010 10
2011 10 12| =
2012 10 12 | **

Legenda: * Registro cancelado na CVM em 18/07/2012; ** Nao se aplica.
Fonte: elaboragao proépria.
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O bbénus como forma de remuneracao variavel tem
finalidades especificas e critérios proprios para
sua utilizagcdo. As empresas devem mencionar
como é realizado o calculo do bénus, como este
sera ajustado se necessario, qual sua participagéo
no total da remuneracao variavel, como se alinha
aos objetivos da empresa, valor maximo, minimo
e previsto para o cumprimento das metas, além da
evidenciagdo do valor efetivo desta categoria nos
relatérios.

Nasempresas pesquisadas, conforme demonstrado
na Tabela 4, poucas das subcategorias analisadas
de bbénus como forma de recompensa foram
evidencias pelas empresas pesquisadas. Embora
o nivel de evidenciagdo seja baixo na maioria dos
quesitos desta categoria de analise, a pontuagéao
que mais se destaca é a alcancada no quesito
Valor Efetivo. Nesse quesito, por exemplo, a Vale
evidenciou em suas Notas Explicativas de 2009:

Estando enquadrado nessas
duas condigbes descritas
acima (manter o numero de
acoes compradas e continuar
como funcionario da Vale
por trés anos) o participante
€ intitulado a receber da
Vale ao final de cada ciclo
um pagamento em dinheiro
equivalente ao valor total de
acoes detidas, baseado em
cotagcbes de mercado. Em 31
de dezembro de 2009, haviam
1.809.117 agdes (711.005
acoes em 31 de dezembro
de 2008) vinculadas a esse
beneficio (Notas Explicativas
de 2009 da Vale S.A.).

Em algumas empresas encontraram-se valores
de bbénus mencionados junto com os valores
devidos ao conselho de administragdo e outros
orgaos. Demonstra-se a evidenciagéo da TAM, que
divulgou os bénus em conjunto com outros setores
administrativos da empresa:

O pessoal-chave da adminis-
tracdo inclui os membros do
conselho de administracao,
presidente, vice-presidentes
e diretores estatutarios. A re-
muneragao paga ou a pagar
por servicos de empregados
€ 7.326 em bonus em 2008
(Notas Explicativas de 2008
da Tam S.A.).

Esta divulgagéo é apresentada a titulo de exemplo
de como ndo é mais permitida a evidenciagcao
conjunta, conforme determinagcéo da CVM (2009),
exceto se na sequéncia a empresa demonstrar a
composi¢ao de cada orgao da administragdo neste
total.

A pontuacdo alcancada pelas empresas
pesquisadas, com excecdo da Vale e Lojas
Americanas, foi nula ou muito préxima de
zero. Essas duas empresas em 2008 também
apresentaram pontuagdo nula de evidenciagao,
mas evoluiram no nivel de evidenciagao no periodo
de 2009 em diante. A Vale alcangou 12 pontos em
2009, 13 em 2010 e 12 em 2011 e 2012. Lojas
Americanas alcangou 9 pontos em 2009, 10 em
2010 e 11 em 2011 e 2012. No outro extremo
encontra-se a Embraer, que nao evidenciou
nenhum dos quesitos desta categoria ao longo do
periodo de 2008 a 2012. Ressalta-se ainda que na
Eletrobras e na ltausa, varios itens nao se aplicam
por ndo adotarem a pratica de bénus como forma
de remuneracao variavel.

5.4 PARTICIPACAO NOS LUCROS OU
RESULTADOS

Na Categoria 4, participagdo nos lucros ou
resultados, evidenciam-se 0s mesmos itens da
Categoria - Bonus. A finalidade é verificar se as
empresas vém evidenciando o que o IBGC (2009)
propds e que foi normatizado pela CVM (2009).
Na Tabela 5 mostra-se a evidenciagao relativa a
esta categoria com as respectivas subcategorias
analisadas.
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Tabela 5 - Participacao nos lucros/ resultados
Empresas

Categoria 4 -

Participacao nos lucros/ resultados Ano Total

2008
2009
Valor minimo 2010
2011
2012
2008
2009
Valor maximo 2010
2011
2012
2008
2009
2010
2011
2012
2008
2009
Valor efetivo 2010
2011
2012
2008
2009
Objetivo 2010
2011
2012
2008
2009
Proporcao na participagéo total 2010
2011
2012
2008
2009
Metodologia de calculo 2010
2011
2012
2008
2009
Metodologia de reajuste 2010
2011
2012
2008
2009
Justificativa da composicao 2010
2011
2012
2008
2009
2010
2011
2012
2008
2009 10| 10
2010 10| 10
2011 10| 10| 12 10 | 11
2012 10| 10| 12 10 | 11

