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ERESUMO

Este artigo tem como objetivo verificar como a politica de remuneracao de executivos, nas perspectivas de nivel e estrutura,
conforme a proposicao de Murphy (1999), tem sido praticada por empresas industriais brasileiras, estadunidenses e inglesas
no periodo de 2007 a 2010. A coleta de dados foi documental e a amostra constituiu-se de 400 empresas industriais, sendo
30 brasileiras, 47 inglesas e 323 estadunidenses. Os resultados mostram que a remuneracdo dos executivos estadunidenses
em relacdo ao nivel é quase trés vezes maior do que a dos executivos brasileiros e ingleses. Quanto a estrutura de remu-
neracao, também nao se constatou semelhancas na politica de remuneracao dos executivos brasileiros, estadunidenses e
ingleses, sendo que grande parte da remuneracao dos executivos estadunidenses é baseada em a¢des. Conclui-se que a
politica de remuneracao de executivos praticada por empresas industriais brasileiras, estadunidenses e inglesas, no periodo
de 2007 a 2010, ndo apresenta semelhancas nas perspectivas de nivel e estrutura evidenciadas.

Palavras-chave: Remuneracao de executivos; Nivel de remuneracao; Estrutura de remuneracao; Empresas Industriais.

ABSTRACT

The aim of this study is to verify how the executives’ compensation policy, in the level and structure perspectives, according
to the proposition of Murphy (1999), has been practiced by Brazilian, North American and British industrial companies, in
the period from 2007 to 2010. Data collection was documentary and the sample consisted of 400 industrial companies,
being 30 Brazilian, 47 British and 323 North American. The results show that North American executives’ compensation,
regarding the level, is almost three times higher than Brazilian and English executives. As for the compensation structure,
also was not found similarities in the compensation policy for Brazilian, North American and British executives, and most of
North American executives’ compensation is based on stock market shares. It is concluded that the executives’ compensa-
tion policy practiced by Brazilian, North American and British industrial companies, in the period from 2007 to 2010 shows
no similarities in the perspectives of level and structure.
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1. INTRODUCAO

A disseminacdo da remuneracao dos execu-
tivos tornou-se recorrente nos Estados Unidos
da América (EUA) (MURPHY, 1999). A midia
tem divulgado diversas pesquisas anuais, como
a Forbes (2009) e o The Wall Street Journal
(2009). A remuneracdo passou a ser evidenciada
no pais desde 1938 (MURPHY, 1999), e também
ha expressiva producdo cientifica sobre o tema
(SOUZA; BORBA, 2007). Os Estados Unidos in-
fluenciaram a remuneracdo dos executivos bra-
sileiros por meio das empresas norte-americanas
instaladas no Brasil (NUNES; MARQUES, 2005).
No Brasil, as empresas passaram a evidenciar a
remuneracao dos executivos a partir da Instrucao
Normativa n® 480 da CVM, de 7 de dezembro de
2009, retroagindo ao ano de 2007.

No Reino Unido da Gra-Bretanha e Irlanda
do Norte, que representa a uniao politica da
Inglaterra, Escécia, Irlanda do Norte e Pais de
Gales, comumente denominada de Reino Unido
(United Kingdom — UK), pesquisas sobre a remu-
neracao dos executivos demonstram que houve
reducdo do nivel de remuneracao na décadade 90
(HAYNES; THOMPSON; WRIGHT, 2007; MURPHY;
SANDINO, 2010). Essa reducao foi percebida por
causa da evidenciacdo da remuneracao, que se
consolidou nessa mesma década (GREENBURY,
1995). A divulgacao favoreceu o acesso aos da-
dos para a ampliacdo de pesquisas sobre a tema-
tica (HAYNES; THOMPSON; WRIGHT, 2007). Uma
pesquisa realizada por Ederhof (2011) revelou a
semelhanca entre a remuneracao de gestores de
nivel médio do Reino Unido e dos EUA.

Pesquisas cientificas sobre a remuneracao
dos executivos sao amplamente divulgadas na
literatura contabil, com diferentes perspectivas.
Dentre as tematicas destaca-se o plano de re-
muneracao atrelado aos mecanismos de incen-
tivos (JENSEN; MURPHY, 1990), ao desempenho
da empresa (SMITH JR.; WATSS, 1992; BABER;
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JANAKIRAMAN; KANG, 1996) e aos prémios por
meio de incentivos financeiros (DECHOW; HUSON;
SLOAN, 1994). Outra pesquisa interessante é a
de Murphy (1999), que faz uma comparacao dos
planos de remuneracao de executivos de 23 pai-
ses, nas perspectivas de nivel e estrutura. O nivel
se refere ao valor da remuneracao e a estrutura
contempla a composicao da remuneragao.

A lacuna de pesquisa percebida decorre do
ano da publicacao do estudo de Murphy (1999)
e dos palises abrangidos. Nesse contexto, surgiu
a motivacao para investigar as politicas de remu-
neracao dos executivos comparando, especifica-
mente, o Brasil, os Estados Unidos e a Inglaterra.
A realizacdo da pesquisa em empresas brasileiras
foi viabilizada com a entrada em 2009, em vigor,
da Instrucao Normativa n® 480 da CVM, que ins-
tituiu a evidenciacao obrigatéria no Formulario
de Referéncia da remuneracdo de executivos de
companhias abertas. Embora o art. 67 desse dis-
positivo legal tenha facultado omitir as informa-
coes relativas aos anos de 2007 e 2008 da secao
13 do Formulario de Referéncia, por meio da evi-
denciacao das empresas sobre a remuneracao de
seus executivos nos exercicios sociais de 2007,
2008 e 2009 (SILVA, 2010), essas informacdes
poderao ser investigadas a partir daquele ano.

Com base no exposto, elaborou-se a seguin-
te pergunta de pesquisa: Como a politica de re-
muneracdo de executivos, nas perspectivas de
nivel e estrutura, conforme proposto por Murphy
(1999), tem sido praticada em empresas brasilei-
ras, estadunidenses e inglesas? Este estudo busca
verificar como a politica de remuneracao de exe-
cutivos, nas perspectivas de nivel e estrutura, tem
sido praticada por empresas industriais brasileiras,
estadunidenses e inglesas, no periodo de 2007 a
2010. A opcao por analisar empresas do setor in-
dustrial contribuiu para minimizar vieses na com-
paracao dos resultados, o que seria dificultado se
empresas prestadoras de servicos ou comerciais
fossem incluidas. O periodo considerado decorre
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da coleta de dados parciais para uma pesquisa
mais ampla, que implicou coleta de dados conta-
beis publicados até o ano de 2010.

A justificativa para investigar praticas de po-
liticas de remuneracao de executivos em empre-
sas do Brasil, dos Estados Unidos da América e
da Inglaterra decorre da disseminacao expressiva
de pesquisas sobre a remuneracao dos executi-
vos nos Estados Unidos (MURPHY, 1999, SOUZA;
BORBA, 2007); da escassa producao cientifica so-
bre o tema na Inglaterra (HAYNES; THOMPSON,;
WRIGHT, 2007) e da baixa representatividade de
pesquisas no Brasil (NUNES; MARQUES, 2005).
Adicionalmente, também decorre das diferencas
no tempo de evidenciacdo da remuneracdo dos
executivos nos Estados Unidos (MURPHY, 1999),
na Inglaterra (GREENBURY, 1995) e no Brasil (IN
n° 480 CVM, 2009); e também da influéncia
dos Estados Unidos nas pesquisas sobre a remu-
neracao dos executivos realizada na Inglaterra
(EDERHOF, 2011) e na remuneracdo de executi-
vos brasileiros (NUNES; MARQUES, 2005).

2. REMUNERACAO DE EXECUTIVOS

A literatura que trata da remuneracao de
executivos tem evoluido de forma interdiscipli-
nar, abrangendo contabilidade, economia, finan-
cas, relacoes industriais, direito, comportamento
organizacional e estratégia. A maioria das pes-
quisas sao fundamentadas na Teoria da Agéncia
(MURPHY, 1999). Para o autor, a controvérsia
sobre a remuneracao do Chief Executive Officer
(CEO) reflete uma percepcao de que CEOs efeti-
vamente definem seus niveis préprios de remu-
neracao. As decisdes finais sobre a remuneracao
dos executivos sao feitas por conselheiros inde-
pendentes do conselho de administracdo, que
estdo conscientes dos conflitos de interesses en-
tre administradores e acionistas sobre o nivel de
remuneracao.

