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RESUMO

Esta dissertacdo tem como principal objetivo tragcar um panorama da
remuneracao de conselheiros de administracdo no Brasil. Dada a escassez de
literatura a respeito da remuneracao de conselheiros de administracéo no pais,
foi realizada uma pesquisa qualitativa que consistiu em uma série de
entrevistas buscando compreender o modelo brasileiro de remuneracdo de
conselheiros. Para identificacdo das principais formas de remuneracao
atualmente praticadas, foi realizada uma pesquisa quantitativa com base em
uma amostra de 165 companhias listadas nos niveis diferenciados de
governanca corporativa da BM&FBovespa e analisados dados de remuneracao
referentes ao ano de 2010, utilizando-se estatisticas descritivas. A partir das 35
empresas desta amostra que praticam remuneracao variavel ou baseada em
acoes para conselheiros, foi realizado estudo mais detalhado sobre os tipos de
incentivo oferecidos aos conselheiros, as politicas de remuneragdo e as
métricas utilizadas como parametro definicdo da remuneracdo. Também se
buscou analisar se a remuneracao baseada em desempenho dos conselheiros
de administracdo segue os mesmos parametros da diretoria. Conclui-se que a
remuneracao dos conselheiros de administracdo para esta amostra &,
sobretudo fixa, devido ao controle acionario concentrado no Brasil, em que o
acionista encontra-se proximo ao dia-a-dia da empresa, com reduzida
necessidade de incentivo aos conselheiros, que se atém aos papeis de
aconselhamento e monitoramento. A remuneracao baseada em incentivos para
executivos é muito mais disseminada do que para conselheiros e ndo se
verificou estimulo, através da remuneragdo, ao alinhamento excessivo entre
conselheiros e executivos. Todavia, nas empresas em que a remuneragao
baseada em desempenho é mais disseminada para os conselheiros, ainda ha
grande participacao de remuneracao baseada no curto prazo.

Palavras-chave: governanca corporativa, conselho de administragao,
remuneracao



ABSTRACT

The objective of this research is to map director’s compensation in Brazil. Given
that literature about board compensation is scarce in the country, a qualitative
study was realized, consisting of several interviews with directors aiming to
understand the Brazilian compensation framework. In order to identify the main
compensation structures currently adopted, a quantitative study was realized
with 165 companies listed in the special listing segments of corporate
governance levels at BM&FBovespa, using compensation data from the year of
2010. Descriptive statistics was used in this analysis. From the 35 companies in
this sample that pay incentives to directors, a deeper study was realized, about
the types of incentives to directors, compensation policies and main metrics
used to set compensation. This study also analyzed if director’'s compensation
was given in the same parameters as those for executives. The study
concluded that director’'s compensation for this sample is based exclusively on
fixed remuneration as a consequence of Brazilian model of concentrated
ownership control, in which shareholder is close to daily activities. In this model,
directors focus mainly in monitoring and consulting roles, without much need to
be incentivated. Remuneration based in performance is more disseminated for
executives than for directors. No excessive alignment between directors and
executives was verified. However, within the companies with more incentive-
based remuneration, the short-term compensation incentives is more frequent.

Key words: corporate governance, board of directors, remuneration.
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1 INTRODUGCAO

A crise financeira de 2008 nos Estados Unidos trouxe a discusséo
sobre o papel dos conselhos para novos niveis, notadamente porque a
governancga dos bancos foi falha em varias regides do mundo. Com isso, pode-
se esperar muito mais debates sobre conselhos de administracao a partir desta
crise, e se a remuneragao dos conselheiros esta adequada e mesmo se foi
este um dos fatores que causaram a crise (HAHN; LASFER, 2010).

A crise ocasionada pela faléncia da Enron, na primeira década do
século XXI, levantou a discussdo sobre a remuneragdo de executivos
excessiva e o papel do conselho de administragdo no monitoramento da
gestdo, algumas vezes falho em definir adequadamente a remuneragdo da

gestdo e em monitora-la.

O advento de codigos de governanca corporativa (GC), como o
Combined Code inglés (2003), e a lei Sarbanes-Oxley nos Estados Unidos,
aumentou o peso da responsabilidade por fraude e informacao enganosa sobre
os conselheiros ndo executivos, tidos como os guardides da governanga, uma
vez que os conselheiros executivos sdo considerados naturalmente em conflito
de interesse. Esse aumento de responsabilidades levantou a questdo de como
os conselheiros ndo executivos deveriam ser remunerados devido aos maiores

deveres legais pelos quais sao responsaveis (HAHN; LASFER, 2010).

Surgiram, entdo, diversos trabalhos na literatura norte-americana
sobre a remuneracdo de executivos e de conselheiros e quais 0s incentivos
destes para exercer da melhor forma o seu papel (YERMACK, 2004; MINNICK
e ZHAO, 2009; ZEGHAL e ELLEUCH, 2011).

A remuneracdo dos conselheiros nos Estados Unidos, outrora
marcada por op¢des de acdes (stock options), com vistas a alinhar o interesse
dos conselheiros aos dos acionistas, passou a ser cada vez mais determinada
em acdes ou de forma fixa, incentivando o papel de monitoramento do
conselho. Passou-se a evitar problemas do excessivo alinhamento entre

conselheiros e executivos que pudessem levar a agées como manipulagcao ou
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maquiagem de resultados, backdating' no exercicio de opcdes e remuneragao
excessiva ou baseada no curto prazo (MINNICK; ZHAO, 2009).

De acordo com Hahn e Lasfer (2010), além de a remuneracao de
conselheiros externos ser omitida pelas recomendacdes dos cédigos de

governanga, a literatura académica sobre o tema é também bastante escassa.

No Brasil o tema € novo. Apesar de a crise de 2008 também ter
afetado a credibilidade dos conselhos no Brasil, em virtude de aparentes falhas
de monitoramento como no caso das empresas Sadia e Aracruz, ndo foi o
montante ou a forma da remuneracao o tema de discussdo. No caso brasileiro,
0 assunto remuneracdo chamou a atencao pela exigéncia da Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM) em divulgar a remuneracdo de conselheiros e
executivos por meio da Instrugdo Normativa CVM n.° 480°. A base de dados
acerca da remuneracao era exigua até 2010, quando foi instituida a referida
instrucdo que obrigou a divulgacdo detalhada da remuneracdo dos
conselheiros e diretores estatutarios das companhias abertas brasileiras. Com
isso, abriu-se uma fonte de dados inestimavel para se estudar o modelo de

remuneracao de conselheiros no Brasil.

Pouco se discutiu em pesquisa académica sobre conselhos de
administragdo no Brasil e menos ainda, sobre a remuneragdo dos conselheiros.
Trabalhos de destaque sobre o tema conselho de administracao, na literatura
brasileira nos ultimos anos, abordaram assuntos mais ligados sua a formagéao e

funcionamento, sem, todavia, abordar a remuneracao dos conselheiros.

Dutra e Saito (2002) analisaram a autonomia dos conselheiros em
relacdo a independéncia ao acionista controlador, observando o perfil de

conselhos de administracdo de 142 companhias brasileiras listadas na Bolsa

! Backdating: significa definir o preco de exercicio das op¢des de agdes com preco baixo, a partir de
informacgdes que permitam saber com antecedéncia que o preco estara baixo no periodo

> COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instrugdo CVM n.° 480, de 7 de dezembro de 2009. Dispbe
sobre o registro de emissores de valores mobiliarios admitidos a negociagdo em mercados
regulamentados de valores mobiliarios. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/asp/cvmwww/atos/exiato.asp ?File=%5Cinst%5Cinst480.htm>. Acesso em: 15
maio 2012.
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de Sao Paulo em 1999 e concluiram que os conselhos sdo amplamente
dominados por representantes dos acionistas controladores.