Legenda: * Registro cancelado na CVM em 18/07/2012; ** Nao se aplica.
Fonte: elaboragao proépria.
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Na Tabela 5 analisaram-se as divulgagdes das
empresas da amostra com o intuito de verificar
se evidenciaram a participagdo nos lucros e
resultados dos seus executivos conforme proposto
no construto da pesquisa. Destaca-se que em
2008 a unica subcategoria evidenciada foi o valor
efetivo da participacdo nos lucros ou resultados.
Todas as empresas evidenciaram-na por ser
obrigatéria nas Informagdes Anuais. No entanto,
apenas evidenciaram se tem ou nao este tipo de
remuneracao e qual o valor global de remuneracao
para os executivos.

A partir das orientagdes da CVM (2009) e do
IBGC (2009), a maioria das empresas da amostra
pesquisada passou a evidenciar, mesmo que de
forma incipiente, em todos os quesitos do construto
da categoria participagdo nos lucros/resultados
dos executivos. A forma de evidenciagdo com
pouca informac&do, nesta categoria, pode ser
ilustrada com o que foi reportado no Formulario de
Referéncia da TAM em 2009:

A pratica de remuneragéo
dos nossos executivos que
compdéem o Conselho de
Administragéo e as Diretorias
Estatutaria e Nao Estatutaria
seguem diretrizes que
consideram referéncias de
mercado e a performance
individual. As referéncias de
mercado sao baseadas em
pesquisas de remuneracao
para identificar as variacoes
ocorridas durante o periodo.
[...]. Para medir o desempenho
individual, a cada inicio de
exercicio sado contratadas
metas Corporativas e
Individuais relacionadas
diretamente com a estratégia
da empresa e todas sao
aprovadas nos foruns
competentes (Formuldrio de
Referéncia de 2009 da Tam
S.A).

As empresas com maior pontuagao na evidenciagao
dos quesitos desta categoria do construto nos
anos de 2009 a 2012 foram: Petrobras, Telefonica
e ltausa, todas com 10 pontos de evidenciacao;
Tam com 11 pontos em 2009 e 2010 e 10 pontos
em 2011; e Ambev com 12 pontos em 2009 e 11
em 2010 a 2012. No outro extremo encontra-se a
Vale, que nada envidenciou sobre a participacao

nos lucros/resultados dos executivos nos anos de
2009 a 2012. Talvez a forma de remunerag¢ao dos
executivos tenha ficado restrita a remuneracao
variavel em forma de bénus, uma vez que a Vale
se destacou na evidenciagéo dessa categoria de
analise.

5.5 REMUNERAGCAO VARIAVEL EM
FORMA DE ACOES OU OPCOES

Como ultima categoria, o construto apresenta a
remuneracao variavel por meio de acoes e opgoes.
A Categoria 5 merece especial atencéo, pois diz
respeito a um item complexo de evidenciacao,
em se tratando de remuneragao variavel. Exige
especificacdo de termos e condi¢cdes gerais do
plano de a¢des ou op¢des, objetivo do plano, como
se insere na politica de remuneragdo variavel
da empresa, fixacdo de prazos, entre outros. Na
Tabela 6 demonstra-se os itens dessa categoria
encontrados nos documentos analisados.
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Tabela 6 - Remuneracao variavel em forma de acoes ou opcoes