Conforme Baber, Janakiraman e Kang (1996),
os determinantes da remuneracdo do executivo
variam diretamente de acordo com o desempe-
nho da empresa. Ja a responsabilidade de super-
visionar a concepcao e implementacao do plano
anual de incentivos do executivo é atribuida ao
comité de remuneracao. Esse comité é compos-
to por conselheiros independentes do conselho
de administracao, e a critério desses pode incluir
o diretor de recursos humanos e eventualmente
consultores (DECHOW; HUSAN; SLOAN, 1994).
De acordo com Murphy (1999), os executivos
maximos negociam formalmente seus contratos
de trabalho, que tém duracao média de cinco
anos, e que preveem um salario de base minima,
pagamentos de bénus-alvo (com ou sem garan-
tias) e arranjos indenizatérios em caso de separa-
cdo ou mudanca no controle societario.

2.1 Componentes da remuneracao de
executivos

Embora haja heterogeneidade nas praticas
de pagamento entre as empresas, os planos de
remuneracao de executivos devem conter quatro
componentes basicos: salario-base, bénus anu-
al vinculado ao desempenho contabil ou a ou-
tro indicador acordado entre as partes e opcoes
de acoes e planos de incentivos de longo prazo
(incluindo planos restritos de acdes e planos de
desempenho baseado na contabilidade de varios
exercicios). Os executivos também participam de
um amplo plano de beneficios de empregados
e recebem beneficios especiais, incluindo seguro
de vida e planos de aposentadoria complemen-
tar (MURPHY, 1999). No Quadro 1, essas verbas
remuneratérias estdo expostas conceitualmente.

Os componentes de remuneracao concei-
tuados (salarios, bonus, acoes e outras formas)
no Quadro 1 podem ser combinados de diferen-
tes formas pelas partes contratantes. Essas se
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Quadro 1 - Sintese conceitual das verbas remuneratérias

Verbas Remuneratdrias — Entendimento e Autores

Normalmente sao determinados por meios competitivos, benchmarking, pesquisas das remuneracoes pagas
pelas empresas em geral e analises detalhadas de pares selecionados de empresas de segmentos especificos
ou de mercado.

Pode ser periodicamente renegociado, formal ou informalmente. Nos casos em que o acordo é informal,
caso uma das partes ndo cumpra o acordo, a outra parte é desmotivada para dar continuidade ao esperado
por seu desempenho.

Os executivos dedicam atencao substancial ao processo de determinacao do salario, pois sao pecas-chave
nos contratos de trabalho, e normalmente garantem o aumento minimo em salarios base para os cinco
anos subsequentes. Uma vez que os salarios base representam o componente fixo da remuneracao, os Murphy
executivos avessos ao risco preferem um aumento no salario base a um aumento na meta para obtencao (1999)
de boénus ou de remuneracao varidvel. A maioria dos componentes da remuneracdo é medida em relagao
aos niveis de saldrio base.

As empresas com fins lucrativos geralmente oferecem um plano de bonus anual para os executivos de nivel
maximo, pagos anualmente com base no desempenho de um Unico ano.

Apesar da grande heterogeneidade entre as empresas, os planos de bonus de executivos podem ser
classificados em termos de trés componentes basicos: medidas de desempenho, desempenho padrdo e
estrutura da relacao pay-performance.

Na maioria das vezes as medidas de desempenho sdo mdltiplas, aditivas ou multiplicativas. Também podem
ser determinadas por uma matriz de medidas de desempenho. Além de usar medidas ou indicadores
financeiros e ndo financeiros, a maioria utiliza indicadores contébeis.

Murphy
(1999)

Smitt Jr. e Watts
(1992)

Salario

Murphy (1999)

Bdnus anual

Possuem a forma de contratos, que déo ao destinatario o direito de comprar uma parte das acoes por
um preco de exercicio pré-estabelecido por um periodo pré-fixado. Geralmente, tornam-se investimentos
ao longo do tempo. Por exemplo, 25% das op¢des de acdes podem se tornar exerciveis em cada um dos
quatro anos seguintes a subvencao.

As opcoes para executivos ndo sao negociaveis, e normalmente sao perdidas caso o executivo deixe

a empresa antes da aquisicdo. Constitui-se em um arranjo indenizatério comumente negociado pelas
empresas, especialmente apds uma mudanca de controle societario. A remuneracdo em forma de opcoes
de acbes incentiva o executivo a trabalhar de forma a valorizar o preco das acoes, e ndo apenas o retorno
ao acionista, pois assim estard aumentando a sua riqueza e ndo os dividendos que serdo percebidos pelo
principal.

Além das implicacdes ébvias de incentivo, a popularidade desse modo de remuneracao se reflete no
tratamento fiscal e contabil favoravel. As opcoes de acdes oferecem uma maneira atrativa de adiar o lucro
tributavel, e sdo invisiveis nas demonstracdes contabeis da empresa.

Vérias empresas oferecem planos de incentivos de longo prazo, baseados na média de trés ou cinco

anos de desempenho cumulativo. Por exemplo: acdes restritas, que sdo semelhantes a remuneracdo em
acdes, podem ser concedidas ao executivo, mas que esse sé pode adquirir sob determinadas condicoes,
geralmente relacionadas com a longevidade na empresa.

Murphy
(1999)

Opcoes de acoes

Murphy
(1999)

Os executivos também participam de amplo plano de beneficios de empregados, tais como: seguro de
vida, plano de aposentadoria complementar e beneficios das mais variadas formas, que incluem tempo de
servico ou ainda atrelados ao desempenho da empresa.

Outras formas

Fonte: Elaborado pelas autoras.

constituem na politica de remuneracao, que é
definida de forma particular em cada empresa.

2.2 Politicas de remuneracao

A politica de remuneracao é entendida de diver-
sas formas na literatura. Smith Jr. e Watts (1992) con-
sideraram apenas o salario do CEO como sinénimo
de politica de remuneracao. Baber, Kang e Kumar
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(1998) consideraram salario, bonus e a remunera-
cao baseada em acdes. Murphy (1999) incluiu a re-
muneracao fixa, variavel e beneficios pés-emprego.
O termo remuneracao em dinheiro é utilizado para
designar a remuneracao equivalente ao salario mais
boénus anual e constitui um percentual da remune-
racdo total (LAMBERT; LARCKER, 1987).

Existem diversos mecanismos pelos quais a politi-
ca de remuneracao pode oferecer um valor maior de
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incentivos, incluindo bonus e revisdes salariais basea-
dos em desempenho, opcdes de acdes e decisdes de
demissao baseadas em desempenho. CEOs de gran-
des empresas tendem a possuir menos incentivos de
remuneracoes baseados em acdes do que CEOs de
empresas menores (JENSEN; MURPHY, 1990).

A remuneracao dos executivos de topo é ex-
plicitamente ligada aos lucros anuais, por meio dos
planos de bonus e dos planos de desempenho de
longo prazo. Os lucros sao predominantes nos con-
tratos de remuneracao das organizacoes como indi-
cadores de desempenho (SLOAN, 1993). A utiliza-
cao generalizada de incentivos baseados nos lucros
gerou preocupacoes de que os executivos pudes-
sem escolher decisdes reais e procedimentos con-
tabeis para maximizar sua remuneracao, indepen-
dentemente do impacto no bem-estar econémico
da empresa (DECHOW; HUSON; SLOAN, 1994).

A partir da definicdo e efetivacao da politica
de remuneracao pela empresa, origina-se a obri-
gacao acessoria a evidenciacao de tal politica, com
0 objetivo de atender os érgaos reguladores das
companhias abertas. A seguir, expbe-se a regula-
mentacdo da evidenciacao da obrigacdo acessoria
para os Estados Unidos, Inglaterra e Brasil, que sao
0s paises objetos de estudo nesta pesquisa.

2.3 Regulamentacao da evidencia¢ao da
remuneracao

Normas especificas de divulgacao sobre a remu-
neracao do executivo nos Estados Unidos da América
vigoram desde 1938, por meio do Ato Executivo
n° 34-1823, de 11 de agosto de 1938, da United
States Securities and Exchange Commission (SEC).
Atualizacbes dessa regulamentacao ocorreram em
1942, 1952 e 1978, sendo a versao mais recente
de 1983. Essa versdo considera a evidenciacdo mais
completa da politica de remuneracao do executivo,
pois inclui a remuneracao em dinheiro. Nos EUA
a evidenciacao é compulséria para empresas com
acoes negociadas em bolsas de valores desse pais.

