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A politica salarial’

Por René Werner

Este artigo publicado na renomada revista The Economist ressalta a importante discussao sobre a politica
salarial dos altos executivos das empresas de capital aberto nos Estados Unidos e as novas regras de transparéncia
sobre os valores auferidos aos executivos pela SEC (CVM americana) que demanda que as empresas ndo somente
tém de divulgar os dados como em nota na mesma edigédo? o fato de que estes salarios devem ser submetidos a
votacdo da assembléia dos acionistas.

Um dos importantes argumentos apresentados em ambas as referéncias é de que a boa pratica de
governanga corporativa ndo é suficiente quando nao é exercida pelo acionista, deixando a cargo do Conselho tema
de tal magnitude. Esta visao ressalta que a transferéncia da responsabilidade sem o devido cuidado dos acionistas
pode e de fato elimina uma importante responsabilidade dos gestores: sua propria remuneragao.

Considerando que a remuneracgao dos executivos tem um impacto direto sobre o resultado da empresa na
medida em que a mesma extrapole os parametros de mercado, assim como incentiva os mesmos a tomarem
decisdes de curto prazo favorecendo o lucro, € essencial que os acionistas se conscientizem de que a politica de
remuneracao € fator essencial no processo de gestao.

A remuneragao do executivo de acordo com os articulistas ndo pode ser compreendida como sendo
somente o valor nominal referido e deve ser inclusa nesta informacédo dados como: o valor das opg¢des de agoes a
serem exercidas no futuro, assim como os beneficios do cargo uma nova modalidade de remuneracao: salarios
deferidos?, uma forma de empréstimo que permanece na tesouraria da empresa uma vez que possivelmente o
executivo considere ser este investimento de sua parte um negdécio de melhor rentabilidade.

Esta transparéncia n&o deve se limitar aos executivos e sim ser estendida aos membros do Conselho que
em ultima analise sao os responsaveis pelas propostas levadas aos acionistas.

Se a decisao for de atribuicdo exclusiva do Conselho, e este ¢ indicado pelos acionistas espera-se que os
mesmos levem em consideragao o seu interesse. Na pratica o que notamos é que os diretores tendem a indicar os
conselheiros e, portanto a sua independéncia € posta em cheque no momento em que os mesmos sao chamados a
definir a remuneragao dos que os indicaram. Este potencial conflito de interesse € a base dos salarios exacerbados
que sao alocados aos diretores. Para se evitar este conflito seria de bom alvitre impor a regra de que os diretores e
sua respectiva remuneragao sejam objetos de votacdo na Assembléia de Acionistas. Conselheiros por sua vez
deveriam ter sua remuneracgao atrelada nao a sua participacdo ao Conselho, e sim baseada em uma férmula que
considere primeiro o interesse do acionista e, posteriormente a definicdo de sua remuneracéo. Interessante seria,
mesmo que inviavel na pratica, que os conselheiros externos a gestao fossem remunerados exclusivamente pelos
orgaos reguladores e que a sua indicagao fosse previamente aprovada pelo mesmo de forma a assegurar a
completa isencao dos mesmos e transformados de fato em Conselheiros independentes.

Remuneragéo baseada em resultados de curto prazo tende a desfigurar a visdo do acionista de assegurar a
perenidade da empresa, portanto a inclusdo de opcbes das acdes no pacote de remuneracdo nao deveria ser
atrelada exclusivamente ao valor da agao e sim a outros indices previamente definidos, tais como: a manutencgao da
participacdo no mercado, investimentos de longo prazo e mais fortemente na projecao independente de lucros
futuros.

" The politics of pay artigo publicado no The Economist (march 24th, 2007 - paginas 71/72
2 A penny for your thoughts idem pagina 14
3“deferred pay’where by a top executive leaves some part of the salary in the hands of the firm, as a loan of sorts (pagina 71)



As boas praticas de governancga corporativa enfatizam a sustentabilidade e responsabilidade social, fatores
estes que somente podem ser concretizados caso a empresa tenha uma visdo que ultrapasse o mandato dos
gestores no periodo de sua indicagdo. Se o valor das a¢des a serem resgatadas nas opcoes fosse atrelado a visdo
dos analistas independentes, e obviamente ai se exclui os analistas de mercado que recomendam ou nao a sua
aquisicao, teriamos uma medida realmente efetiva de avaliacdo do trabalho da Diretoria e do Conselho. Atrelar a
remuneracgao destes 6rgéos entre si é pratica comum, no entanto cria-se um processo incestuoso de interesses que
nao assegura ao acionista o seu valor.

O valor das opgdes dos executivos deveria ser de fato uma das grandes responsabilidades dos érgaos de
controle de mercado, eliminando-se assim os interesses de todos e dando absoluta transparéncia ao mercado.
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