Em 2010, Black, Carvalho e Gorga publicaram artigo analisando a
governanga corporativa no Brasil em uma amostra de 116 empresas colhida
em 2005. Os autores constataram que muitas empresas apresentavam
conselhos de administracdo pequenos, compostos praticamente por membros
internos ou representantes das familias, que mesmo as grandes empresas nao
tém conselheiros independentes e que os processos formais dos conselhos
sao limitados.

Silveira e Saito (2008), em um estudo qualitativo e profundo sobre a
governanga no Brasil, apontam recomendag¢des para varias praticas de
governanca no pais. Entre os desafios remanescentes para os conselhos de
administragdo no Brasil estdo: a redefinicho do conceito de conselheiro
independente, o aumento do numero de conselheiros independentes, a
validade do papel do conselheiro de administracdo que esta em varios
conselhos ao mesmo tempo (conselheiros muito ocupados), o relacionamento
entre conselheiros, acionistas e gestores e o desenvolvimento de mecanismos

de avaliacao do conselho.

Em seu estudo de 2009, Azevedo, a partir da teoria, lista os papéis
do conselho de administracdo, como de controle, direcionamento e prestacéao
de servicos e verifica 0 grau de exercicio destes na realidade de companhias
listadas brasileiras. Como resultado, obtém que o papel de controle predomina
nos conselhos estudados, sendo o papel de direcionamento também relevante

e, 0 papel de servico o menos relevante.

Oliva e Albuquerque (2007) publicaram um dos poucos trabalhos
brasileiros abordando em mais detalhes a remuneracdo de conselheiros e
executivos como suporte a estrutura de governanga, buscando verificar se
existe alinhamento entre o sistema de remuneragcdo de executivos e

conselheiros e a estrutura de governanga corporativa.

O universo dos conselhos esta inexplorado no Brasil, segundo
Azevedo (2009), que recomenda investigacdes sobre as estruturas teoricas

que desvendem a dindmica dos conselhos e abordem seu funcionamento.
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Recomenda ainda o estudo de aspectos motivacionais individuais, tanto

pecuniarios quanto nao pecuniarios.

A partir da nova base de dados da CVM, que apresenta os valores
pagos para os blocos de conselheiros e diretores, bem como métricas e
incentivos da remuneracao, tornou-se possivel mapear as principais formas de
remuneracao dos conselheiros. Dada a importancia do tema para a governanga
corporativa, em que a remuneracgao € vista como uma das melhores formas de
incentivo para que conselheiros e gestores estejam alinhados aos acionistas,
este trabalho visa mapear e analisar como sdo remunerados os conselheiros

de administracdo em companhias abertas brasileiras.

A relevancia deste trabalho estd, portanto, em descrever o perfil de

remuneracao dos conselheiros no Brasil.

1.1  Problema central de pesquisa

O conselho de administracdo, como principal componente do
sistema de governanca, tem o papel de orientar e supervisionar a relacdo da
gestdo com as partes interessadas, recebendo poderes dos sécios e a eles
prestando contas (INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNCA CORPORATIVA,
2009). A forma como os conselheiros de administracdo sdo levados a
exercerem seu papel pela remuneracgao é relevante para entender o modelo de
governanca corporativa de um pais. Nos Estados Unidos, a remuneragéao
baseada em resultados para os conselheiros de administracdo atinge entre
81% e 98% das empresas, de acordo com as diferentes classes de tamanho
(NATIONAL ASSOCIATION OF CORPORATE DIRECTORS, 2011), enquanto
no Brasil, menos de 25% dos conselhos das 165 empresas listadas nos Niveis
Diferenciados de Governangca Corporativa dos segmentos especiais de
listagem da BM&FBovespa® (niveis diferenciados de GC) praticam

remuneracao baseada em desempenho. Dessa forma, esta pesquisa busca

* 3 BM&FBOVESPA. Disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br/cias-
listadas/consultas/governanca-corporativa/governanca-corporativa.aspx?ldioma=pt-br>. Acesso em: 15
maio 2012.
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mapear a remuneragao dos conselheiros de administracao no Brasil e analisar

as formas de incentivo via remuneracao a estes oferecidas.

1.2 Questoes de pesquisa

a) Quais as formas de remuneracao dos conselheiros de administragdo no
Brasil?

b) Nas empresas em que ha remuneracao baseada em incentivos para os
conselheiros, esta apresenta as mesmas caracteristicas da remuneracao dos

executivos?

C) Qual a estrutura de remuneracdo para os conselheiros que recebem

algum tipo de remuneracao baseada em incentivos?

1.3 Objetivos

O objetivo geral deste estudo é investigar a remuneragdo de
conselheiros de administracdo no Brasil, tracando um panorama a partir de
uma amostra de empresas de capital aberto.

Os objetivos especificos deste trabalho sao:

o Identificar as formas de remuneracédo dos conselheiros de administracao
no Brasil, destacando a distribuicdo de remuneracéo fixa, remuneracao variavel

e baseada em acodes;

o Entre as empresas que atribuem remuneracdo baseada em resultados
para conselheiros de administragcdo, comparar os tipos de incentivo pagos a

conselheiros e executivos;

o Entre as empresas que atribuem remuneracdo baseada em resultados
para conselheiros, descrever a estrutura de remuneracgao, incluindo: existéncia
ou nao de comité de remuneracao, politicas de remuneragcéo e métricas para a

remuneragao em bdnus ou agoes.
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2 FUNDAMENTAGAO TEORICA

A base tedrica deste trabalho engloba a definicdo dos seguintes
conceitos: a Teoria do agente-principal — que discute a delegacao de poder dos
principais (acionistas) para os agentes (gestores) —, a definicdo da missédo do
conselho de administracédo e o papel da remuneragdo como incentivo para o0s
agentes da governanca corporativa e mais especificamente, os conselheiros de

administragao.

2.1  Teoria do agente-principal

A Teoria do agente-principal consiste na separacao de papéis entre
0s agentes, que sdo os tomadores de decisdo, e 0s principais, que sao 0s
sécios, os quais confiam suas decisdes a terceiros. Essa relacdo pode ser
definida como um contrato entre agentes e principais, em que os ultimos
delegam poderes aos primeiros. Como nem sempre o0 agente atua em prol do
melhor interesse do principal, ocorre um conflito denominado problema do
agente-principal, ou problema de agéncia (SILVEIRA, 2011).

Tida como a teoria mais aceita para discutir a tematica da
governancga, a teoria do agente-principal iniciou-se com discussées de Coase
(1937), Alchian e Demsetz (1972) e consolidou-se com o trabalho seminal de
Jensen e Meckling, Theory of the firm: managerial behavior, agency costs and
ownership structure, de 1976 (SILVEIRA, 2011).

A teoria da estrutura de propriedade, que consolidou a teoria de
agéncia por meio do trabalho de Jensen e Meckling publicado em 1976, ainda
apresentava a ideia do sécio-gestor presente nos primeiros trabalhos sobre o
tema. Nesse modelo, o conflito de agéncia aparece no momento em que o
sécio-gestor deixa de ser o Unico acionista e seu direito sobre os resultados
diminuem, encorajando-o a apropriar-se de recursos da companhia pelo

aumento do consumo préprio (perquisites).
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A partir do trabalho de Eugene Fama, de 1980, Agency problems

and the Theory of the firm, passou-se a analisar o problema das corporacdes

modernas dado pela separacdo entre a propriedade e o controle, admitindo-se

que os acionistas (security holders) diversificam seu risco e nao tém interesse

na gestao, até entdo atribuida aos empreendedores. Fama separa, assim, 0s
dois atributos dos empreendedores: gestdo e tomada de risco.