Na Inglaterra, a evidenciacao da remuneracao
do executivo se iniciou pela producao do Greenbury
Report, em 15 de julho de 1995, pelo Comité
da Confederacdo de Negdcios e Industrias sobre
Governanca Corporativa do Reino Unido. Essa re-
gulamentacao recomenda a estruturacao de um
Comité de Remuneracao e do Cédigo de Melhores
Praticas de Evidenciacdo da Remuneracdo dos
Administradores nas empresas com acdes nego-
ciadas na London Stock Exchange (LSE). Determina
ainda que a evidenciacao pode ser realizada como
parte da Declaracdo Anual de Conformidade aos
Acionistas, em uma secao separada ou anexada as
Demonstracoes Financeiras da empresa.

Ferrarini e Moloney (2010), em pesquisa reali-
zada sobre as praticas de remuneracado de execu-
tivos da Uniao Europeia, destacam que no Reino
Unido a divulgacao da politica e dos planos de
remuneracao dos executivos é efetuada de forma
detalhada e individualizada, incluindo os salarios,
bonus, opcoes de acbes e regimes de incentivos de
longo prazo, nos relatérios de contas anuais.

No Brasil, a Instrucdo Normativa (IN) n° 480 da
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), de 7 de
dezembro de 2009, determina a evidenciacdo da
politica de remuneracao dos administradores por
meio do Formulério de Referéncia, dividindo a re-
muneracdo em: fixa, varidvel, beneficios pds-em-
prego, beneficios motivados pela cessacdo do exer-
cicio do cargo e remuneracao baseada em acoes.

A partir da evidenciacao da politica de remu-
neracao, que compreende o nivel e a estrutura des-
sa pelos diversos paises, as empresas proporcionam
maior transparéncia aos interessados por essas in-
formacoes, além de viabilizar pesquisas empiricas
sobre o tema.

2.4 Estudos anteriores
Para buscar estudos anteriores publicados em

ambito nacional, foram selecionados os periodicos
de contabilidade classificados no Webqualis da
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Coordenacao de Aperfeicoamento de Pessoal de
Nivel Superior (CAPES) (2012), nos estratos A1, A2,
B1 e B2. A busca de artigos foi direcionada pelas
palavras “remuneracao”, “CEQ"” e "executivo”,
nos titulos, resumos e palavras-chave. Os artigos
sobre remuneracao dos acionistas foram descon-
siderados. O periodo da busca abrange desde a
criacao dos periodicos até a edicao disponibilizada
em marco de 2012. A busca resultou em 8 artigos
comentados sinteticamente no Quadro 2.

A busca por pesquisas sobre a remunera-
cao dos executivos publicadas em periédicos de

contabilidade em ambito internacional, disponibi-
lizados no portal de periédicos da CAPES (2011) e
indexados ao Journal Citation Report (JCR), com-
preendeu o periodo de 1995 a 2010. Foram se-
lecionados artigos que continham os termos CEO
Compensation, ou Executive Compensation em
seu titulo. Dentre os 216 artigos localizados, fo-
ram apresentados sinteticamente, no Quadro 3, os
11 trabalhos mais citados. Eles foram selecionados
com base em andlise de conteudo sistematica das
citacoes nos 216 artigos, ou seja, esses foram con-
siderados seminais, e os demais como estudos de

Quadro 2 - Pesquisas publicadas em periédicos nacionais

Autores

Sintese da pesquisa

Sintese dos resultados

Nunes e Marques
(2005)

Estudaram os planos de incentivos baseados em
opcoes de acdes nas demonstracoes contabeis
enviadas a CVM e SEC; apresentam os fundamentos
das opcdes de acdes para funciondrios e as normas
existentes no tratamento contabil dos planos.

Ha diferencas entre o que é divulgado para os érgaos
reguladores e o mercado de capitais brasileiro em
comparacao a divulgacdo aos érgados reguladores e ao
mercado de capitais internacional.

Galdi e Carvalho

Abordaram temas relacionados a remuneracao
baseada em acdes, concentrando-se na remuneracao
com opgdes de acdes, buscando expor e analisar a

Apresentaram a evolucdo histérica da normatizacao
do tema, discorrendo sobre os principais
conceitos emanados do SFAS 123 revisado, com a

(2006) estrutura conceitual do SFAS 123 revisado. argumentacao do FASB para o embasamento tedrico
da norma.
Oliva e Pesquisaram o sistema de remuneracao de executivos | Houve alinhamento entre a Estrutura de Governanca
Albuqguerque e conselheiros como suporte a estrutura de Corporativa e o Sistema de Remuneracgdo de
(2007) governanca corporativa Administradores.

Souza e Borba
(2007)

Realizaram pesquisa bibliométrica de artigos
publicados no exterior que discutem politicas de
remuneracdo. A busca foi pelos termos governance e
compensation no abstract.

O assunto mais debatido foi a remuneracao do
executivo principal, e o destaque foi para o continente
americano, que totalizou 66% da amostra de artigos
empiricos.

Dalmacio, Rezende
e Slomski (2009)

Verificaram se existe variabilidade entre os setores,
nos indicadores contabeis utilizados como medidas de
performance nos contratos de remuneracao variavel
dos gestores.

Os indicadores de performance podem ser utilizados
como parametros de remuneracdo dos gestores
somente em alguns setores especificos.

Oyadomari, et al.

Estudaram as influéncias da remuneracao de
executivos na congruéncia de metas, buscando
identificar quais sao as praticas de remuneracao
varidvel adotadas pelas empresas e como as metas

a) a remuneracao varidvel, com metas individuais,
esta associada ao alcance das metas organizacionais;
b) as praticas para a remuneracao variavel tém peso
diferenciado na influéncia do comportamento do

Seabra (2011)

administracao dos bancos portugueses cotados na
NYSE Euronext Lisbon (indice PSI20).

(2009) de remuneracao estdo atreladas as metas oriundas gestor; ¢) o conflito de agéncia pode se apresentar
do Sistema de Controle Gerencial e, também, se as metas forem distintas do item “a”; d) o sistema
se ha congruéncia entre as metas individuais e de remuneracao variavel tem um efeito motivador na
organizacionais. busca por desempenho.

Rodrigues Estudaram a remuneracao dos conselhos de N&o ha um conjunto coerente de boas praticas, no

que diz respeito a remuneracdo dos administradores
das instituicbes bancarias em Portugal.

Nascimento,
Franco e Cherobim
(2012)

Pesquisaram se existe relacdo entre os indices
contdbeis financeiros e as praticas de remuneracao
varidvel nas empresas do setor de energia elétrica do
Brasil.

As praticas de remuneracao variavel ndo tém
influéncia positiva nos resultados dos indices de
lucratividade e rentabilidade das empresas do setor
elétrico brasileiro.

Fonte: Elaborado pelas autoras.
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Quadro 3 - Pesquisas publicadas em periédicos internacionais

Autores

Sintese dos resultados

Lambert e Larcker | Os resultados indicam que as empresas colocam um peso maior no desempenho do mercado acionério e
(1987) menor sobre o desempenho contabil nos planos de remuneracéo.

Jensen e Murphy

(1990) de remuneracao.

A remuneracdo do CEO dos Estados Unidos (incluindo salario, opcoes, acoes e verbas rescisorias) aumenta US$
3,25 para cada US$ 1,000 de aumento na rigueza dos acionistas; e também que forcas politicas afetam o nivel

Smith Jr. e Watts

(1992) empresas dos Estados Unidos.

Apresentaram evidéncias sobre as relacoes entre crescimento e politicas de remuneracado; entre regulagao e
alavancagem; entre dividendos e politicas de remuneracao e entre as préprias politicas de remuneracdo em

Gaver e Gaver

(1993) ;
em crescimento.

Empresas dos Estados Unidos em crescimento pagam niveis mais elevados de remuneracao em dinheiro para
seus executivos e tm uma maior incidéncia de planos de opc¢des de acdes do que as empresas que nao estdo

Sloan (1993)
flutuacoes no valor de mercado das acoes.

O papel dos lucros contabeis nos contratos de remuneracao dos executivos fornece evidéncias de que os
ganhos baseados em numeros contabeis ajudam os executivos a se protegerem de fatores que provocam

Sloan (1994)

Dechow, Husan e | O comité de remuneracao desempenha um papel ativo, ajustando os resultados das empresas, com a
finalidade de determinar prémios de incentivos em empresas dos EUA.

e Kang (1996)

Baber, Janakiraman | Em empresas dos Estados Unidos ha forte associacdo entre a remuneracao de executivos e o desempenho da
empresa com grandes oportunidades de investimento.

Baber, Kang e

Kumar (1998) aposentadoria.

A sensibilidade dos ganhos de remuneracao varia diretamente com a persisténcia de lucros em empresas
dos Estados Unidos; e também que a sensibilidade é maior quando os executivos estdo proximos da

Gaver e Gaver

A remuneracdo em empresas de grande porte dos EUA é positivamente relacionada com ganhos acima do
(1998) padrao de remuneracao quando os resultados sdo positivos.