Empresas

Categoria 5 - 2

5 5 ©
Agtes ou opgoes Ano § 3 5 8 & Total

g ¢8| & 8| 8| 38| gl =

S|l 2 2le| 3| 3|€| 3|2 c¢
el R|lu | S| &l | 8| <| &

2008 0 2 0 1 0 0 0 0 2 0 5
2009 ** ** 1 2 ** 1 2 ** 2 2 10
Termos e condigbes gerais 2010 * 1 2 2 * 1 2 1 2 2 13
2011 > 2 2 2 > 1 2 > 2 2 13
2012 ** 2 2 2 ** 1 2 ** 2 * 11
2008 0 2 0 1 0 0 0 0 1 0 4
2009 > ** 1 2 > 2 2 > 1 1 9
Principais objetivos do plano 2010 ** 1 1 2 > 1 2 1 1 1 10
2011 > 1 2 2 ** ** 2 * 2 2 11
2012 ** 1 2 2 ** ** 2 ** 2 * 9
2008 0 2 0 1 0 0 0 0 0 0 3
; - 2009 ** ** 1 2 > 1 1 > 1 1 7
Como o pI~an0 se m_sere na politica de 2010 o 1 1 1 x 1 5 o 1 1 8
remuneracdo do emissor 2011 x 1 1 1 ox o 1 ok 1 1 6
2012 ** 1 1 1 ** ** 1 ** 1 * 5
2008 0 2 0 1 0 0 0 0 0 0 3
Como o plano alinha os interesses dos 2009 > ** 1 2 ** 1 1 ** 1 1 7
administradores e do emissor a curto, médio e 2010 ** 1 1 1 ** 1 2 > 1 1 8
longo prazo 2011 ** 1 1 1 > ** 2 > 1 1 7
2012 > 1 1 1 ** ** 2 ** 1 * 6
2008 0 2 0 0 0 0 0 0 1 0 3
2009 > ** 1 > ** 2 2 > 2 2 9
Numero maximo de agbes abrangidas 2010 ** ** 1 ** ** 1 2 ** 2 1 7
2011 > * 1 1 > ** 2 > 2 2 8
201 2 *k *k 1 1 *k *k 2 k% 2 * 6
2008 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2009 > ** 1 ** ** 2 2 ** 2 2 9
Numero maximo de opgdes a serem outorgadas | 2010 ** ** 2 > > 1 2 > 2 1 8
2011 ** ** 2 1 ** * 2 ** 2 2 8
201 2 *k *k 2 1 *% *Kk 2 *k 2 * 7
2008 0 0 1 0 0 0 0 0 0 3
2009 ** ** 1 > ** 1 2 ** 2 2 8
Condicdes de aquisi¢éo de agbes 2010 > 1 1 ** > 1 2 > 2 1 8
2011 > 1 1 2 > ** 2 > 2 1 9
2012 > 1 1 2 ** ** 2 ** 2 * 8
2008 0 2 0 1 0 0 0 0 0 0 3
o N ok 2009 ** * 1 > ** 1 2 ** 1 1 6
Crlte[’IC?S para fixagéo do prego de aquisi¢éao ou 5010 x 1 1 o x 1 5 x 1 1 7
exercicio 2011 - 1 1 1 - 1 5 o 1 1 8
2012 ** 1 1 1 ** 1 2 ** 1 * 7
2008 0 2 0 1 0 0 0 0 0 0 3
2009 > ** 1 > > 1 2 > 1 1 6
Critérios para fixacéo do prazo de exercicio 2010 ** 1 1 > ** 1 2 ** 1 1 7
2011 ** 1 1 1 ** 1 2 > 1 1 8
2012 ** 1 1 1 ** 1 2 ** 1 * 7
2008 0 2 0 1 0 0 0 0 0 0 3
2009 > ** 1 1 > 1 2 > 1 1 7
Forma de liquidacao 2010 i > 1 1 ** 1 2 ** 1 1 7
2011 > ** 1 1 ** 1 2 > 1 1 7
2012 ** ** 1 1 ** 1 2 ** 2 * 7
2008 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 1
2009 ** ** 1 2 ** 1 1 > 1 1 7
Restricdes a transferéncia das agdes 2010 > ** 1 1 ** 1 2 > 1 1 7
2011 > ** 1 2 > 1 2 > 1 1 8
2012 ** ** 1 2 ** 1 2 > 1 * 7
2008 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Critérios e eventos que, quando verificados, 2009 > > 1 1 * 1 1 * 1 1 6
ocasionardo a suspensao, altera¢éo ou extingédo | 2010 ** ** 1 1 > 1 2 > 1 1 7
do plano 2011 *x b 1 1 o 1 2 *x 1 1 7
2012 ** ** 1 1 ** 1 2 ** 1 * 6
2008 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2009 ** ** 1 2 > 2 2 > 2 2 11
Acgbes ou cotas detidas pelos executivos 2010 ** 1 2 2 > 1 2 > 2 1 11
2011 ** 2 2 2 ** 1 2 ** 2 2 13
2012 ** 2 2 2 ** 1 2 ** 2 * 11
2008 0| 18 0 9 0 0 0 0 4 0 31
2009 > 1 13| 14 17| 22 1 18 | 18 102
Pontos totais de cada empresa por ano 2010 > 8| 16| 11 1 13| 26 =1 18| 14 106
2011 1 10| 17| 18 1 13| 25 1 18 | 18 119
2012 1 10| 17 | 18 > 1 13| 25 > 1 19 * 102

Legenda: * Registro cancelado na CVM em 18/07/2012; ** Nao se aplica.
Fonte: elaboragao prépria.
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Observa-se na Tabela 6, que a Categoria 5,
referente ao plano de agbes ou opgodes, foi
evidenciada em 2008 por apenas trés das dez
empresas pesquisadas. Nos anos seguintes, ela
obteve a maior pontuacdo comparativamente com
as categorias analisadas. No entanto, no ano de
2009 quatro e nos anos seguintes trés empresas
reportaram que ndo adotam esta modalidade de
remuneracdo de executivos. As subcategorias
com maior pontuagcdo sao as que tratam dos
termos e condi¢cbes gerais do plano de agbes ou
opcoes, acdes ou cotas detidas pelos executivos e
principais objetivos do plano.