O trabalho de Fama (1980) também destacou que mecanismos de
controle eficientes sdo incorporados as empresas em virtude da competicao
com outras organizacbes e que o0s gestores sdao monitorados pelo proprio
mercado, em sua tendéncia a consumir acima do estabelecido em seu contrato
de trabalho. Para Fama, o salario do gestor ndo é afetado imediatamente por
seu desempenho, porém sua reputacdo o é, o que pode influenciar seu
reconhecimento no mercado e, consequentemente, seu futuro salario. Assim, o
gestor é mais impactado do que o acionista pelo sucesso da firma. O referido
estudo conclui que os problemas de incentivo aos gestores sdo resolvidos pelo
ajuste ex post do salario, considerando-se o desempenho passado do

profissional.

Em 1983, Fama e Jensen ampliaram a discussdao de separacao
entre propriedade e controle, aprofundando-se na distincdo da funcédo da
tomada de risco e da tomada de decisdao. Nas organizacées em que essas
duas decisdes sao independentes, defendem, ha necessidade da separacao da
tomada de decisdo, inerente aos gestores, e do controle da decisdo, inerente
ao conselho de administracao.

O problema de agéncia, como levantado por Fama em 1980, é mais
acentuado em empresas listadas em bolsa com controle pulverizado, comuns
na realidade americana. Nesse modelo, os executivos costumam ter muito
poder discricionario porque os donos, dispersos, ndo conseguem monitorar e
dirigir as atividades desses gestores, o que gera os problemas de agéncia
(BEBCHUK; FRIED, 2004).

A separacao entre propriedade e gestdo nas empresas de controle
pulverizado implica muitas vezes na divergéncia entre os interesses dos

gestores e acionistas. Como os gestores tém o custo inteiro do seu esforgo,
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mas nao se beneficiam totalmente das vantagens geradas para a empresa,
tendem a se esforcar menos do que poderiam. Por outro lado, favorecem-se
totalmente de beneficios decorrentes da atividade que consomem, mas nao
incorrem na totalidade desse custo, e, portanto, sdo incentivados a consumir
demasiadamente. Assim, os interesses privados dos gestores podem distorcer
as decisbes de negécio. Sao exemplos desse posicionamento do gestor:
incentivo a projetos que aumentam seu prestigio, determinagdo do padréao de
sua remuneracao, dificuldade em aceitar downsizings, retencao demasiada de
caixa em momentos em que nao ha projetos com retorno satisfatério, e os
recursos poderiam ser distribuidos aos acionistas, falha em tomar decisées que
lhe sdo pessoalmente custosas, recusa de operacdes de fusdes e aquisicdes
que poderiam custar sua posicdo ou mesmo tomar atitudes que criem seu
encastelamento (BEBCHUK; FRIED, 2004).

Administrar os conflitos de agéncia requer que se incorra em custos.
Jensen e Meckling (1976) discutem esses custos como uma decorréncia do
fato de que se o agente e o principal maximizarem suas préprias utilidades, o
agente ndo atuara no melhor interesse do principal, e como isso é frequente
nas relagdes de agéncia, sempre havera custos de monitoramento e alguma
divergéncia entre a decisdo do agente e aquela que maximizaria 0 bem-estar
do principal. Os custos de agéncia podem ser medidos, assim, como o délar-
equivalente da reducéo de riqueza incorrida pelo principal. Para os autores, 0s
custos de agéncia sdo a soma dos gastos de monitoramento do agente pelo
principal (pura observacdo dos interesses e criacdo de ferramentas de
controle), gastos de adaptacao pelo agente e gastos residuais. Para Bebchuck,
em seu livro Pay without performance, os custos de agéncia tém a dimensao
da reducdo no valor agregado da companhia devido a condutas ineficientes
dos gestores, que reduzem o valor da empresa (BEBCHUK; FRIED, 2004).

Para minimizar os custos de agéncia, o principal pode limitar as
divergéncias do agente por meio de incentivos e monitoramento. Jensen e
Meckling, em seu estudo de 1976, citam as formas de alterar as oportunidades
dos gestores de capturar beneficios ndo pecuniarios e alinhar os interesses dos

gestores aos dos acionistas, quais sejam, entre outros:

e Auditoria;
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e Sistemas de controles formais;
¢ Restricdes orgamentarias;
e Sistemas de remuneragao.

Esses mecanismos podem ser complementados com a existéncia do
conselho de administracdo, a divulgacdo de informacbes periddicas, a
presenca de um mercado de aquisicdes hostis e de um mercado de trabalho
competitivo (SILVEIRA, 2011).

Grande parte da teoria de agéncia baseou-se na forma de
propriedade pulverizada caracteristica dos paises anglo-saxdes. Nos paises de
propriedade concentrada, o conflito emerge entre acionistas controladores e
minoritarios (LA PORTA et al.,, 1999). O principal conflito decorre do efeito
entrincheiramento, em que o0s acionistas controladores buscam beneficios
privados de controle (SILVEIRA, 2011).

A teoria do agente-principal concentra-se prioritariamente na relacao
entre acionistas e gestores, tendo-se o conselho de administracdo como um
dos instrumentos de monitoramento da gestdo, em nome do acionista. Bruce e
Buck (1996), porém, defendem que o problema de agéncia também ocorre
entre conselho e acionista porque pode haver alinhamento excessivo entre
conselheiro e gestor. Para reduzir esses custos, séo estabelecidos contratos de

incentivos que relacionam a remuneragao do conselheiro ao acionista.

2.2 O papel do conselho de administracao

O conselho de administracdo € um 6rgdo com poder de direcionar e
monitorar os negécios da empresa, o qual esta situado entre os acionistas e os

executivos, responsaveis pela conducgao cotidiana dos negécios.

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), o
conselho de administracdo, como principal componente do sistema de
governanga, tem o papel de orientar e supervisionar a relagdo da gestdo com
as partes interessadas, recebendo poderes dos sbcios e a eles prestando
contas (INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANGCA CORPORATIVA, 2009).
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Na realidade norte-americana, grande fonte de literatura a respeito
do tema, os conselhos de administracdo estdo muito relacionados a

propriedade dispersa.

Os conselhos de administragdo existem quando os proprietarios,
fonte de autoridade da empresa, sdo muito numerosos para dirigir e controlar a
empresa por si. Assim, o conselho age como o fator de ligacao entre
proprietarios e administradores, dirigindo e controlando a empresa em nome
daqueles (CARVER; OLIVER, 2002).

O conselho de administracdo tem um dever fiduciario com a
empresa € seus acionistas, e espera-se que tenha incentivo para servir 0s
acionistas, uma vez que em nao o fazendo, pode ser substituido em
assembleia. Desse modo, supde-se, pela teoria de agéncia, que o problema
decorrente da separacao entre propriedade e gestdo deve ser enderecado pelo
conselho de administracdo, em seu papel de supervisionar e monitorar 0s
executivos, determinados pela lei como os ultimos responséaveis pela direcao
dos negécios das companhias. Ainda que os conselheiros ndo estejam no dia a
dia dos negobcios, seu poder de intervir quando necessario deve inibir os
executivos em adotar politicas de autobeneficio, que causariam o custo de
agéncia. Esse poder inclui contratar e demitir os executivos, monitorar seu
desempenho, revisar operacdes de fusdes e aquisigdes, entre outras acoes
(BEBCHUK; FRIED, 2004).