Baber, Kang e
Kumar (1999)

Os niveis de lucros, as alteracdes na remuneracdo e a persisténcia de lucros precisam ser considerados ao
investigar as relacoes entre lucros contabeis e a remuneracdo de executivos estadunidenses.

principais executivos (CEOs), de 23 paises.

Resume a pesquisa empirica e tedrica sobre a remuneracdo dos executivos e oferece uma abrangente e
Murphy (1999) | contemporanea descricao das praticas de remuneracao (e as tendéncias das praticas de pagamento) para os

Fonte: Elaborado pelas autoras.

aplicacao, pois as pesquisas atuais citam os primei-
ros por terem relevantes contribuicdes tedricas e/
ou empiricas no desenvolvimento do tema.

Conforme Murphy (2001), pesquisas de incen-
tivos tém se concentrado em medidas de desempe-
nho, remuneracao por desempenho e sensibilida-
de, mas tém ignorado o padrao de desempenho,
gue gera importantes incentivos como parte do
plano de remuneracao.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
DA PESQUISA

Esta pesquisa se caracteriza como descritiva,
conforme preceituam Cervo e Bervian (2002), pois
descreve caracteristicas das empresas industriais

relativas a remuneracdo de seus executivos, base-
ando-se no registro e andlise das observacbes co-
letadas. Em relacdo aos procedimentos de coleta
dos dados, se classifica como pesquisa documental
(CERVO; BERVIAN, 2002), por se utilizar dos relato-
rios de evidenciacdo da remuneracdo dos executi-
vos das empresas como objeto do estudo. Quanto
a forma de abordagem do problema e a coleta de
dados, esta pesquisa se classifica como qualitativa
(RICHARDSON, 1989).

3.1 Amostra da pesquisa

No campo de estudo, quatro elementos para a
definicdo da amostra foram considerados: pessoas,
empresas, periodo e paises. Dentre a populacao de
pessoas existentes nas empresas, optou-se nesta
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pesquisa pelo agente organizacional denominado
CEO ou executivo presidente. Optou-se pelo CEO
porgue facilita a comparacao dos resultados com
pesquisas anteriores sobre o tema, e também pelo
seu envolvimento no processo decisério da organi-
zacdo. Desse modo, coletaram-se dados do execu-
tivo presidente, sendo um por empresa, para ana-
lisar as caracteristicas de idade, género e expertise.
Sobre a politica de remuneracdo dos executivos,
coletaram-se os valores e a estrutura da remunera-
cao de toda a diretoria executiva. O periodo de pes-
quisa compreendeu os exercicios de 2007 a 2010.

Da populacao de empresas, a amostra nao pro-
babilistica escolhida para estudo foi de empresas in-
dustriais com acoes negociadas em bolsas de valores,
por possuirem o relatério de remuneracao de seus
administradores disponibilizados publicamente. A
selecdo de empresas do setor industrial teve o intui-
to de mitigar vieses na comparacao dos resultados,
o que seria dificultado se na andlise fossem incluidas
empresas prestadoras de servicos ou comerciais.

Os paises selecionados para esta pesquisa sao
Brasil (BRA), Estados Unidos da América (EUA) e
Inglaterra (ING). Embora as caracteristicas sejam
potencialmente distintas, pesquisas com empresas
de paises diferentes podem fornecer insights so-
bre diferencas ou semelhancas internacionais em
determinado tema. Assim, investigacdes empiricas
tornam-se necessarias para ampliar o escopo cien-
tifico do corpo de conhecimento existente.

Tabela 1 - Amostra de empresas

A motivacao para realizar a pesquisa no Brasil,
Estados Unidos da América e Inglaterra, decorre da
relevancia e do tempo de evidenciacao da remune-
racao dos executivos. Acrescenta-se a esses aspec-
tos: a) alto nivel de remuneracdo dos executivos nos
EUA; b) forte influéncia econdmica da Inglaterra
nos demais paises; ¢) semelhanca da Inglaterra, em
termos de planos de remuneracao, com os EUA,
d) estagio embrionario de desenvolvimento de pes-
quisas sobre remuneracao de executivos no Brasil
e Inglaterra; e) influéncia dos EUA nos planos de
remuneracdo de executivos do Brasil; f) inicio do
processo de evidenciacdo desses planos no Brasil;
g) escassez de pesquisas cientificas sobre o tema
no Brasil e na Inglaterra.

Ao verificar o cadastro das empresas na CVM
para as brasileiras, na SEC para as estadunidenses
e nos portais eletrénicos para as inglesas, confor-
me redirecionamento do portal da London Stock
Exchange (LSE), constatou-se que a atividade prin-
cipal de algumas empresas apresentava divergén-
Cia com o registro da base de dados da Thomson e
da Economatica. Dessa forma, optou-se por seguir
a classificacdo de atividade da CVM, da SEC e das
empresas inglesas conforme suas divulgacdes nas
demonstracdes financeiras no subitem business.
Os critérios de selecado da amostra deste estudo es-
tao descritos na Tabela 1.

Observa-se na Tabela 1 que a amostra inicial do
estudo compreendia 1.095 empresas, sendo 425

Amostra / Pais BRA EUA ING Total % BRA % EUA % ING
Amostra inicial 425 548 122 1.095 38,8 50,0 11,1
Empresas comerciais -30 -25 -7 -62 48,4 40,3 11,3
Empresas de utilidades e servicos -184 -157 -40 -381 48,3 41,2 10,5
Holdings -18 -4 -5 -27 66,7 14,8 18,5
Empresas sem informagdes na SEC 0 -39 0 -39 0,0 100,0 0,0
Empresas sem informacdes na CVM -163 0 0 -163 100,0 0,0 0,0
Empresas sem informacoes em seus portais 0 0 -23 -23 0,0 0,0 100,0
Amostra final 30 323 47 400 7.5 80,8 11,8

Fonte: Elaborado pelas autoras.
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do Brasil, 548 dos Estados Unidos da América e 122
da Inglaterra. As empresas estadunidenses e ingle-
sas foram extraidas da base de dados contabeis
da Thomson One Banker para o cédigo Standard
Industrial Classification (SIC) 2000, que correspon-
de a atividade industrial, em novembro de 2011. As
empresas brasileiras foram extraidas da base de da-
dos contabeis da Economatica, especificamente as
com registro na CVM e classe de acdes Ordinarias
Nominativas (ON), em janeiro de 2012.

ApOs a revisao da atividade preponderante, da
amostra inicial de 1.095 empresas, excluiram-se as
gue ndo possuem a industrializacdo como ativida-
de principal, ou que ndo apresentaram as informa-
cOes relativas a remuneracao de seus executivos no
periodo de 2007 a 2010. Assim, foram excluidas
695 empresas. A atividade de prestadoras de servi-
cos e utilidades foi representativa na exclusao, cor-
respondendo a 381 empresas, do total de 1.095.
A amostra final de 400 empresas industriais cons-
titui-se de 7,5% brasileiras, 80,8% estadunidenses
e 11,8% inglesas.

3.2 Coleta dos dados

A coleta dos dados desta pesquisa foi realizada
em diferentes fontes. No Brasil, foi no Formulario
de Referéncia da Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM); Nos Estados Unidos da América foi na
DEF 14A, 10K ou 20F da Security and Exchange
Commission (SEC); e na Inglaterra foi nas Notas
Explicativas do Annual Report no portal eletrénico

Tabela 2 - |dade dos executivos

das empresas. Na coleta de dados foram conside-
radas as seguintes caracteristicas dos executivos: a)
certificacao profissional; b) composicao segregada
da remuneracéo; c) formacao pés-graduacao (es-
pecializacao, mestrado e/ou doutorado); d) géne-
ro; e) idade; f) tempo de trabalho na empresa e em
empresas anteriores.

Ap6s a coleta de dados procedeu-se a men-
suracdo do nivel e da estrutura da remuneracao,
conforme a proposicao de Murphy (1999). A varia-
vel “nivel” se constitui da subvariavel valor, relativa
ao valor da remuneracdo, mensurado em moeda
corrente do pais de origem. A varidvel “estrutura”
é composta das subvariaveis: salario, bénus anu-
al, opcoes de acdes, planos de incentivos de longo
prazo e planos de beneficios de empregados.