Para ilustrar a evidenciagdo desta categoria,
destaca-se um trecho da evidenciacdo da
Telefénica, que discorreu sobre o plano de agdes
da companhia:

A Assembléia Geral Ordinaria
de Acionistas da Telefénica
S.A., em sua reuniao celebra-
da em 21 de junho de 2006,
aprovou a aplicagdo de um
Plano de incentivos de longo
prazo dirigido aos executivos
e pessoal executivo da Tele-
fonica S.A, e de outras socie-
dades do Grupo Telefbnica.
Consiste na entrega aos par-
ticipantes selecionados para
esta finalidade, apds cum-
primento dos requisitos ne-
cessarios fixados no mesmo
plano, de um determinado nu-
mero de acdes da Telefénica
S.A. como remuneragédo va-
riavel (Notas Explicativas de
2008 da Telefénica S.A.).

Verifica-se que a empresa Telefénica, quando
menciona o plano de incentivo, esclarece os
termos e condigbes gerais do plano. Enfatiza-se
que este critério ja havia sido normatizado pela
CVM em normas especificas. Observa-se que esta
empresa obteve 18 pontos no nivel de evidenciagéo
em 2008, mas no ano seguinte ndo adotou essa
forma de remuneracao de executivos, ja a partir de
2010 voltou a evidenciar quesitos desta categoria,
ainda que em menor proporcao. A ltautec também
reportou nas Notas Explicativas de 2009 sua
politica de remuneragéo variavel sob a forma de
acdes ou opcgoes:

A Companhia oferece aos

executivos, devidamente

aprovados pelo Comité de
Opcoes, plano de remune-

racdo com base em acdes
(Stock Options), segundo o
qual recebe os servigos como
contraprestacdes das opcgdes
de compra de acgbes outorga-
das. O prémio dessas opgoes,
calculado na data da outorga,
é reconhecido como despesa
em contrapartida ao Patrimo6-
nio liquido, durante o periodo
de caréncia (Notas Explicati-
vas de 2009 da ltautec S.A).

A maior evolugdo na pontuacdo do nivel de
evidenciagdo desta categoria de analise foi
percebida na AmBev, com zero pontos em 2008,
22 em 2009, 26 em 2010 e 25 em 2011 € 2012. Na
sequéncia estdo as empresas Lojas Americanas,
Tam, Itautec, Embraer e Vale, todas também com
pontuagdes proximas. Para ilustrar o conteudo da
evidenciagdo da AmBev apresenta-se um trecho
das suas Notas Explicativas de 2009:

No primeiro semestre de 2009
a AmBev concedeu 456 mil
opcoes aos seus funciona-
rios, com valor justo de cerca
de R$ 28.220 e 78 mil opgdes
aos Administradores, com va-
lor justo de aproximadamente
R$ 5.125. No segundo semes-
tre de 2009 a AmBev conce-
deu 839 mil opcdes aos seus
funcionarios, com valor justo
de cerca de R$ 78.267 e 258
mil op¢cdes aos Administrado-
res, com valor justo de aproxi-
madamente R$ 23.567 (Notas
Explicativas de 2009 da Am-
bev S.A).

Nota-se que a empresa foi bastante analitica no
relato dos quesitos desta categoria do construto.
A maioria das empresas pesquisadas adotou
procedimento semelhante, como pode ser
observado nas Notas Explicativas de 2010 da
Embraer:

Em 30 de abril de 2010, foram
outorgadas opgdes de com-
pra de 6.510.000 acdes, as
quais foi atribuido um preco
de exercicio de R$ 10,19 por
acao (Notas Explicativas de
2010 da Embraer S.A.).

Apesar desta categoria ter obtido as maiores
pontuagcdes em termos gerais do nivel de
evidenciagdo da remuneracdo variavel dos
executivos, diversos quesitos foram pouco
evidenciados pelas empresas investigadas.
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Além disso, na anadlise da evolugao do nivel de
evidenciacdo ao longo do periodo, denota-se que
os ditames da CVM (2009) e recomendacdes do
IBGC (2009) contribuiram sobremaneira para
melhorar o disclosuredas empresas, mas elas ainda
precisam evoluir para serem mais transparentes e
esclarecedoras aos usuarios dessas informacgdes.