A teoria de agéncia atribui um importante papel ao conselho no
alinhamento de interesses entre acionistas e gestores. O conselho é
considerado uma forma de controle criada pelos soécios, que dispersos, nao
podem controlar diretamente os gestores.

Para Fama (1980), o conselho € uma instituicdo direcionada pelo
mercado, e o principal mecanismo de monitoramento interno do nexo de
contratos que € uma empresa, acompanhando de perto os principais
tomadores de decisdo e oferecendo uma forma de controle de baixo custo, em
relacdo a alternativa de tomadas de controle hostis.

Em seu trabalho, Fama e Jensen (1983, p.11) aprofundam a

discussao da separagao entre propriedade e controle:
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Nearly complete separation and specialization of decision
control and residual risk bearing is common in large open
corporations and financial mutuals where most of the diffuse
residual claimants are not qualified for roles in the decision
process and thus delegate their decision control rights to other
agents. When residual claimants have no role in decision
control, we expect to observe separation of the management
and control of important decisions at all levels of the
organization®.

Para os autores, nas situacbes em que as atividades das
organizacdes sdo muito complexas, ou que os acionistas® (residual claimants)
estdo dispersos, o0 sistema de decisdo resultante deve separar a tomada de
decisdo do controle da deciséo. Isto €, uma forma eficiente para minimizar os
conflitos de agéncia é a separacdo entre a tomada de decisdo (iniciagdo e
implementacdo) e o controle das decisdes (ratificacdo e monitoramento). A
tomada de decisdo é atribuicdo da gestdo e o controle, do conselho de
administracdo. Dessa forma, os conselhos podem, em geral, contratar, demitir,
remunerar os altos executivos e ratificar e monitorar decisdes importantes
(FAMA; JENSEN,1983).

Em trabalho mais atual, Hahn e Lasfer (2010, p.590) definem o papel
esperado do conselho, resumido em trés perspectivas, quais sejam, controle da
gestdo, participacdo das decisdes estratégicas e provisdo de recursos

estratégicos, tangiveis e intangiveis:

In general, there are three main functions that are
conventionally attributed to the board of directors: the
agency/control role stipulates that the board monitors the
behaviour of the management on behalf of the shareholders;
the strategic decision and policy support role considers that the
board offers input to decisions on strategic direction, through
the expertise, wisdom, and information of its members; the
resource acquirer role views the directors as a way of
identifying and acquiring tangible and intangible resources on
behalf of the firm. The former role includes protecting and
assuring the integrity of the audit function, remunerating
management and the board of directors itself, and the
recruitment of new management and other board members,

* Tradug&o livre: A separacdo quase completa e a especializacdo do controle de deciso e risco residual é comum em
grandes empresas abertas e sociedades financeiras mdtuas onde a maior parte dos reclamantes difusos e residuais
nao é qualificada para cargos no processo de decisdo e, portanto, delegam seus direitos de controle de deciséo a
outros agentes. Quando os reclamantes residuais ndo possuem um papel no controle decisério, devemos notar a
separacao do gestéo e do controle sobre decisdes importantes em todos os niveis da empresa

® “Residual claimants” sdo as Ultimas partes interessadas a receberem seu capital investido em uma empresa. Na
auséncia de melhor traducéo, traduziremos o termo como “acionistas” que na pratica sdo as Ultimas partes
interessadas a receber o capital investido.
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while the remaining two relate to advisory and external contacts
prerogatives.®

O mandato do conselho de administracdo varia de acordo com a
regulacdo de cada pais. Em linhas gerais, nos paises de direito germanico
(common law), os conselhos servem aos acionistas, enquanto no direito
romano (code law), servem as partes interessadas. Independentemente do
mandato recebido pelo conselho, o papel de monitoramento esta sempre
presente (MUSLU, 2004).

2.3 Remuneracao como incentivo para a governanca corporativa

Andrade e Rossetti (2004) relacionam a remuneragao a reducao dos
custos de agéncia e ao alinhamento de interesses entre acionistas e gestores.
Esse alinhamento, segundo os autores, passa pela vinculacao da remuneracao
ao desempenho da organizacdo, por meio de bonificacbes, atreladas ao
desempenho de curto prazo e opgdes de compra de agdes, vinculadas ao

desempenho de longo prazo.

Outros autores também indicam a remuneragdao como forma de
minimizar os conflitos de agéncia. Silveira (2011) aponta que, enquanto a
remuneracao fixa, sem vinculacdo ao desempenho, pode induzir a um
comportamento avesso ao risco, a remuneragao excessivamente baseada em

resultados de curto prazo pode incentivar a demasiada tomada de riscos.

Os dois principais mecanismos para reduzir os custos de agéncia,
propostos pela teoria de agéncia sdo o monitoramento e os incentivos, entre os

quais se sobressai a remuneragao.

Jensen e Meckling (1976) oferecem como solucdo ao problema
entre agentes e acionistas, visando reduzir a aversdo dos gestores ao risco, 0

estabelecimento de sistemas de incentivo por meio da remuneragéo.

® Tradug&o livre: Em geral, ha trés funcdes principais que normalmente séo atribuidas ao conselho de administragdo: o
papel da agéncia/controlador estipula que o conselho monitore 0 comportamento da geréncia em nome dos acionistas;
os cargos de decisdo estratégica e suporte as politicas consideram que o conselho oferece apoio para as decisdes
sobre a diregédo estratégica através da sua experiéncia, sabedoria e as informagdes de seus membros, e os cargos de
adquirente de recursos vé os diretores como uma forma de identificar e adquirir recursos tangiveis e intangiveis em
nome da empresa. O primeiro cargo inclui a protecdo e a garantia da integridade da fungdo de auditoria, da
remuneragao da geréncia e do conselho de administragéo, e do recrutamento de gerentes novos e outros membros do
conselho, enquanto os outros dois estéo relacionadas as prerrogativas de contatos consultivos e externos.
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Jensen e Murphy (1990, p.226) destacam a importancia, para a

teoria de agéncia, da remuneracdo no alinhamento de interesse entre
acionistas e executivos como forma de superar a assimetria de informacoes

entre esses dois agentes:

Managerial actions and investment opportunities are not,
however, perfectly observable by shareholders; indeed,
shareholders do not often know what actions the CEO can take
or which of these actions will increase shareholder wealth. In
these situations, agency theory predicts that compensation
policy will be designed to give the manager incentives to select
and implement actions that increase shareholder wealth.’

Em sua analise sobre o que denomina “a histéria oficial’, Bebchuk e
Fried (2004) resumem a visdo sobre remuneragéo e alinhamento de interesses
desde a obra precursora de Berle e Means (1932), The modern corporation and

private property, destacando os seguintes pontos:

¢ Um modelo de remuneragao que procure maximizar o valor para o
acionista deve, em primeiro lugar, oferecer valor que atraia e mantenha o
executivo na posicdo, ou seja, deve ser igual ou superar as alternativas
disponiveis;

e O contrato de remuneragao eficiente deve ligar pagamento a
desempenho, para oferecer ao executivo os devidos incentivos, sendo um

importante mecanismo para reduzir custos de agéncia;

e O pagamento em funcdo do desempenho, como o ultimo nao
depende exclusivamente do executivo, € menos valioso para os gestores do
que a remuneracao fixa, pois existe risco embutido. Como o executivo é
naturalmente avesso ao risco, a remuneracao baseada em desempenho é
menos valiosa para ele, o que leva a um aumento na sensibilidade da

remuneracao em relacdo ao desempenho.;

e Como o conselho ndo tem tempo nem informagédo para monitorar

todas as acdes dos executivos e verificar se estas beneficiam o acionista, pode

7 Tradugio livre: As acBes gerenciais e as oportunidades de investimento ndo séo, entretanto, totalmente visiveis aos
acionistas; na verdade, os acionistas nem sempre sabem quais agdes o CEO pode adotar, ou quais dessas agdes
podera aumentar o patriménio do acionista. Nessas situagdes, a teoria da agéncia prevé que uma politica de
remuneragao seja criada para oferecer incentivos para que o administrador selecione e implemente acgdes que
aumentem o patrimdnio do acionista
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incentivar o presidente-executivo (PE) por intermédio de um pacto de
remuneracao que favoreca agdes para agregar valor ao acionista. Se o pacote
for bem desenhado, pode reduzir sensivelmente os custos de agéncia,

melhorar o desempenho e os resultados para o acionista.