4. DESCRICAO E ANALISE DOS
RESULTADOS

4.1 Perfil dos executivos

Na Tabela 2 é apresentada a idade dos exe-
cutivos presidentes, cargo assim denominado
para as empresas industriais brasileiras, Chief
Executive Officer (CEQ) para as estadunidenses e
Chief Financial Officer (CFO) para as inglesas, vin-
culados as empresas estudadas. Dechow, Huson e
Sloan (1994) argumentam que considerar apenas
o perfil de um executivo principal para representar
cada empresa justifica-se pela sua responsabilidade

Idade dos BRA EUA ING

executivos obs [ % | min {mdx| p |obs| % |min | max| p |obs| % | min | max| p
Menos de 50 anos| 25 20,8 38 49 43,0 | 201 15,6 31 49 45,5 80 42,6 38 49 45,6
50 a 65 anos 74 | 61,7 50 65 57,1 | 853 | 66,0 50 65 57,4 | 93 | 49,5 50 65 55,7
Mais de 65 anos 20 16,7 66 81 73,1 | 228 | 17,6 66 95 70,9 1 0,5 66 66 66,0
N&o informado 1 0,8 - - - 10 0,8 - - - 14 7,4 - - -
Total 120 | 100 - - - 1292 | 100 - - - 188 | 100 - - -

Fonte: Elaborado pelas autoras.
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geral com o desempenho da empresa e, portanto,
suscetivel de desempenhar um papel fundamental
na decisao de reestruturar as operacdes. Assim, a
opcao por seguir tal procedimento teve o intuito
de permitir a comparacao dos resultados de pes-
quisas anteriores alinhadas com essa proposicao.

Verifica-se na Tabela 2 que, para as 30 empresas
brasileiras, 323 estadunidenses e 47 inglesas, obtive-
ram-se respectivamente 120, 1.292 e 188 observa-
¢Oes; uma observacdo a cada ano, por empresa, no
periodo de 2007 a 2010. Os executivos foram divi-
didos em trés faixas etdrias: a primeira de um grupo
mais jovem, com menos de 50 anos; a segunda de
um grupo mediano, de 50 a 65 anos; e a terceira de
um grupo mais experiente, com mais de 65 anos.

Pode-se observar que o executivo mais jovem
possui 31 anos e que o mais velho 95, e que ambos
atuam nas empresas industriais estadunidenses
analisadas. Para os trés paises, a faixa etaria mais
relevante, ou seja, em que houve maior quantida-
de de executivos, foi a faixa etéria de 50 a 65 anos,
sendo de 61,7% para as empresas industriais brasi-
leiras, de 66% para as estadunidenses e de 49,5%
para as inglesas.

A média da segunda faixa se manteve proxi-
ma nos trés paises, sendo de 57,1 anos para 0s
executivos brasileiros, 57,4 para os estadunidenses
e 55,7 para os ingleses. Assim, dentre os executi-
vos estudados, a maior incidéncia esta entre 55,4
e 57,1 anos. Esse resultado é semelhante aos das
pesquisas realizadas nos Estados Unidos por Farrel
e Whidbee (2000), que obtiveram média apro-
ximada de 55 anos para o grupo mais jovem; e
de Engel, Hayes e Wang (2003) que obtiveram

Tabela 3 — Género dos executivos

média aproximada de 58 anos para os executivos
pesquisados.

Nas empresas industriais inglesas houve um
percentual maior do que dos outros paises em re-
lacdo as idades nao informadas; de 7,4% contra
0,8% para o Brasil e para os Estados Unidos da
Ameérica. Esse resultado pode estar atrelado ao
fato de que as informagdes ndo continham o mes-
mo padrao de apresentacdo. As empresas estadu-
nidenses seguiram o padrao SEC e as brasileiras o
padrao CVM de divulgacao da remuneracao dos
executivos. As inglesas divulgaram a remuneracao
dos executivos em demonstracbes contadbeis com
notas explicativas sem um formuldrio préprio, o
que favorece a divulgacao parcial de informacoes.

Outro aspecto investigado diz respeito ao gé-
nero dos executivos presidentes ou CEOs das em-
presas industriais estudadas, cujos resultados cons-
tam na Tabela 3.

Nota-se na Tabela 3 que os executivos sao
majoritariamente do género masculino nos trés
paises, com percentual de 99,2% contra 0,8% do
género feminino. A relevancia dessa verificacao se-
gue os destaques de Barua et al. (2010) e de Peni
e Vahamaa (2010), de que o género do executivo
estd associado: a) a qualidade na elaboracdo das
demonstracdes financeiras das empresas e, por
consequéncia, na qualidade das accruals (diferenca
entre o lucro liquido e o fluxo de caixa das ope-
racoes), b) as diferencas nas acdes organizacio-
nais e decisdes contabeis. Segundo os autores, as
executivas tendem a serem mais cautelosas, mais
conservadoras e menos agressivas nas decisoes
financeiras.

BRA EUA ING Total
Género dos executivos
obs % obs % obs % obs %
Feminino 4 3,3 4 0,3 4 2,1 12 0,8
Masculino 116 96,7 1288 99,7 184 97,9 1588 99,2
Total 120 100 1292 100 188 100 1600 100

Fonte: Elaborado pelas autoras.
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Barua et al. (2010) constataram em pesquisa
realizada nos Estados Unidos que as empresas com
CEOs mulheres possuem menos accruals anormais
e menores erros de estimativa do que aquelas que
possuem CEOs homens. Tendo em vista que esses
fatores implicam na qualidade das decisdes e das
informacdes financeiras divulgadas, essa pesquisa
sobre o género foi realizada. Entretanto, os resulta-
dos demonstraram predominancia masculina den-
tre os executivos das empresas analisadas. Esse fato
pode estar relacionado a cultura desses paises e/ou
ao conservadorismo desse segmento econémico.

Embasado na pesquisa de Aier et al. (2005),
essa pesquisa também buscou caracteristicas de ex-
pertise do executivo presidente. Essa denominacao
inclui a formacao profissional, abrangendo gradu-
acao, especializacao, mestrado, doutorado, certi-
ficacao profissional e experiéncia de trabalho em
relacdo ao tempo, mensurado em anos. Na Tabela
4 a formacao e o curso na primeira graduacao dos
executivos dessas empresas sao apresentados.

Verifica-se na Tabela 4 a quantidade de ob-
servacoes relativas a formacao dos executivos das
empresas industriais estudadas, sendo respectiva-
mente 120, 1.292 e 188, no Brasil, Estados Unidos
e Inglaterra. Nota-se que as empresas brasileiras
tiveram maior divulgacdo da formacao de seus
executivos, 93,3%, contra 35,4% das empresas
estadunidenses e 44,1% das inglesas. Também
foi para o Brasil o maior indice de executivos que

Tabela 4 — Formacao dos executivos

realizaram segunda graduacdo, pois das 120 ob-
servacoes, 58,3% possuiam mais de uma forma-
cdo académica.

Em relacdo a formacdo em pos-graduacao,
lato sensu e stricto sensu, no caso especializacao
ou Master Business Administration (MBA), mestra-
do e doutorado, observa-se que, em termos per-
centuais, os executivos brasileiros possuem maior
indice de qualificacdo em nivel de especializacdo
(48,3%). Para duas ou mais especializacées os
executivos brasileiros também se destacaram, com
13,3% das observacbes. Sobre a formacao acadé-
mica em nivel de mestrado e doutorado o desta-
que foi para os executivos estadunidenses, com
11,7% e 4,6% das observacbes. Para nenhum dos
executivos brasileiros e ingleses foi evidenciado
possuir certificacdo profissional do tipo Certified
Public Accountant (CPA), embora os exames de
certificacdo sejam realizados nesses paises; os es-
tadunidenses estiveram representados por apenas
3,2% do total de 1.292 observacoes.

Dentre as 1.600 observacoes dos trés paises,
apenas 40,8% das empresas divulgaram a forma-
cao de seus executivos, incluindo o curso de gradu-
acao. Os Estados Unidos da América e a Inglaterra
possuem 0s maiores indices de nao divulgacao,
64,6% e 55,9%, respectivamente.

Essas diferencas de formacdo dos executivos
dos trés paises talvez possam ser explicadas devi-
do as questdes conjunturais, particularmente as

BRA EUA ING
Formacao Total %
obs % obs % obs %
Uma graduacao 112 93,3 457 35,4 83 441 652 40,8
Duas graduacoes 70 58,3 53 4.1 16 8,5 139 8,7
Uma especializacao 58 48,3 144 1.1 24 12,8 226 141
Duas ou mais especializacdes 16 13,3 2 0,2 0 0,0 18 11
Mestrado 1,7 151 11,7 14 7.4 167 10,4
Doutorado 1,7 59 4,6 2 1.1 63 3,9
Certificacao profissional - CPA 0 0,0 41 3,2 0 0,0 41 2,6

Fonte: Elaborado pelas autoras.
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regulatorias, de cada pais, como o ensino na gra-
duacédo dos trés paises. A formacdo na graduacao
em administracdo de empresas ou areas afins no
Brasil demanda, em média, 4 anos de estudos,
em apenas um turno diario. Nos Estados Unidos
da América, usando como exemplo a Universidade
de Ohio, e na Inglaterra, com a Universidade de
Birmingham, a graduacao em administracao ou
negocios possui @ mesma duracao, porém em peri-
odo integral, com uma carga horaria/aula superior
a brasileira; o estudante sai formado com uma én-
fase, o que corresponde a uma especializacao /lato
sensu brasileira. Essa Ultima pode ser uma das ra-
z0es que leva os executivos americanos e ingleses
a procurar menos cursos de especializacao do que
0s brasileiros.

