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S0 metade da bolsa revela salario de
diretor

Por Fernando Torres | De Sao Paulo

Quanto ganham os executivos das empresas brasileiras? Nao ha uma
resposta facil. Passados nove anos desde que as companhias abertas locais
passaram a ser obrigadas pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) a
prestar informacao sobre remuneragio de diretores e conselheiros, os
investidores ainda nao tém acesso a dados completos sobre os salérios e
bonus dos administradores.

Levantamento feito pelo Valor com 214 empresas com ac¢oes negociadas em
bolsa mostra que em apenas metade dos casos se tem acesso a remuneracgao
maxima paga a um diretor, ainda que sem identificacdo. Isso acontece porque
a regra brasileira nao exige que se aponte nominalmente qual é esse
executivo, diferentemente do que ocorre nos Estados Unidos e em paises
europeus.

Nao é sb a regra que é mais branda. Uma dificuldade adicional é que 23% das
companhias usam uma decisio judicial obtida pelo Instituo Brasileiro de
Executivos de Finangas (Ibef-Rio), que usa a questao de seguranga, para nao
divulgar essa informacao. Além disso, o estudo mostra que outros 27% da
amostra nao informam o dado, mesmo sem lancar mao da decisao judicial.

Isso ocorre por dois motivos. O principal
deles é que 22% das empresas
divulgaram remuneracao maxima
inferior & remuneracao média por diretor
pelo menos uma vez entre 2015 € 2017, 0
que indica provavel inconsisténcia. A
segunda razao vem do fato de que, em
algumas companhias - 5% da amostra -,
uma parcela relevante da remuneracao é
paga por controladas, enquanto a regra exige que se divulgue apenas o maior
valor pago pela holding. Esse segundo subgrupo cumpre a regra
formalmente. Mas a informacao relevante para o investidor segue
desconhecida.

Os dados agregados por 6rgao - diretoria estatutaria, conselho de
administracdo, conselho fiscal etc. -, que permitem o calculo das média
individuais usadas no estudo, t¢ém melhorado de qualidade, embora ainda
haja problemas.

disponiveis desde 2014 gastaram um total de R$ 5,59 bilhdes para remunerar
seus 2,7 mil administradores em 2017, valor 13,6% acima do desembolsado
um ano antes.

Nas propostas levadas para aprovacao em assembleia geral ordinaria deste
ano, a estimativa média de crescimento dos gastos é da ordem de 37%, sendo
que a mediana das taxas é de 25%.

Mas ha uma tendéncia de a cifra levada a AGO superestimar o valor efetivo a
ser desembolsado - ainda que também ocorra o contrario. Em 2017, a taxa
média de alta prevista era de 38%, e a mediana de 25%. Na prética, foi de
19% e 11%, respectivamente (ver grdfico).

Uma caracteristica que chamou atenc¢ao nos dados de 2017 sao os
pagamentos em caso de rescisao contratual de diretores. Nos Estados
Unidos, esses pacotes sdo chamados de "paraquedas dourado".

Para citar dois exemplos, os valores pagos a titulo de "cessac¢ao do exercicio
do cargo" em 2017 chegaram a R$ 64 milhoes na Vale e a R$ 73 milhoes na
B3, novo nome da bolsa, que passou por processo de fusdo com a Cetip.

Com isso, a mineradora teve desembolso total médio de R$ 23,8 milhdes por
diretor em 2017, enquanto na bolsa o valor médio atingiu R$ 23,2 milhoes,
deixando as duas na lideranga do ranking por esse critério (ver grdfico).

Como a média pode esconder distor¢oes, no caso da B3 é possivel saber que,
do gasto total de R$ 149 milhdes com a diretoria em 2017, um tnico
individuo concentrou R$ 52 milhées. Embora a empresa nio o cite, as

e-mail todos os sites

X
Fraudes podem atrapalhar .
o seu consércio. PROTEJA-SE AGORA

Empresas

Ultimas Lidas Comentadas Compartilhadas

Foérmula que levou Lemann e 3G ao topo esta sob
pressao @
05h01

Governo atende caminhoneiros e publica Didrio
Oficial extra com MPs

01h25

Guardia: impacto de reducio de tributo mais
subvengao dara R$ 13,5 bi
27/05/2018 as 23h39