Conyon (2006) apresenta essa visao da remuneracao de executivos,
descrita por Bebchuk e Fried, ligada a teoria de agéncia, como a Teoria
contratual de pagamento de executivos (Contract approach to executive pay).
Nessa definicdo, o contrato reduz o oportunismo da gestdo e motiva o
presidente-executivo por meio de opcoes de acdes. Esse contrato ndo é
necessariamente 6timo, mas o melhor possivel para evitar a ma conduta da
gestao. Finalmente, o contrato ndo elimina os custos de agéncia, mas avalia 0s

beneficios de estabelecé-lo em relagdo aos custos de implementa-lo.

A contraposicdo a essa teoria € a Visdo do poder gerencial (The
managerial power view), apresentada por Bebchuck e Fried (2004), na qual o
conselho de administracdo e o comité de remuneracédo estdo alinhados com o
presidente-executivo e concordam com a remuneragao excessiva, definindo
contratos que n&o interessam aos acionistas e gerando um pagamento
excessivo em relacdo ao que seria necessario para reter o presidente-
executivo. Apesar de o presidente-executivo poder ser constrangido em seus
abusos pelo mercado, o que afeta sua reputacédo, essas pressdées nao sao
suficientes para inibir os desvios em relagcdo ao que seria um contrato 6timo
para os acionistas (CONYON, 2006).

Conyon, Bebchuck e Fried criticam o modelo americano de
remuneracao de executivos, que, além de influenciado por estes nao
representa incentivo para alinhamento aos acionistas. A remuneracao de curto
prazo (bénus), por exemplo, ndo esta ligada ao desempenho individual e sim
ao desempenho da empresa, cujos resultados sao influenciados por fatores

como bons momentos setoriais.

Os autores também questionam a capacidade do conselho em
definir a remuneragédo dos executivos, uma vez que os conselheiros tém varios

interesses em permanecer no cargo, quais sejam:



28

e Beneficios financeiros e nao financeiros: remuneragao, beneficios

indiretos, prestigio e conexdes sociais;

e Nos Estados Unidos, por exemplo, ainda ha participacdo dos
executivos na selecao dos conselheiros, 0 que causa constrangimento dos

selecionados na hora de definir o salario do executivo;

e Conselheiros interconectados (Board interlocking), que dificulta ao
conselheiro (conselheiro A) aprovar a remuneracao do principal executivo (PE
B) que é conselheiro (conselheiro B) na empresa em que o "conselheiro A" é o
principal executivo (PE A). Além disso, elencam diversas motivagbes aos
conselheiros em aceitar modelos de remuneracao que favorecam o presidente-

executivo e outros executivos séniores:

e Amizade com presidente-executivo ou dependéncia deste para
ser introduzido e aceito no conselho de administracao;

e Os conselheiros que definem a remuneragdo costumam ser
colegas do presidente no conselho, e, muitas vezes, o presidente-executivo € o

presidente do conselho;

e Conselheiros tendem a confiar no presidente-executivo para a
tomada de decisées, o que dificulta a negociacdo de salario, em funcao da

relacao de respeito;

e Dissonancia cognitiva: como o0s comités de remuneragao
costumam ser formados por ex-executivos, estes tendem a considerar que os

beneficios que tiveram quando eram executivos devem ser mantidos.

Em artigo de 2006, Conyon estuda a composicao da remuneragao
de presidentes e diretores corporativos em uma base de dados conhecida com
ExecuComp, analisando entre 1.153 e 1.799 empresas americanas durante o
periodo de 1993 a 2003. Nesse estudo observou-se que: i) o valor do
pagamento total anual cresceu a taxa de 7% para o presidente e demais
executivos; ii) nesse periodo, o salario fixo teve uma proporcdo menos
relevante, o bénus permaneceu em proporgcado constante (20%) e as acgdes e

opcoes tiveram sua participacdo aumentada. Os resultados encontrados
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mostram uma tendéncia ao aumento do incentivo aos gestores, em linha com

que preconiza a teoria de agéncia.

Entretanto, Conyon (2006, p.32) contrapde as vantagens das opcdes

de acbes aos riscos que essa pratica de incentivo pode trazer:
One problem with stock options and other forms of incentive pay is not
that they provide too few incentives, but that they may lead to

unintended consequences. It is well known that incentives can bring
about behavior by the agent that was unanticipated by the principal.®

Depois da analise de varios estudos, levantaram-se alguns riscos
provenientes do pagamento de incentivos, como o de o executivo buscar
desempenho no negdcio em que recebera a remuneracao variavel (caso atue
em varios negdcios, tendera a deixar desatendido aquele que nao estiver em
sua meta de remuneracdo variavel) ou de a remuneragao por incentivo
encorajar condutas oportunistas pelos gestores. Exemplos sdo a manipulacéo
de resultados e medidas de desempenho ou mesmo fraudes.

2.4 Remuneracao de conselheiros de administracao

Enquanto a remuneracdo do presidente da empresa tem atraido
muita atencao na literatura, os efeitos da remuneracédo sobre os conselheiros
tém apresentado menos discussdo. Isso se deve ao fato de os estudos
trazerem uma perspectiva instrumental em que os conselhos sao vistos como
um mecanismo para monitorar os executivos e ocasionalmente dar orientagéo
estratégica ou apresentam os conselheiros independentes como defensores
dos interesses dos acionistas.

A remuneracdo dos conselheiros costumava ser tratada como
recompensa e nao como forma de incentivo, na tradicional teoria de agéncia.
Assim, muito se discutiu sobre oferecer remuneracdo baseada em acdes para
conselheiros, por exemplo. No entanto, conselheiros ndo sdo simplesmente

agentes capazes de monitorar a gestdo, mas que agem também em seu

8 .1 - - . ) o

Tradugdo livre: Um problema das opgdes de compra de agdes e outras formas de pagamento de incentivos nao € que
elas oferecem incentivos muito pequenos, mas que elas podem gerar consequéncias nédo previstas. Sabe-se bem que
os incentivos podem gerar comportamentos pelo agente que nao foram antecipados pelo contratante.
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préprio interesse e tém seus motivos para agir como membros de conselhos.
(DEUTSCH et al., 2010)

Diferentemente dos executivos que tém toda sua remuneragéo
atrelada a sua atividade na empresa, o conselheiro de administracdo compde
sua remuneracao por diversas fontes de receita (YERMACK, 2004), seja como
executivo em outra empresa, seja como conselheiro em varias empresas, entre

outras atividades.

A discussao sobre se os conselheiros devem ser remunerados com
vistas a serem incentivados ou se devem ser recompensados por seu papel de

monitoramento esta presente em diversos trabalhos.

Até a crise de 2008, a literatura norte-americana sempre viu com
bons olhos os incentivos em opcdes de acdes, ou acdes, para os conselheiros,
como forma de alinha-los aos interesses dos acionistas e assim melhor
monitorar os executivos. Apenas estudos mais recentes questionam se a
remuneracao atrelada a opcbdes de acdes — desenhada para incentivar os
executivos a tomada de risco — poderia incentivar demasiadamente a tomada

de risco pelos conselheiros.