Segundo Aier et al. (2005), o background finan-
ceiro, contabil ou gerencial do CEO pode ser impor-
tante na determinacdo da qualidade dos relatérios
financeiros. Assim, complementando a analise da
formacao dos executivos das empresas pesquisadas,
com relacao ao curso de graduacao desses executi-
vos, destaca-se entre 0s executivos das empresas bra-
sileiras o curso de administracdao, enquanto que para
os estadunidenses e ingleses é o curso de engenha-
ria. Aier et al. (2005) destacam que um background

Tabela 5 — Tempo de experiéncia dos executivos

contabil seria desejavel, visto que o CEO supervisio-
na a implementacao dos principios e procedimentos
contdbeis, e a preparacao de relatérios financeiros,
bem como controles internos e auditoria.

Grande parte da amostra de empresas indus-
triais pesquisadas nao evidenciou o curso de for-
macao de seus executivos. Adicionalmente, ressal-
ta-se que as licenciaturas abrangeram os cursos de
artes, biologia, ciéncias sociais, educacao, fisica,
letras, matematica e quimica.

Na Tabela 5 é apresentado o tempo de experi-
éncia dos executivos, com um turnover de 5 anos
do CEO para definir as faixas, seqguindo o estudo
de Farrel e Whidbee (2000).

Na Tabela 5, nota-se que, para os executivos
das empresas brasileiras, o tempo de experiéncia se
concentra na faixa de 16 a 20 anos, consideran-
do-se o tempo de atuacao entre a empresa atual
e empresas anteriores. Para os executivos estadu-
nidenses a concentracdo maior foi nas faixas de 26
a 30 anos e de 16 a 20 anos de trabalho, respec-
tivamente. Nas empresas inglesas a concentracao
maior esta na faixa de 11 a 15 anos de trabalho.

Para Macknight et al. (2000), o CEO acumu-
la mais bens patrimoniais pessoais quando possuli
mais tempo de experiéncia de trabalho. De forma

BRA EUA ING Total

Tempo de Experiéncia

obs % obs % obs % obs %
Até 5 anos 0 0,0 24 1,9 0 0,0 24 1,5
De 6 a 10 anos 1 0,8 140 10,8 11 5,9 152 9,5
De 11 a 15 anos 6 5,0 191 14,8 34 18,1 231 14,4
De 16 a 20 anos 19 15,8 215 16,6 33 17,6 267 16,7
De 21 a 25 anos 9 7,5 190 14,7 24 12,8 223 13,9
De 26 a 30 anos 8 6,7 216 16,7 28 14,9 252 15,8
De 31 a 35 anos 12 10,0 133 10,3 4 2,1 149 9,3
De 36 a 40 anos 17 14,2 97 7.5 0 0,0 114 7.1
Acima de 40 anos 7 5,8 58 4,5 0 0,0 65 4.1
N&o informado 41 34,2 28 2,2 54 28,7 123 7,7
Total 120 100,0 1.292 100,0 188 100,0 1600 100,0

Fonte: Elaborado pelas autoras.
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geral, entre os trés paises ndo houve similaridade
entre as faixas listadas como experiéncia de tra-
balho. O Brasil se destacou por possuir represen-
tatividade nas faixas acima de 35 anos. Esse fato,
conforme a pesquisa de Aier et al. (2005), pode
indicar que quanto mais experiéncia o executivo
possuir, menor a possibilidade de republicacao das
demonstracdes financeiras.

Em sintese, o perfil do executivo desta pesqui-
sa demonstrou que a idade média dos executivos se
concentrou entre 55,4 e 57,1 anos; o género predo-
minante é o masculino; a formacao na graduacao
gue prevaleceu é a de engenharia, sequida de admi-
nistracao de empresas, sendo que 0s executivos bra-
sileiros frequentaram mais cursos de especializacao
do que os executivos estadunidenses e ingleses; e o
tempo de trabalho foi diferente entre os trés paises.

4.2 Politicas de remuneracao - nivel e
estrutura

A politica de remuneracao teve como obje-
to de estudo a diretoria executiva e nao apenas
0 executivo presidente. A pesquisa concentrou-se
na média da remuneracdo da diretoria executiva,
de forma a permitir a comparacdo com os demais
paises estudados e posteriores analises quantitati-
vas. Portanto, abrange todos os diretores executi-
vos evidenciados, sejam de producao, financeiro,
de operacdes, de tecnologia, e dentre outros car-
gos denominados pelas empresas. A politica de re-
muneracao seguiu a divisao proposta por Murphy
(1999), que designou como “nivel” o valor total
da remuneracao, e como “estrutura” a divisdo em
salarios, bdnus, acdes e outras remuneracoes.

4.2.1 Empresas Industriais Brasileiras

Os executivos que atuaram nas empresas in-
dustriais brasileiras no periodo de 2007 a 2010 ti-
veram sua remuneracao em verbas remuneratorias
classificadas conforme o Quadro 4.

No Quadro 4 apresenta-se a classificacdo uti-
lizada pela CVM para a segregacao da politica de
remuneracao da diretoria executiva, ou seja, dos
executivos das empresas brasileiras pesquisadas. As
verbas remuneratérias tiveram seu padrao definido
pela CVM, com campos especificos no Formulario
de Referéncia para evidenciacao pelas companhias
abertas brasileiras que possuem acdes negociadas
em bolsas de valores. Na Tabela 6 revela-se a poli-
tica de remuneracao dos executivos brasileiros, nas
perspectivas de nivel e de estrutura.

Quadro 4 — Verbas remuneratdrias conforme o
padrao CVM

CVM Salario | Bonus | Acbées | Outras

Beneficios diretos e

o X
indiretos

Bonus X

Outros valores fixos X

Participacdo nos
resultados

Remuneracao
baseada em acoes

Salério ou

. X
pré-labore

Fonte: Elaborado pelas autoras.

Na Tabela 6 consta a politica de remuneracao dos
executivos brasileiros das empresas industriais estuda-
das, com os valores em reais sem centavos. A quanti-
dade média de executivos por ano teve uma variacao
pequena, pois o total esteve, aproximadamente, en-
tre 148 e 154 executivos nas 30 empresas brasileiras
da amostra, mantendo uma média préxima de 5 exe-
cutivos por empresa nos quatro anos analisados.

O salario total manteve-se ascendente nos qua-
tro anos, crescendo aproximadamente 27% de 2007
para 2010. O bdnus total também cresceu ao lon-
go do periodo, em proporcao superior. A remune-
racdo baseada em acdes e as outras remuneragoes
reduziram em 2008, voltando a crescer em 2009 e
2010. A variacao dessas duas verbas remuneratorias
teve um comportamento diferente do salario e do
bonus total. O salario e as outras remuneracoes sao
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Tabela 6 — Politica de remuneracdo de executivos brasileiros

Executivos brasileiros 2007 2008 2009 2010
Quantidade total de executivos/ano 148 152 153 154
Quantidade média de executivos empresa/ano 4,9 5,1 5,1 5,1
Salério total anual - R$ 52.510.674 56.853.851 62.580.450 66.464.814
Bonus total anual - R$ 6.772.168 15.213.334 17.091.481 17.815.584
Remuneracao total anual em acdes - R$ 806.416 150.677 283.718 567.303
Outras remuneracoes - total anual - R$ 387.043 276.476 729.317 2.194.140
Remuneracao total - R$ 60.476.301 72.494.338 80.684.966 87.041.841
% do salario na remuneracao total 86,8 78,4 77,6 76,4

% de bbénus na remuneracao total 11,2 21,0 21,2 20,5

% de acdes na remuneracao total 1,3 0,2 0,4 0,7

% de outras na remuneracao total 0,7 0,4 0,8 2,4
Média anual dos saldrios/executivo - R$ 354.802 374.038 409.023 431.590
Média anual de bénus/executivo - R$ 45.758 100.088 111.709 115.686
Média anual da remuneracao acdes/executivo - R$ 5.449 991 1.854 3.684
Média anual de outras remun./executivo - R$ 2.615 1.819 4.767 14.248

Fonte: Elaborado pelas autoras.

remuneracdes acordadas no contrato de trabalho
entre o executivo e a empresa, que independe do
desempenho da empresa ou do executivo, ao con-
trario dos bonus e acbes, que sao atrelados ao de-
sempenho da empresa e do executivo.