Petrobras anuncia reducdo de 2,83% no preco da
gasolina

09h37

Ver todas as noticias

Videos m«

'Indistria 4.0" abre novo leque de receitas
15/05/2018

L] ] [in] [24

Temnantinm tha Faataana


http://www.valor.com.br/empresas/5495205/gasto-anual-por-executivo-aumenta-13-em-2017
http://www.valor.com.br/sites/default/files/fotoweb/torrao.jpg
https://adclick.g.doubleclick.net/pcs/click?xai=AKAOjsv8JdWPaLnSGz5rKsfzQbULEf3_DDSwzKLcgPBwMIeZ_WgB449-YkKH-95hvlsS-LFXJz1Azp0zZX4wy3BE2VFm2tSV31M9j5pUTvwkWfd6fpDYbhY3l-UijBguzVRC7mLKpORL11Hj6QMBtIPT0Qd347fMHiF4iz0PGY6nCKuDlMMBzxR9N4sgNUIPznzuCsHKg0LIRmZeCRkFz6iUEFNKWbDRD4BMMG1dfKoEzlv_28s8t7FugiJaH7hvooHjTZdiLDpAq5NhOyISkuIpoU9ZctJKZ2OdpNeRY8bxBrj5fzHeGHXg7RxmPBYRX9tJpcqopj6Pbj3j5gPHcqfaw2SjvPL8TW9KqTIWyAbFJ0s9Z0N-aIqcIahaznngv14CRssxbKm7YCZcYUMstFDHgGw_3wRUG4l2l1Z0uXAE5SEE36wUZgKT0Ki8YOmnaWFTpN7uuSNb583WrIKKATlI0ZyYTv2tGnMLgqvKo_yh7hphJ5vzWtrORavx_OIC8MJxsfrLf-YR2e0IcNlxy0gM1CaTjnqEqERGBY-i1_jD62lmzyLaj4qkJ-LAvs5vkRXoWX9Umbcm5ntPXp8HvY68rK5ClrHaPog3RTR53bxc7ZHAGE6GzsIZFTKAYkQDr9t2njlaVRRZkwnczij9tF74NXCp2AQo0GuFYZkl5hiUxVXZGSOWnB5x0duDkTnlm3tKz4mjmi6SQHYbCj379AyUyiLSynZKBYgonfs_PaxdIvSHXtWXnjkEdR5LsrpL_3uozmJ3coHxdnAwqfSHE258W5jwyLRQAbCDw6EiebSAK1DLPnOYGaMZHaP0KYeXou_WjUYoYqmLfGMRnIIznMNinqyZnhwsMJZv_U4-Z0o9-gWr0ie4wWeKDXEBOK0nqCkQHQuOyn7LKDM3Lw&sai=AMfl-YQhGu2jYgZxbECw8PzIis-D3cDsoTUMKkdag_nk41ch3izeZsYgtfo3zWVbnCAI_Y8l1rnCvgO1rZ5-1cGqLCwjrwAydD6yBXqqMgZwu7R02mdfGip1dG9UUNQaB1T-hpGSfVOPvxFAYdgadHjtOUTeuVQxBbMC4PB_6oyb&sig=Cg0ArKJSzA3Xi0bIbbmO&urlfix=1&adurl=https://www.serasaconsumidor.com.br/antifraude/%3Futm_source%3Ddbm%26utm_medium%3Dbanner%26utm_campaign%3Dperformance-antifraude-prospec%26utm_content%3Dconsorcio
http://www.valor.com.br/ultimas-noticias/empresas
http://www.valor.com.br/empresas/5552781/formula-que-levou-lemann-e-3g-ao-topo-esta-sob-pressao
http://www.valor.com.br/brasil/5552965/governo-atende-caminhoneiros-e-publica-diario-oficial-extra-com-mps
http://www.valor.com.br/brasil/5552809/guardia-impacto-de-reducao-de-tributo-mais-subvencao-dara-r-135-bi
http://www.valor.com.br/empresas/5553495/petrobras-anuncia-reducao-de-283-no-preco-da-gasolina
http://www.valor.com.br/ultimas-noticias/empresas
http://www.valor.com.br/videos?id_category=5495203
http://www.valor.com.br/video/5784715028001/industria-40-abre-novo-leque-de-receitas
http://www.valor.com.br/video/5784715028001/industria-40-abre-novo-leque-de-receitas
http://www.valor.com.br/share/facebook/do?share=/video/5784715028001/industria-40-abre-novo-leque-de-receitas
http://www.valor.com.br/share/twitter/do?share=/video/5784715028001/industria-40-abre-novo-leque-de-receitas
http://www.valor.com.br/share/linkedin/do?share=/video/5784715028001/industria-40-abre-novo-leque-de-receitas
http://www.valor.com.br/share/googleplus/do?share=/video/5784715028001/industria-40-abre-novo-leque-de-receitas
http://conteudodemarca.valor.com.br/deloitte/
http://www.valor.com.br/
http://globo.com/
http://g1.globo.com/
http://globoesporte.globo.com/
https://gshow.globo.com/
http://famosos.globo.com/
https://globoplay.globo.com/
http://www.globo.com/todos-os-sites.html