No fim dos anos 1980, as empresas norte-americanas passaram a
remunerar 0s conselheiros por acdées ou opcbes de agdes, ligando a
recompensa ao desempenho. Em consequéncia, ha diversas pesquisas da
década passada que examinam se agdes ou opcdes aos diretores aumentam o
incentivo ao desempenho, e outras que analisam a inclinacdo a tomada de
maior risco (YERMACK, 2004).

Houve também o efeito da tributacdo, a partir de 1994, sobre o
aumento da remuneragdo em acoes para os conselheiros de administracao,
incentivando o pagamento em opc¢des de acdes ou aprovado em comité de
remuneracao composto apenas por conselheiros independentes:

[...] publicly traded corporations have not been permitted to deduct
pay in excess of $1 million annually per executive unless the excess

compensation either consists of options or is based on the
achievement of performance goals that have been established by a
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compensation committee composed solely of independent directors
(BEBCHUK; FRIED, 2004, p. 24). °

No fim da década de 1990, no entanto, houve uma queda no
pagamento de opcdes de acgdes, em direcdo ao aumento de pagamento em
acées nas empresas norte-americanas (NATIONAL ASSOCIATION OF
CORPORATE DIRECTORS, 2011).

Essa tendéncia de queda também foi observada por Yermack
(2004), o qual afirma que, em 2006, a IBM norte-americana anunciou que
deixaria de oferecer opcdes de acdes a conselheiros externos e passaria a
remunera-los em dinheiro ou acdes. Outras empresas também mudaram suas
praticas na sequéncia, e essa aversao pode sinalizar que ao invés de incentivar
os conselheiros a monitorar os executivos, essa pratica pode levar a conflitos
de agéncia (MUSLU, 2004).

Em resumo, as etapas das caracteristicas da remuneracdo de

conselheiros seguiram esta ordem cronolégica:
e Anos 1980: remuneracao apenas fixa;

e Anos 1990: com a desregulamentacdo dos mercados, o incentivo

por meio da tributagdo aumentou a remuneracdo em acoes;

e Anos 2000: a preocupacdo com incentivo demasiado ao risco

levou a reducao da parcela variavel.

A remuneracao de conselheiros difere dos padrdées da remuneragao
dos executivos, uma vez que ndo segue, como se deveria esperar, a lei da
oferta e demanda. Segundo Hahn e Lasfer (2010), a teoria acerca da selecao
de conselheiros é clara sobre esse mercado ndo ser um mercado aberto, em

que oferta e demanda determinam o patamar de remuneracao.

Harford (2003) faz trés consideracdes acerca do mercado de
conselheiros: pode ser considerado um mercado nacional, em que aqueles

com maior experiéncia e reputagao recebem o maior nimero de conselhos; nos

’ Tradugdo livre: [...] as empresas de capital aberto ndo podem deduzir pagamentos de mais de US$1 milhao por ano e
por executivo, a menos que a remuneracao adicional seja composta de opgbdes de compra de agbes ou baseada na
conquista das metas de desempenho estabelecidas por um comité de remuneragdo composto apenas por diretores
independentes (BEBCHUK; FRIED, 2004, p. 24)
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casos em que o presidente-executivo seleciona os conselheiros, pode estar

procurando conselheiros passivos, com reputacao de lealdade a gestao; é um

mercado determinado pelo networking.

No Brasil, a principal recomendacédo com relacdo a remuneragao de

conselheiros esta descrita no Codigo das Melhores Praticas de Governanga
Corporativa (Cédigo do IBGC, p. 40):

Os conselheiros devem ser adequadamente remunerados,
considerando o mercado, as qualificagbes, o valor gerado a
organizagdo e os riscos da atividade. Contudo, as estruturas de
incentivo da remuneragcdo do Conselho devem ser diferentes
daquelas empregadas para a gestdo, dada a natureza distinta destas
duas instancias da organizagcdo. A remuneragdo baseada em
resultados de curto prazo deve ser evitada para o Conselho
(INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANGA CORPORATIVA,
2009).

Varios codigos de governanca no mundo também abordam com

cautela a remuneragao dos conselheiros de administragdo. No quadro a seguir

podemos ver as principais recomendacoes.

QUADRO 1 - Remuneracao nos codigos de GC no Brasil e no mundo

Documento
sobre
praticas de
GC

Recomendacoes sobre remuneracao de conselheiros

Principios de
Governanca
Corporativa
Organizagao
para
Cooperacao
e
Desenvolvim
ento
Econdmico
(OCDE)

Os acionistas devem poder opinar sobre a politica de remuneragdo dos
membros do conselho de administragdo e principais executivos.

A remuneragdo dos membros do conselho de administragdo deve ser divulgada
para que os investidores possam avaliar, em funcdo do desempenho da
empresa, os custos e beneficios dos planos de remuneracgéo e as contribuicoes
para regimes de incentivos, como opgdes de agoes (stock options);

Ajustar a remuneracao dos CA aos interesses a longo prazo da empresa e dos
seus acionistas;

Criagdo de uma comissdo de remuneragdo composta por conselheiros
independentes para aprovar elaborar e aprovar a politica de remuneragéo e
evitar conflitos de interesses.
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Os niveis de remuneracgao de diretores ndo executivos devem refletir o
comprometimento ao longo do tempo e as responsabilidades do cargo.

A remuneracdo de diretores ndo executivos ndo deve incluir opgées de compra
de agbes ou outros elementos relacionados ao desempenho. Caso,
excepcionalmente, op¢des de compra de agdes sejam outorgadas, a aprovagao
dos acionistas deve ser solicitada antecipadamente, e as agdes adquiridas pelo
uso das opcoes devem ser mantidas por pelo menos um ano apos o diretor

UK ndo-executivo deixar o conselho;
Coprporate | A posse de opgées de compra de agées pode ser relevante para determinar a
go(\j/ernance independéncia de um diretor ndo-executivo;
ode
O presidente do conselho deve garantir que a empresa mantem o contato
adequado com seus principais acionistas a respeito de remuneracéo;
O conselho, ou, nos casos indicados pelo Contrato Social, os acionistas, devem
determinar a remuneragao dos diretores ndao-executivos de acordo com 0s
limites estipulados no Contrato Social;
Nos casos permitidos pelo Contrato Social, o conselho podera delegar essa
responsabilidade a um comité, que pode incluir o CEO.
O presidente do conselho e outros conselheiros nao executivos ndo devem
King Code Ill | receber opgdes de compra de agdes ou outros incentivos voltados para o preco
da agao ou desempenho da empresa.
Cédigo de =
Govegrnanga O montante global de remuneragédo dos membros do Conselho de
Corporativa Administragao sera fixado pela Assembleia Geral que os eleger e ndo devera
PREVI ser inferior, para cada membro em exercicio, a 10% da que for atribuida ao
Presidente da companhia, ndo computados beneficios, verbas de
representacdo e participagdo nos lucros daquele executivo.
A remuneragdo variavel deve ser determinada a luz de metas e objetivos. Deve-
se considerar no calculo a quantidade de subsidiarias e afiliadas, o porte da
companhia e a complexidade das suas operacgdes, realizando comparagdes
com empresas equivalentes.
Deveréo ser divulgados a politica e o valor da remuneracgéo global dos
Conselhos e da Diretoria Executiva, que inclua a remuneragéo variavel e os
planos de opgdes de compra de ac¢des. Os niveis de remuneragéo deverdo ser
adequados para atrair e reter os melhores conselheiros e diretores, atentando-
se para as praticas de mercado.
Cédigo o ~ . .
Abrasca de O conselho de administragao deve zelar para que os planos de incentivo de
Autorre- longo prazo lastreados ou referenciados em agdes, tais como planos de opgao
gulacio e de compra de agdes ou similares, tenham critérios de elegibilidade, aquisicao
Boas de direitos (vesting), preco, prazo e condigdes de exercicio, estabelecidos de
Praticas das forma a promover o alinhamento dos participantes desse plano aos interesses
) de longo prazo dos acionistas;
Companhias gop ’
Abertas As pessoas que controlam o processo decisorio da estrutura de remuneracao e
(Abrasca) incentivos ndo devem ser também responséveis pela sua fiscalizagao;
E recomendavel que o conselho de administracdo aprove formalmente uma
politica de remuneracao de diretores e conselheiros de administracao e que
institua um comité de remuneragéo.
Cédigo das . .
Melh%res Os conselheiros devem ser adequadamente remunerados, considerando o
Praticas de mercado, as qualificagbes, o valor gerado a organizagao e os riscos da
atividade;
Governanga
Corporativa | As estruturas de incentivo da remuneragéo do Conselho devem ser diferentes
do IBGC daquelas empregadas para a gestéo, dada a natureza distinta destas duas