5.6 SINTESE DAS CATEGORIAS
ANALISADAS

Na Tabela 7 apresenta-se uma sintese

das categorias analisadas nas 10 maiores

empresas dos diferentes setores econémicos da

BM&FBovespa, considerando o periodo de 2008 a
2012.Demonstra-se qual das empresas apresentou
maior pontuagao pelos critérios estabelecidos e o
nivel de evidenciagdo no ano anterior e seguintes
da normatizacdo dos elementos que precisam ser
reportados pelas companhias abertas referente
a remuneracdo de seus executivos. E possivel
verificar ainda, qual das categorias analisadas
apresentou maior nivel de evidenciagdo nas
empresas pesquisadas.

Tabela 7 - Evidenciacao da remuneracao variavel nas cinco categorias de analise

Empresas
Categorias de evidenci,agéo da @
remuneracao variavel Ano @ _8 . 8 = Total
8185 .|2|8|28 g%

S| 3| E|S|3|2|E|Z|E|E

o = L > L = < = < =
2008 0| 2| 0| 4| o o O Of 1 8
Categoria 1 - Politicas e praticas 2009 N M M e 4
Uiz P 2010 | 4| 4| 4| 5| 4| 4| 5| 4| 3| 4| 4
2011 3| 5| 4| 5| 4| 83| 5| 3| 4| 4 40
2012 3| 5| 4| 5| 4| 3| 5| 38| 4 * 36
2008 4 9 1 1 7 2 2 2 2 1 31
2009 11 3| 3| 6| 5| 6| 6| 4| 4| 8 56
Categoria 2 - Individual / por 6rgao 2010 11 5| 4| 6| 7| 6| 7| 4| 4| 8 62
2011 12| 5| 5| 6| 5| 6| 7| 5| 4| 8 63
2012 12| 5| 5| 6| 5| 6| 7| 5| 4 * 55
2008 o| o| 0| 0| Of Of Of O O O 0
2009 0| 1 o|12| | 0| 2| *=| 9| 1 25
Categoria 3 - Bébnus 2010 10 1 0|13| ™| 6 1] =] 10| O 41
2011 10 1 o012 | * 7 1 =111 9 51
2012 10 0 0|12 | ** 7 1 11 * 41
2008 1 1 1 1 1 1 1 2 1 1 11
. . ~ 2009 10| 10 5 0 6 7112 | 10 2 11 73
ategaria @ - Participagao nos 2010 | 10| 10| 6| o| 8| 8|11|10| 0| 11| 74
2011 10| 10| 12| 0| 8| 10| 11| 10| O] 10 81
2012 10| 10| 12| 0| 8| 10| 11| 10| O * 71
2008 0| 18| 0| 9| O O O O 4| O 31
2009 > 18| 14| |17 | 22| *| 18| 18 102
Categoria 5 - A¢des ou opgdes 2010 1 8|16 11| ™| 13| 26| *| 18| 14 106
2011 110 17| 18| ™| 13| 25| *| 18| 18 119
2012 1 10| 17| 18| ™| 13| 25| ™| 19 * 102
2008 53| 2|15| 8| 3| 3| 4| 8] 3 81
) 2009 25|18 | 25| 37| 15| 34 | 47| 18 | 36 | 42 297
pontos totals de cada empresapor | 5010 | 35| 28| 30| 35| 19| 37| 50| 18| 35 | 37 | 324
2011 35| 31| 38| 41| 17| 39| 49| 18| 37| 49 354
2012 | 35| 30| 38| 41| 17| 39| 49| 18| 38 * 305

Legenda: * Registro cancelado na CVM em 18/07/2012; ** Nao se aplica.
Fonte: elaboragao prépria.
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Em relacdo a evidenciacdo da remuneracéo
variavel dos executivos no ano de 2008, constata-
se na Tabela 7 que a Categoria 2, evidenciacao
individual ou por 6rgao da administracdo, e a
Categoria 5, plano de agbes ou opgdes, foram as
mais pontuadas na andlise. Segundo os critérios de
pontuagcédo estabelecidos nesta pesquisa, ambas
obtiveram 31 pontos.