explicacoes sugerem que se trata de Edemir Pinto, que deixou a presidéncia.
O pagamento inclui salario, bonus e a¢oes, além do pacote de saida, que
envolve compromissos de colaboragio e ndo competicdo. Em nota, a B3 disse
ainda que os pagamentos "foram aprovados pelos 6rgaos de governanca".

Na Vale, que usa a decisao do Ibef-Rio para omitir a remuneracao maxima,
nao é possivel saber quanto dos R$ 161 milhGes gastos com diretores se
concentrou em um dnico individuo. Em nota, a empresa disse que o valor
pago acabou superando o aprovado na assembleia de 2017 devido a troca de
quatro diretores, além do presidente. Por isso, uma proposta ajustada foi
submetida e aprovada pelo comité de pessoas, pelo conselho e
posteriormente pela assembleia de 2018.

O valor pago por troca de executivos também chamou atenc¢ao em 2015 e
2016, mas na Telefonica. A empresa gastou R$ 36 milhoes a titulo de
cessacao do cargo em 2015, ano em que Amos Genish substituiu Antonio
Valente na presidéncia. E outros R$ 55 milhdes no ano seguinte, quando
Genish deixou a empresa. Procurada, a Telefonica disse que "os maiores
valores em 2015 e 2016 se devem a reestruturac¢ao da diretoria da
companhia".

Segundo um experiente executivo da area de recrutamento e sele¢o, os
gordos pacotes pagos em caso de saida de executivos costumam estar
relacionados a acordos de nao competicao, em que o profissional se
compromete a nao trabalhar na concorréncia nem abrir uma rival por um
periodo. "Quanto mais amarras, maior o pacote." Genish é hoje presidente da
Telecom Italia, controladora da TIM no Brasil. Procurado, ele nao quis
comentar.

A existéncia dos pacotes demissao
Pagamentos de dezenas de  também pode ter relacio com as
milhdes de reais em trocas aparentes inconsisténcias na prestacio de
de diretoria chamam informacdes.

atenc¢do nos tltimos anos

A BRF, por exemplo, divulgou que o
maior valor pago a um diretor em 2017 foi de R$ 2,6 milhdes, enquanto a
média paga por diretor foi de R$ 7,7 milhoes. Por telefone, a empresa disse
que isso se deve ao fato de que os valores pagos na contratacao e demissao de
diretores nao sio incluidos na remuneraciao maxima.

No oficio anual em que orienta as empresas sobre o tema, a Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM) diz que os valores do item 13.11 do Formulario de
Referéncia (referente a remuneragdo maxima, minima e média em cada
o6rgao) "devem estar consistentes" com os da remuneracao total por 6rgao
(item 13.2), "devendo compreender todas as parcelas da remuneracao ali
incluidas".

Outras duas empresas encontradas na mesma situacao da BRF foram Triunfo
Participacoes e BR Properties. Procurada, a primeira nao quis se manifestar.
A segunda disse que corrigiria os dados.