instancias da organizagao;

A remuneracgdo baseada em resultados de curto prazo deve ser evitada para o




34

Conselho;

As organizagdes devem ter um procedimento formal e transparente de
aprovacao de suas politicas de remuneragao e beneficios aos conselheiros de
administragao, incluindo os eventuais incentivos de longo prazo pagos em
acoes ou nelas referenciados. Devem ser levados em conta os custos e os
riscos envolvidos nesses programas e a eventual diluicao de participacéo
acionaria dos socios;

O acesso do conselheiro a uma eventual parcela da remuneragao em agdes ou
nelas referenciada sé deve ser permitido em prazo superior ao definido para os
gestores.

Os valores e a politica de remuneracgao dos conselheiros devem ser propostos
pelo Conselho e encaminhados para aprovagao da assembleia;

A estrutura de incentivos deve incluir um sistema de freios e contrapesos que
indique os limites de atuagé@o dos envolvidos, evitando que uma mesma pessoa
controle o processo decisorio e a sua respectiva fiscalizacao. Ninguém deve
estar envolvido em qualquer deliberacao que inclua sua prdpria remuneragao;

A remuneracgdo dos conselheiros deve ser divulgada individualmente ou, ao
menos, em bloco separado daquele relativo a remuneragéo da gestao.

Fonte: Cédigos de Governanga'™, elaborado pelo autor.

Recomendam ajustar a remuneragéo do conselheiro aos interesses
de longo prazo da companhia os principios de GC da OCDE e o codigo do
IBGC. Opbem-se claramente a remuneracao baseada em desempenho ou
acoes o UK Code Inglés e o Sul Africano King Code Ill. Mencionam que a
remuneracdo do conselheiro deve considerar responsabilidades e
comprometimento de tempo o UK Code, e o cbdigo do IBGC. Preocupam-se
com transparéncia os principios da OCDE, o co6digo do IBGC, UK Code e o
cédigo da Previ.

Entre o0s cbdigos brasileiros, o cbddigo do IBGC possui
recomendagdes mais completas, enquanto o cédigo da Previ preocupa-se em
determinar um patamar minimo de remuneracao para o conselheiro e ligar a

remuneracao baseada em incentivos a objetivos e métricas. O Codigo da

' INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANGCA CORPORATIVA (IBGC). Disponivel em: <www.ibgc.org.br>. Acesso
em: 27 fev. 2012.

CAIXA DE PREVIDENCIA DOS FUNCIONIARIOS DO BANCO DO BRASIL (PREVI). Disponivel em:
http://www.previ.com.br. Acesso em 20 dez. 2011.

ASSOCIAGAO BRASILEIRA DAS COMPANHIAS ABERTAS (ABRASCA). Disponivel em: http://www.abrasca.org.br.
Acesso em 15 mar. 2012.

ORGANISATION FOR ECONOMIC CO-OPERATION AND DEVELOPMENT (OECD). Disponivel em:
http://www..oecd.org. Acesso em 20 dez. 2011.

FINANCIAL REPORTING COUNCIL (FRC). Disponivel em: http://www. frc.org.uk .Acesso em 20 dez. 2011.

THE SOUTH AFRICAN INSTITUTE OF CHARTERED ACCOUNTANTS (SAICA). Disponivel em: http://www.
Saica.co.za .Acesso em 20 dez. 2011.
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Abrasca preocupa-se com o0 processo de determinacdo da remuneragcdo com
aprovacao formal da politica de remuneracao e separacao entre determinagao
e controle da remuneracdo. Nenhum dos documentos brasileiros opde-se a

remuneragao com base em desempenho.

2.4.1 Motivacoes dos conselheiros

A literatura mais vasta sobre motivacdo dos conselheiros de
administragdo refere-se a realidade norte-americana, em que o controle é
pulverizado e os conselheiros sdo externos — na maioria das vezes ligados aos
executivos —, independentes ou internos (os proprios executivos). No Brasil, a
realidade é de conselheiros acionistas controladores, conselheiros externos (na
maioria das vezes ligados aos acionistas controladores), independentes ou

internos (0s proprios executivos).

Nos Estados Unidos, o papel de direcionamento e monitoramento é
tratado na literatura como pertencente aos conselheiros externos e
independentes (os chamados conselheiros ndo executivos ou non-executive
directores), e estes sao os conselheiros analisados na literatura sobre
remuneracao. Assim, neste estudo, utiliza-se a literatura norte-americana como
base, sempre discutindo as motivacées dos conselheiros que ndo fazem parte

da gestao e também nao sao acionistas.

Nas referéncias sobre o tema, a remuneracao é vista como um fator

relevante na motivagdo dos conselheiros, porém ndo tida como a principal.

A teoria de agéncia pouco discute que o conselheiro possa ter seus
préprios interesses. Destaca-se a visao de Fama e Jensen (1988), para quem o
principal interesse dos conselheiros é desenvolver uma reputagdo como
especialistas em controle. Defendem o caso em que grande parte dos
conselheiros é composta por executivos das empresas que, portanto, por meio
de suas posicoes como conselheiros podem agir como especialistas em
gerenciar decisdes, entendem a separacao entre controle e decisdo e estdo
aptos a trabalhar com sistemas de controle de decisdo impostos pelo conselho.
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Fama e Jensen (1998) atribuem ainda a remuneragéao uma forma de
sinalizacdo do conselho ao mercado, afirmando que os sinais emitidos pelo

conselho s&o criveis quando a remuneragao € baixa.

Ha diversos estudos mais atuais, 0s quais consideram que 0s

conselheiros tém suas proprias motivacoes:

Apesar de ter o papel de garantir que os interesses dos acionistas
superem os dos gestores, os conselheiros podem ter seus proprios incentivos
conflitantes com seu papel de representantes dos acionistas (HARFORD,
2003).

Deutsch et al. (2010) afirmam que o presidente-executivo e 0s
conselheiros externos devem ser vistos como inter-relacionados e agentes
automotivados, sugerindo que as preferéncias de risco desses dois agentes

sejam levadas em conta.