A Categoria 4, participacdo nos resultados
ou lucros, e a Categoria 1, politicas e praticas
utilizadas, estao na sequéncia, com 11 e 8 pontos
respectivamente. Essas duas categorias constam
no nivel intermediario de evidenciacao, dentre as
cinco categorias analisadas. A Categoria 3, Bénus
nao pontuou, denotando que ndo vem sendo
divulgada conforme preconizado pelo IBGC e CVM.

A empresa com maior pontuagcdo em 2008 foi a
Telefébnica, com 30 pontos, seguida pela Vale, com
15 pontos. ATelefénica e a Vale apresentaram maior
evidenciagdo na Categoria 5, referente ao plano
de compra de agbes ou opgbes da companhia.
Nao ha indicios nos documentos analisados que
permitam alguma inferéncia do porqué destes
dois segmentos econdmicos da BM&FBovespa
apresentarem maior nivel de evidenciagdo sobre a
remuneracao variavel de executivos.

Verificou-se ainda que dos 81 pontos obtidos em
2008 pelas empresas alvo do estudo, 18 foram
evidenciados nos Relatorios da Administracao,
43 nas Notas Explicativas, e 20 nas Informacdes
Anuais. Portanto, as empresas utilizaram-
se mais das Notas Explicativas para informar
aos stakeholders sobre as politicas, objetivos,
metodologias e planos de remuneragao variavel.
Porém, as empresas demonstraram na sua maioria
aspectos superficiais e gerais dos planos de
remuneracao variavel, além de terem divulgado as
informacdes relativas aos valores da remuneracao
variavel dos executivos pelo total de remuneracao.

Ao analisar os trechos retirados das demonstracdes
que evidenciam a remuneragdo variavel dos
gestores, nota-se que a principal preocupacgao foi
tentar alinhar os gestores para que 0 processo
decisorio se realize na mesma diregdo que os

sécios desejam. Isso coaduna com o explicitado
por Jensen e Murphy (1990), em particular, quanto
a preocupacao em mitigar o conflito de interesses
entre principal e agente.

Em 2009, o IAN foi substituido pelo Formulario de
Referéncia. Assim, as analises relativas ao periodo
de 2009 a 2012 foram realizadas com base no
Formulario de Referéncia em substituicdo ao IAN,
o qual deveria conter a maioria das informagdes do
construto proposto neste estudo, ja que foi pautado
nas alteragdes impostas pela CVM (2009)

Observou-se que em 2009 as empresas
investigadas informacdes
sobre a remuneracdo variavel dos executivos. O
aumento da divulgagdo dessas informacdes foi
constatado no Formulario de Referéncia, exceto
na empresa Telefénica, que divulgou menos
sobre a remuneragdo dos executivos em 2009
comparativamente ao ano de 2008. Todavia, nao

evidenciaram mais

ocorreu aumento de evidenciagdo nos Relatorios
de Administragdo e nas Notas Explicativas, pelo
contrario, em alguns casos até ocorreu redu¢ao no
volume de informacées.

A Categoria 5, agbes ou opcdes, foi a mais
evidenciada, embora quatro empresas nao a
tenham divulgado pelo fato de nao possuirem
essa forma de remuneracao de executivos. Nessa
categoria, ocorreu um aumento na divulgacao da
informacao de fornecer ou ndo o plano. Todavia,
apenas considerou-se a pontuagdo com O
fornecimento do plano, mesmo que a informacao
relevante estava descrita, do fornecimento ou nao
e 0 porqué da escolha. No caso das empresas
que forneciam o plano, a maioria cumpriu todos 0s
critérios solicitados. O destaque de evidenciagao
desta categoria decorre do fato de que algumas
informacbes sdo evidenciadas de forma
concomitante no formulario de referéncia e nas
notas explicativas.

Em 2010, a maioria das empresas evidenciou mais
informacdes do que no ano anterior, o crescimento
do disclosure aconteceu novamente nos
Formularios de Referéncia. Apenas a Vale, as Lojas
Americanas e a Tam diminuiram sua pontuacao,
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respectivamente, de 37, 36 e 42 pontos em 2009
para 35, 35 e 37 pontos em 2010, sendo que a
ltausa se manteve constante em relacdo ao ano
anterior, com 18 pontos obtidos na evidenciagao
sobre a remuneragao variavel dos executivos.

Todas as empresas analisadas divulgaram no ano
de 2010 a maioria das informagdes previstas, o que
denota o atendimento as determinagbées da CVM
(2009) e recomendagdes do IBGC (2009) para as
companhias abertas. A empresa Ambev divulgou
no ano de 2010 mais informacdes dentre as da
amostra pesquisada, sendo que evidenciou todos
os itens do construto proposto em pelo menos um
dos documentos analisados.