Quanto ao nivel de remuneracdo total, houve
um aumento de aproximadamente 44% no perio-
do de 2007 a 2010. Esse aumento, superior a 26%
do salario total, foi influenciado pelo aumento no
bbénus total de 2007 para 2010. Quanto a estrutura
da remuneracao, em média, o salario representou
79,8%; o bonus 18,5%; a remuneracao baseada
em acdes 0,7%; e outras remuneraces 1,0% da
remuneracao total. Em média, cada executivo re-
cebeu de salario R$ 392.363,25 por ano, boénus de
R$ 93.310,25, acoes de R$ 2.531,00 e de outras
remuneracdes R$ 5.862,25, perfazendo um total
médio anual de R$ 494.066,75, ou R$ 41.172,23
por més.

4.2.2 Empresas Industriais Estadunidenses

Os executivos que atuaram nas empresas indus-
triais estadunidenses no periodo de 2007 a 2010
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tiveram suas verbas remuneratérias classificadas con-
forme o Quadro 5.

No Quadro 5, apresenta-se a classificacao utili-
zada para a segregacao da politica de remuneracao
dos executivos estadunidenses. As verbas remune-
ratorias tiveram seu padrao estabelecido pela SEC,
gue define campos especificos de evidenciacdo no
Formulario DEF 14A, 10K ou 20F para as compa-
nhias estadunidenses que possuem acdes negocia-
das em bolsas de valores. Na Tabela 7, verifica-se
a politica de remuneracao dos executivos estaduni-
denses nas perspectivas de nivel e de estrutura.

Na Tabela 7, consta a divisao da politica de
remuneracao dos executivos das empresas esta-
dunidenses pesquisadas, com valores em ddlares
americanos sem centavos. A quantidade total de
executivos por ano ficou entre 1.262 e 1.442 nas
323 empresas, mantendo uma média préxima de 4
executivos por empresa nos quatro anos.

O salario total cresceu aproximadamente 15% de
2007 para 2010, mantendo-se ascendente nos quatro
anos. O bonus total anual e a remuneracao em acoes
oscilaram de formas diferentes. O bénus diminuiu em
2008 e 2009 e aumentou em 2010. A remuneracao
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Quadro 5 — Verbas remuneratérias conforme o padrao SEC

SEC Salario | Bonus Acoes Outras
All other compensation (todas as outras remuneracoes) X
Bonus (bénus) X

Non-equity incentive plan compensation (incentivos nao representativos de acées no

plano de remuneracao) %

Option awards (prémios de opgoes) X

Pension value and nonqualified deferred compensation earnings (valores de

previdéncia e remuneracdes diferidas ndo qualificadas) X
Salary (salario)

Stock awards (prémios de acoes) X

Fonte: Elaborado pelas autoras.
Tabela 7 — Politica de remuneracdo de executivos estadunidenses

Executivos Estadunidenses 2007 2008 2009 2010
Quantidade total de executivos/ano 1.323 1.262 1.316 1.442
Qde.média executivos empresa/ano 4.1 3,9 4.1 4,5
Salario total anual - US$ 450.192.076 456.043.718 484.157.442 517.876.782
Bonus total anual - US$ 467.486.705 390.976.004 321.839.176 542.753.876
Remuneracao total anual acoes - US$ 773.592.373 805.075.898 751.238.150 984.474.585
Qutras remuneracoes - total anual - US$ 256.106.918 240.972.624 311.903.455 345.983.426
Remuneracao total - US$ 1.947.378.072 1.893.068.244 1.869.138.223 2.391.088.669
% do salario na remuneracao total 23,1 24,1 25,9 21,7

% de bbénus na remuneracao total 24,0 20,7 17,2 22,7

% de acdes na remuneracao total 39,7 42,5 40,2 41,2

% de outras na remuneracao total 13,2 12,7 16,7 14,4
Média anual dos salarios/exec - US$ 340.281 361.366 367.901 359.138
Média anual de bénus/executivo - US$ 353.354 309.807 244.559 376.390
Média anual de acbes/executivo - US$ 584.726 637.937 570.850 682.715
Média anual de outras/executivo - US$ 193.580 190.945 237.009 239.933

Fonte: Elaborado pelas autoras.

baseada em acoes reduziu em 2009 e aumentou em
2008 e 2010. A variacdo dessas verbas remunerato-
rias teve um comportamento diferente do salario to-
tal. As outras remuneracdes compostas pelos demais
beneficios pagos aos executivos, incluindo valores pa-
gos relativos a previdéncia/aposentadoria, diminuiram
em 2008 e aumentaram em 2009 e 2010.

Em relacdo ao nivel, a remuneracdo total au-
mentou aproximadamente 23% no periodo de
2007 a 2010, aumento percentual mais eleva-
do do que o do salario total. Quanto a estrutura
da remuneracao, o salario em média represen-
tou aproximadamente 23,7%, o boénus 21,1%, a

remuneracao baseada em acdes 40,9% e as ou-
tras remuneracoes 14,3% da remuneracdo total.
Em média cada executivo recebeu de salario US$
357.171,50 por ano; de bbénus US$ 321.027,50;
de acoes US$ 619.057,00 e de outras remunera-
cbes US$ 215.366,75, perfazendo um total médio
anual de US$ 1.512.262,75, o que corresponde a
US$ 126.051,90 por més.

4.2.3 Empresas Industriais Inglesas

Os executivos que atuaram nas empresas in-
dustriais inglesas no periodo de 2007 a 2010
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Quadro 6: Verbas remuneratérias dos executivos ingleses

Empresas Inglesas

Salario | Bonus Acoes | Outras

All benefits in kind (todos os beneficios em espécie)

X

Annual cash incentive (incentivo anual em dinheiro)

Bonus and pension allowance waived (bénus e subsidios de previdéncia pagos)

Bonus discretionary (bénus discricionario)

Bonus paid in cash (bdnus pago em dinheiro)

X | X | X | X

Bonus paid in shares (bdnus pago em acdes)

Cash (dinheiro)

Cash in lieu of pension(valor pago em dinheiro equivalente a previdéncia) X

Compensation for loss office or employee (indenizagaorescisoria)

Employee profit sharing scheme (distribuicdo de lucros a funcionarios)

Fees (restituicdo de impostos)

Increase in accruded pension during the year (complemento de previdéncia) X

Pension contribution (contribuicao de previdéncia)

Salary (salério)

Share based payments (remuneracao em acoes)

Sums by way of taxable allowances (restituicao de tributospagos)

Suplementary allowance (complemento de remuneracao)

Termination payment (verbas rescisorias)

Total accrued annual pension (valor de previdéncia pago no ano)

Welfare (bem-estar = veiculo, aluguel de imével, secretaria, motorista, telefone etc.) X

Fonte: Elaborado pelas autoras.

tiveram suas verbas remuneratérias classificadas
conforme exposto no Quadro 6.

No Quadro 6, a politica de remuneracao dos
executivos ingleses teve suas verbas remuneratérias
divididas em salario, bonus, acdes e outras remu-
neragdes. As colunas “salario” e as outras abran-
geram a maior parte das rubricas de remuneracao
nas empresas inglesas. Na Tabela 8, apresenta-se
a politica de remuneracao dos executivos ingleses,
nas perspectivas de nivel e de estrutura.

Na Tabela 8, consta a divisao da politica de re-
muneracao dos executivos das empresas inglesas
pesquisadas com os valores em libras esterlinas e
sem centavos. A quantidade total de executivos por
ano esteve entre 167 e 179 executivos nas 47 em-
presas da amostra, mantendo uma média aproxi-
mada de 4 executivos por empresa nos quatro anos.

O salario total cresceu aproximadamente 13%
de 2007 para 2010, mantendo-se ascendente nos
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guatro anos. Ja o boénus total anual e a remunera-
cdo em acdes oscilaram diferentemente. O bonus
diminuiu em 2009 e aumentou em 2008 e 2010, e
a remuneracao baseada em acoes reduziu em 2008,
2009 e 2010. Portanto, a variacao dessas verbas re-
muneratdrias teve um comportamento diferente do
salario total. As outras remuneracoes totais aumen-
taram em 2008 e reduziram em 2009 e 2010.