Em carta ptblica enviada 8 CVM neste ano, a Associacao dos Investidores do
Mercado de Capitais (Amec) chamou a atencdo para o tema da remuneracao.
"Falta cuidado com a informacao. Tem que haver mais reclamacao. E a CVM
tem que agir de oficio", diz Mauro Rodrigues da Cunha, presidente da Amec.
Para ele, a divulgacao de forma correta, detalhada e individualizada, como
ocorre no exterior, até reduziria o risco de que, no caso de pagamentos
expressivos, se compare laranja com banana.

Cunbha alerta também para os casos em que os valores pagos a diretores e
conselheiros superam o montante aprovado pelos acionistas. "Isso, na
pratica, distorce o mandato legal do 'say on pay' [que d4 a assembleia o poder
de votar sobre a remuneragio dos administradores]."

Embora dentro da verba total aprovada, a farmacéutica Hypera é uma que faz
pagamento acima do teto informado no campo especifico sobre bonus e
participacao nos lucros. Para 2017, o valor maximo era de R$ 20,8 milhoes
para a diretoria, enquanto o desembolso ficou em R$ 43,3 milhdes. O motivo
é um "bonus eventual”, de R$ 26,5 milhoes, atribuido pela venda de dois
negocios.

Dos R$ 55 milhdes gastos em 2017 pela Hypera com a diretoria (que teve
ume média ponderada de 5,25 diretores), o executivo mais bem remunerado
ficou com R$ 42,6 milhoes. Procurada, a empresa nao comentou. A Hypera e
alguns de seus executivos estao sendo investigados apds um ex-diretor ter
admitido pagamento a politicos. Na semana passada, o presidente Claudio
Bergamo se afastou até o término de apuracao interna.

Outra divulgacio que deixa davidas sobre remuneragio variavel é da CVC
Corp. A empresa de turismo divulga valor idéntico em todos os campos em
que a CVM pede que se informe o valor minimo, o maximo e o gasto previsto
com bénus e participagdo nos lucros aos diretores, caso as metas sejam
batidas dentro do or¢amento. A tinica cifra coincide com o gasto efetivo em
2015 € 2016. J4 em 2017, se previa R$ 18,3 milhdes para o conjunto de
diretores como bonus, mas a despesa foi de R$ 25,1 milhges. O gasto total
com o0 executivo mais bem remunerado foi de R$ 32,5 milhdes em 2017.
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Em entrevista ao Valor, o presidente da CVC, Luiz Eduardo Falco, disse que
a remuneracao variavel da empresa nao funciona como divulgado. Segundo
ele, existe meta 1, 2 e 3. Se os resultados nao atingem nem a meta 1, o bénus é
zero. Haveria ainda, segundo ele, um valor de referéncia no orcamento (meta
2) e um maximo em caso de superacdo das expectativas (meta 3). Sobre os
valores em si, ele ressalta que a CVC tem uma histéria de sucesso nos tltimos
anos, e cita que o lucro liquido cresceu 20% no ano passado, apesar do
cenério desfavoravel. As acoes, diz ele, dobraram de valor em 2017. "O
mercado vé isso como uma reparticao de riqueza. A diretoria ganha quando
os acionistas ganham."

Ja o BTG Pactual, famoso por pregar a cultura de meritocracia, informa
sempre valor zero de remuneracao variavel aos diretores estatutarios, hoje
13. As cifras oscilam - o valor médio por diretor foi de R$ 3,8 milhdes em
2014, subiu para R$ 5,3 milhGes em 2015, caiu a R$ 4,7 milhdes em 2016 e
depois para R$ 3,6 milhoes no ano passado -, mas sempre sao descritas como
remuneracao fixa. Em nota, o banco disse que os valores podem variar em
"funco das condic¢oes de mercado" e que os diretores "sdo também sécios, e
tém parcela relevante do seu patrimonio pessoal investida no 'partnership™,
o que garante o alinhamento de interesses.

Procurada, a CVM disse que fiscaliza informacoes sobre remuneracao de
modo preventivo, no ambito do programa de supervisao baseado em risco, e
também sob demanda, quando ha dentncia ou reclamacao. "Mostra-se
fundamental e especialmente til a constante colaboragio com a autarquia
daqueles que atuam, direta ou indiretamente, no mercado de capitais.”
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