Em se fazendo uma andlise evolutiva da
evidenciagcdo sobre a remuneragao variavel dos
executivos no periodo de 2008 a 2012, verifica-se
que as empresas Telefénica e Vale foram as que
mais publicaram informagdes sobre as praticas de
remuneracaovariaveldosgestoresantesdavigéncia
da Instrucdo Normativa n° 480/09 da CVM, com 30
e 15 pontos, respectivamente, segundo a escala
de pontuacgéo definida neste estudo. No entanto, a
Telefdbnica em 2009 apresentou um decréscimo na
pontuagao (18 pontos), recuperando-se em 2010
(28 pontos), mas que apenas |lhe confere o oitavo
lugar na escala de pontuagéo.

A Ambev apresentou o0 maior crescimento na
divulgacdo de informacdes sobre as praticas de
remuneracao variavel dos gestores, com 3 pontos
em 2008, 47 em 2009, 50 em 2010 e 49 em 2011
e 2012, segundo os critérios estabelecidos na
pesquisa. Ja a Telefénica, que apresentou a maior
pontuagéo no disclosure de 2008, com 30 pontos,
ficou entre as menores pontuagdes em 2009, com
18 pontos, voltou para 28 pontos em 2010, 31 em
2011 e 30 em 2012. No entanto, nao se encontrou
uma explicacdo nos documentos analisados para
a variabilidade na evidenciacdo da remuneracao
de executivos dessa empresa. A menor pontuacao
foi observada ao longo do periodo analisado nas
empresas Eletrobras e Itausa.

Demodogeral,asinformacdes sobre aremuneracao
variavel de executivos, divulgadas pelas empresas

no periodo de 2008 a 2012, tiveram uma grande
evolugcdo a partir da publicagcdo da Instrucéo
Normativa n°® 480 da CVM, de 7 de dezembro de
2009. A evidenciacdo pelas empresas passou a
ser cada vez mais completa e apresentada em
conformidade com as determinacdes da CVM para
as companhias abertas.

Alguns itens que ainda merecem maior atengéao
pelas empresas pesquisadas s&o: divulgacao
individual ou por 6rgao de administragcéo; e valor
da maior remuneracao individual, da menor
remuneracdo individual e o valor médio das
remuneragoes individuais. Todas as empresas
optaram por divulgar por 6érgao de administracao
e nao de forma individual por gestor. Alguns
argumentos destacados para essa postura referem-
se a tentativa de resguardar os proprios gestores.

Em relagcédo aos valores da maior, da menor e da
média de remuneracdo, conforme determinado
pela CVM (2009), a maioria das organizagcées nao
atendeu o quesito. A justificativa € de resguardar
a integridade dos gestores, conforme men¢ao nos
Formularios de Referéncia.

Quatro organizagdes divulgaram as informacdes
sobre os valores minimo, maximo e médio,
mas destacaram que algumas sugestbes foram
apresentadas a CVM, porém, ainda nao foi
apontada por este érgdo mudanga em relagdo ao
item. As empresas sugeriram divulgar em grupos,
como média de remuneracado dos trés maiores
executivos, pois geralmente a maior seria do
presidente.

Depreende-se que empresas e  0rgaos
normatizadores e fiscalizadores obtiveram avangos.
Porém, vale lembrar que métricas utilizadas
como incentivos de longo prazo ainda carecem
de maiores detalhamentos. Assim, precisa-se
trilhar um longo caminho até a total adequacgéao
destas demonstragdes para que os usuarios das
informagdes tenham bases melhores para fins de
tomada de decisdes.

De modo geral, a evidenciacdo sobre a
remuneracao variavel dos executivos se manteve
constante no periodo analisado e os relatérios
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apresentam-se padronizados nas empresas.
Nos anos subsequentes a 2009 somente houve
alteracdes em termos de valores, sem informacdes
adicionais, exceto quando ocorreu aumento no
numero de executivos de determinado conselho.
Por exemplo, a Petrobras divulgou no Formulario de
Referéncia que a Assembleia Geral Extraordinaria
da Petrobras, realizada em 28/02/2012, alterou o
Estatuto Social da Companhia com o aumento do
numero de membros da Diretoria Executiva.

Portanto, informagdes de natureza qualitativa ndo
séo detalhadas de forma pormenorizada, conforme
estabelecido no Cédigo das Melhores Praticas de
Governanga Corporativa do IBGC e a sessao 13, do
anexo 24, da Instru¢do CVM n° 480/09. Em algumas
empresas a sistematica de remuneracao variavel é
composta por metas corporativas, setoriais e pelo
desempenho individual. Contudo, a divulgagao
das métricas e dos indicadores por tipo de metas
nao foi observada. Inclusive 0 numero de paginas
dos relatérios de cada empresa é semelhante em
cada ano analisado, o que pode ser um indicio de
padronizacao de divulgacéo.