Quanto ao nivel de remuneracao total, houve
um aumento de aproximadamente 13% no peri-
odo de 2007 a 2010. Mesmo havendo aumento
percentual maior em todo o periodo no salario, os
demais componentes da remuneracao oscilaram
de forma que a variacdo manteve-se no mesmo
percentual do salario total.

Em relacdo a estrutura da remuneracdo, o sa-
lario representou, em média, aproximadamente
58,4%; o boénus 31,7%; a remuneracao baseada
em acoes 0,1% e as outras remuneracoes 9,8% da
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Tabela 8 — Politica de remuneracao de executivos ingleses

Executivos Ingleses 2007 2008 2009 2010
Quantidade total de executivos/ano 179 179 168 167
Quantidade média de executivos empresa/ano 3,8 3,8 3,6 3,6
Salério total anual - £$ 31.505.958 33.840.392 34.817.655 35.673.727
Bonus total anual - £$ 18.249.033 19.481.302 14.385.804 22.109.258
Remuneracao total anual em acdes - £$ 266.000 8.000 13.000 79.000
Outras remuneracoes - total anual - £$ 5.605.360 6.169.993 5.616.121 5.162.577
Remuneracao total - £$ 55.626.351 59.499.687 54.832.580 63.024.562
% do salario na remuneracao total 56,6 56,9 63,5 56,6

% de bbénus na remuneracao total 32,8 32,7 26,2 35,1

% de acdes na remuneracao total 0,5 0,0 0,0 0,1

% de outras na remuneracao total 10,1 10,4 10,3 8,2
Média anual dos salérios/executivo - £$ 176.011 189.052 207.248 213.615
Média anual de boénus/executivo - £$ 101.950 108.834 85.630 132.391
Média anual de acdes/executivo - £$ 1.486 45 77 473
Média anual de outras rem./executivo - £$ 31.315 34.469 33.429 30.914

Fonte: Elaborado pelas autoras.

remuneracdo total. Em média, cada executivo rece-
beu de salario £$ 153.981,50 por ano, de bénus £$
107.201,25, de acoes £$ 520,25 e de outras remu-
neracdes £$ 32.531,75, perfazendo um total mé-
dio anual de £$ 294.234,75, que corresponde a £$
24.519,56 por més.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo objetivou verificar como a politica
de remuneracdo de executivos, nas perspectivas de
nivel e estrutura, conforme a proposicao de Murphy
(1999), tem sido praticada por empresas industriais
brasileiras, estadunidenses e inglesas no periodo de
2007 a 2010. Os resultados da pesquisa mostram
que, comparando-se as verbas remuneratoérias dos
executivos dos trés paises, ha uma quantidade maior
de denominacdes nas empresas inglesas. Este fato
se deve a falta de padronizacao da evidenciacao da
remuneracao dos executivos na Inglaterra, situacao
diferente da apresentada no Brasil e nos Estados
Unidos da América, que possuem regulamentacoes
estabelecidas pela CVM e SEC, respectivamente.

Comparando-se a segregacao da politica de
remuneracao dos executivos brasileiros, estaduni-
denses e ingleses, mesmo com variacdes cambiais
entre as moedas dos paises, nota-se que:

a) A quantidade média anual de executi-
vos que atuaram no periodo de 2007 a
2010 em cada uma das 400 empresas
industriais analisadas nos trés paises foi
semelhante, variando entre 4 a 5 executi-
vos. Nas empresas dos Estados Unidos da
Ameérica e da Inglaterra houve 4 executi-
VoS, € nas empresas brasileiras 5, o que
indica semelhancas na estrutura da dire-
toria executiva;

b) No periodo analisado, o salario total cresceu
nos trés paises em torno de 27% para 0s
executivos brasileiros, 15% para os estadu-
nidenses e 13% para os ingleses. O bdnus
total e a remuneracdo em acdes tiveram
oscilacoes diferenciadas nos trés paises. As
outras remuneracdes mantiveram compor-
tamentos semelhantes ao do bénus anual
nos trés paises. Isso revelou semelhancas no
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comportamento das verbas remuneratérias
dos trés paises;

c) No nivel de remuneracdo total houve um
aumento de aproximadamente 44% para
0s executivos brasileiros, 23% para os es-
tadunidenses e 13% para os ingleses. O
aumento superior dos executivos brasileiros
em relacdo aos outros dois paises foi in-
fluenciado pelo comportamento no bonus
anual de 2007 para 2010;

d) A estrutura da remuneracao ndo apresen-
ta semelhante na politica de remuneracao
dos executivos brasileiros, estadunidenses
e ingleses. A excecao é a remuneracao ba-
seada em acOes dos brasileiros e ingleses,
gue representa menos de 1% da remune-
racao total, ao contrario dos estaduniden-
ses, que tiveram em média 40,9% de sua
remuneracao nessa modalidade de paga-
mento. O salario representou a maior parte
da remuneracao total para os brasileiros,
em segundo lugar para os ingleses e em
terceiro para os estadunidenses. O boénus
anual foi mais relevante em termos de
estrutura da remuneracdo dos executivos
ingleses, depois para os estadunidenses e
por ultimo para os brasileiros. As outras
remuneracbes representaram 14,3% da
remuneracao total para os executivos es-
tadunidenses, 9,8% para os ingleses e 1%
para os brasileiros;

e) A remuneracao total dos trés paises tam-
bém nado teve comportamento semelhante
em comparacao as médias mensais, ou seja,
se considerada a cotacdo comercial em 31
de dezembro de 2010 de 1 délar americano
a R$ 1,667 e 1 libra esterlina a R$ 2,228, a
remuneracao média mensal dos executivos
brasileiros foi de R$ 41.172,23, a dos ingle-
ses R$ 54.629,58 e a dos estadunidenses
R$ 210.128,51. Nota-se que a remunera-
cdo dos executivos brasileiros é a menor, e
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gue a dos estadunidenses destaca-se com
uma quantia muito superior aos demais.

Em relacdo ao nivel de remuneracao, a pesquisa
de Murphy (1999) demonstrou que dentre os 23 pai-
ses estudados, incluindo o Brasil, os Estados Unidos da
América e a Inglaterra, os Estados Unidos foi a nacao
que melhor remunerou seus executivos. Entretanto, a
posicao dos paises foi diferente desta pesquisa, pois a
remuneracao dos executivos estadunidenses na pes-
quisa de Murphy (1999) foi de, aproximadamente,
29% superior a dos brasileiros e 84% superior a dos
ingleses. Nesta pesquisa, a remuneracao dos executi-
vos estadunidenses foi de, aproximadamente, 284%
superior a dos ingleses e 410% superior a dos brasi-
leiros. De 1999 para 2010 os executivos estaduniden-
ses e ingleses das empresas industriais analisadas ob-
tiveram beneficios em sua remuneracdo, e o inverso
ocorreu com os executivos brasileiros.

Em relacao a estrutura de remuneracao, Murphy
(1999) destacou em sua pesquisa que o salario re-
presentava, na época, 57% da remuneracao total
dos executivos estadunidenses, 50% dos brasileiros
e 41% dos ingleses. O bdnus representava 20%
para os executivos estadunidenses, 8% para 0s in-
gleses e 5,7% para os brasileiros. A remuneracao
em acoes representava 29% da remuneracao total
dos executivos estadunidenses, 16% dos ingleses e
11,5% para os brasileiros. Nesta pesquisa, em com-
paracdo com os resultados da pesquisa de Murphy
(1999), verificou-se que estruturalmente: a) o salario
dos executivos brasileiros e ingleses aumentou em
termos percentuais e o dos estadunidenses dimi-
nuiu; b) a remuneracao em bénus aumentou para
0s trés paises; ) a remuneracao baseada em agoes
reduziu para os executivos brasileiros e ingleses e
aumentou para os estadunidenses.

Concluiu-se que a politica de remuneracao
de executivos praticada por empresas industriais
brasileiras, estadunidenses e inglesas, no perio-
do de 2007 a 2010, nao apresentou semelhancas
nas perspectivas de nivel e estrutura evidenciadas.
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Assim, recomenda-se para as pesquisas futuras a
investigacao das causas das divergéncias constata-
das. Sugere-se também a verificacdo da politica de
remuneracao de executivos em outros setores da
economia, COMO NO COMErcio e servicos. Também
seria interessante verificar se o controle acionéario,
a qualidade e honorarios de auditoria interna e

externa e a qualidade da governanca da empresa
afetam a politica de remuneracdo dos executivos.
Outra possibilidade de pesquisa é a de optar por
paises diferentes deste estudo, ou ainda com os
mesmos, mas utilizando variaveis que controlem os
efeitos de diferencas culturais, trabalhistas e eco-
némicas dos paises.
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