Em tempos de crise, de acordo com Bebchuk
e Spamann (2009) e Samuelson e Stout (2009),
tende-se a tomar decisdes buscando salvaguardar
os interesses da sociedade, e um exemplo disso
é a reformulacdo das regras de divulgagao
da remuneragdo de executivos. Os resultados
indicam que as empresas ja comecaram a ter mais
preocupacao com essas informacdes, e espera-
se que a tendéncia seja de evidenciar com maior
qualidade e quantidade de informacbes sobre a
remuneracao de executivos, para que 0s usuarios
possam analisar se estes planos estdo em
conformidade com os objetivos organizacionais.

6 CONCLUSOES

Este estudo objetivou verificar a evolucédo da
evidenciagdo da remuneragdo variavel dos
executivos nas demonstracdes financeiras das
maiores empresas brasileiras de capital aberto.
O construto proposto, conforme o Cdédigo das
Melhores Praticas de Governanga Corporativa do
IBGC e asessao 13, do anexo 24, da Instrugdo CVM
n°® 480/09, permitiu analisar como as empresas
vém demonstrando suas praticas de remuneragao
variavel de executivos. Também revela a forma

como ocorreram as alteragdes refletidas nas
demonstracdes consideradas para fins de analise
da evidenciacao.

As empresas foram expostas a regras mais
rigidas de divulgacdo de informagdes sobre
a remuneragao variavel dos executivos, e o
aumento do disclosure foi percebido no decorrer
dos anos analisados. De modo geral, em 2008
as empresas pesquisadas divulgaram aspectos
superficiais dos planos de remuneracao variavel,
ou seja, evidenciaram informacdes relativas aos
valores da remuneracdo varidavel dos executivos
pelo seu montante total, de forma sintética. Com
a obrigatoriedade da divulgacdo do Formulario
de Referéncia, percebeu-se um aumento no nivel
de informagdes divulgadas. O incremento na
quantidade de informagdes a partir do ano de 2009
certamente também foi influenciado pelo melhor
entendimento das informacbes solicitadas e a
possibilidade de maior controle e adequacao pelas
companhias.

Conclui-se com base nos dados analisados, que
até 2008, antes das alteracdes propostas pela
CVM e IBGC, a divulgagao das informagdes sobre
a remuneracao de executivos pouco revelava aos
usuarios dessas informacbes. A partir de 2009
dispbe-se de mais informagbes, € em varios
casos as empresas atendem a todos os critérios
estabelecidos. E mérito das orientagdes do IBGC e
regulamentagdes da CVM o incremento no volume
e na qualidade da evidenciagdo de informacdes
pelas empresas. No entanto, ainda ha necessidade
de maior rigor na evidenciagdo das praticas de
remuneracao variavel de executivos.

Esta pesquisa conseguiu demonstrar o avango
em termos de disclosure, e permite tecer algumas
consideracdes quanto a resisténcia de itens
solicitados pela CVM (2009), como: informacdes
de remuneracao individual de gestores e valores
maximo, minimo e médio. Estes itens, importantes
para a transparéncia das informagdes publicadas,
mas que podem causar constrangimentos
particulares para alguns gestores, provavelmente
serao discutidos em revisdes futuras das normas
especificas.

Por fim, ao fornecer o diagndstico da disponibilidade
de informacdes aos usudrios, principalmente
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investidores, sobre os incentivos fornecidos aos
principais gestores, espera-se chamar atencao
a relevancia dos critérios adotados pelas
organizac¢desnadivulgacaooundodedeterminados
itens relativos aos planos estratégicos. Averiguar
a amplitude da transparéncia das empresas
brasileiras quanto a remuneracdo variavel de
executivos é fundamental para o fortalecimento do
mercado de capitais.

O estudo limitou-se a analisar a evidenciagéo da
remuneracao variavel de executivos nos relatérios
das maiores empresas de cada segmento
econémico da BM&FBovespa. Recomenda-se que
outro estudo replique esta pesquisa para analisar
as demais empresas listadas na BM&FBovespa
e compare os resultados com os desta pesquisa.
Pesquisas sobre a adogao de outras exigéncias
de 6rgaos normatizadores podem ser somadas
a estudos como este e de outros com o mesmo
intuito, objetivando estabelecer marcos criticos de
disclosure.
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