O trabalho conduzido por Yermack (2004) quantificou a motivacao
dos conselheiros de administragdo. Estudando os incentivos ao desempenho
dos conselheiros pela andlise de 734 conselheiros de empresas da Fortune
500, entre 1994 e 1996, observou que existe evidéncia significativa de que
remuneracao, risco de ser demitido (turnover) e oportunidades de obter novos
assentos em conselho sédo fatores que motivam conselheiros a apresentar
melhor desempenho. Segundo esse estudo, salario e propriedade de acdes
representam mais da metade dos incentivos dos conselheiros, ultrapassando a
possibilidade de obter novos conselhos como motivacao, ao contrario do que
encontrou Jensen em seu trabalho de 1983.

Com base na anadlise da literatura, listam-se a seguir fatores

apontados como motivadores dos conselheiros:

QUADRO 2 - Fatores motivadores para conselheiros segundo literatura

Fatores motivadores Autor(es)

o Reputacdo como especialistas em controle. JENSEN (1983)
o Recebimento de dividendos quando séo acionistas; MAUG (1997)

o Dever de lealdade com os acionistas;
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o Adquirir reputacdo de serem capazes de exercer

monitoramento sobre a gestdo de forma independente.

. Montante da remuneracgéo total; YERMACK (2004)

o Risco de ser demitido (turnover);

o Oportunidades de obter assentos em novos conselhos.

o Temor de takeover, situag@o na qual perde sua posi¢ao; HARFORD (2003)

o Influéncia, networking, envolvimento (para aposentados);

o Trabalhos lucrativos de consultoria.

. Beneficios financeiros e nao financeiros: remuneragdo, | BEBCHUK; FRIED

beneficios indiretos, prestigio e conexdes sociais. (2004)

] Aprendizado. CARTER; LORSCH
(2004)

Fonte: elaborado pelo autor

Em seu trabalho, Yermack (2004) destaca que, enquanto para o
executivo o risco de ser demitido tem efeito de incentivo, para o conselheiro
esse risco € menor, pois ndo ha uma autoridade que va demiti-lo por fraco
desempenho.

Outro aspecto importante é a obtencdo de outros assentos em
conselhos, 0 que serve como motivacdo para os conselheiros. Segundo
Yermack (2004), diversos estudos relacionam a obtengdo de novos conselhos
com o desempenho operacional da empresa. Para Harford (2003), a perda
potencial de um assento em conselho motiva os conselheiros externos a serem

diligentes no exercicio de sua autoridade de controle.

2.4.2 Diferencas de motivacao para conselheiros em paises com controle
societario definido

A maior parte dos estudos levantados para a preparacdo deste
trabalho corresponde a realidade norte-americana, em que a propriedade
dispersa é a mais comum. No caso brasileiro, a propriedade concentrada é a
mais recorrente. Nesse modelo, os acionistas tém informacdes suficientes e
podem supervisionar diretamente os executivos, sem precisar incentivar por
meio da relacdo contratual. Ferrarini, Moloney e Ungureanu (2009) apontam
que, na propriedade concentrada, o papel da remuneracdo como incentivo
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torna-se menos relevante. Crespi-Cladera e Gispert-Pellicer (2003) indicam que
em empresas de controle concentrado a remuneracdo do conselho de

administracdao depende da riqueza dos acionistas.

A propriedade concentrada esta relacionada a um maior grau de
supervisdo. Em estudo sobre qualidade do conselho e remuneracdo, no
Canada, Zeghal e Elleuch (2011) afirmam que, como no Canada a propriedade
€ concentrada, pode-se inferir que a funcao de monitoramento é mais forte na
governanca canadense. Assim, o esforco dos conselheiros € menor, nao

necessitando de grande recompensa.

Para Hoskisson et al. (2009), acionistas com participacao relevante
também tém incentivo para monitorar a remuneragdo, impedindo a
remuneracdo de tornar-se excessiva. Isso nao se aplica, porém, aos
investidores institucionais, que tém preferéncia por remunerar com opc¢oes de
acoes, porque seus investimentos diversificados ndo permitem que fagam um

monitoramento direto do esforco da gestao.

2.4.3 Incentivos aos conselheiros decorrentes da remuneracéo variavel

Diversos estudos relacionam as boas praticas de governanca a
remuneracao variavel para conselheiros. Em estudo publicado em 2004, Ryan
e Wiggins concluem que, quanto maior o poder de barganha dos conselheiros
independentes em relacado ao presidente-executivo, 0 que representa uma boa
pratica de governangca corporativa, maior a propor¢do de remuneragao
baseada em agdes para os conselheiros (RYAN; WIGGINGS, 2004).

Nesse estudo, analisaram-se 1.018 empresas norte-americanas em

1997 e obteve-se que:

e Conselheiros de empresas com executivos entrincheirados
(definidos como aqueles ha mais tempo no cargo) recebiam remuneracao

significativamente menor;

e Os mesmos conselheiros recebiam propor¢ao muito menor de

remuneracao baseada em acgoes;
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e Também eram menos sujeitos a receber qualquer tipo de

remuneragao em acoes;

e As mesmas associagbes foram encontradas para conselhos com
mais conselheiros internos e maior numero de conselheiros, duas praticas

também nao recomendadas.

Da mesma forma, Becht (2005) questiona por que os conselheiros,
que tém participagcdes muito menores nas empresas do que 0s préprios
acionistas, teriam muito mais incentivo do que os acionistas para supervisionar

a gestao, o que favorece a adocao de remuneracao variavel para conselheiros.

Zeghal e Elleuch (2011) defendem, ao testar os fatores que
determinam o montante da remuneracdo de conselheiros, que oferecer acdes
aos conselheiros como parte importante de sua remuneragdo aumenta a
convergéncia entre os interesses de conselheiros e acionistas, além de ser
uma forma de motivar os conselheiros em seu papel de monitoramento e

promocao.

McCLAIN (2011) afirma que a remuneragcdo em acgdes alinha
interesses entre conselheiros externos e acionistas, porque a posse de acdes
leva-os a pensar como acionistas. Em seu trabalho de 2011, discute a
proporcdo de remuneragdao baseada em agdes e conclui que: quanto maior o
percentual de acdes do conselheiro, menor o percentual de remuneragao
baseada em acbes este desejara; quanto maiores as oportunidades de
investimento, maior a porcentagem de acdes no plano de remuneracao dos
conselheiros; e quanto maior o poder de barganha do presidente-executivo,
menor a participacdo de acdées na composicao da remuneragao.

Com relacdo a maior remuneragdo em acgdes em funcdo das
oportunidades de investimento, isso acontece porque é exigido maior nivel de
esforco para obter informacées e monitorar, e a remuneragdo deve ser uma

forma de engajar os conselheiros nessas atividades.

Carter e Lorsch (2004) apontam que a remuneracao baseada em
acoes oferece risco e, portanto, atrai apenas os individuos muito ricos para o

conselho. Para os autores, os conselheiros ndo podem ter interesse
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semelhante aos dos executivos porque tenderiam a colocar para estes desafios
modestos. Dessa forma, finalizam, propondo um modelo de remuneracéo para
conselheiros que considera pequena parcela de opg¢des de acgdes, com
exercicio a valor de mercado, condicionada ao desempenho da empresa
superior ao dos concorrentes e paga depois de um ano da saida do conselheiro
da empresa.

A remuneracdo baseada em desempenho para conselheiros,
conforme hoje conhecida no Brasil, pode ser definida da seguinte forma: bdnus
anual em funcdo do desempenho financeiro do ano, o que no Brasil toma
muitas vezes a forma de participagcdo dos administradores no lucro, no caso
das sociedades an6nimas, recebimento de acdes da companhia e recebimento
de opcboes de acbes da companhia (INSTITUTO BRASILEIRO DE
GOVERNANGCA CORPORATIVA, 2011) em adicao ao salario fixo. Nos Estados
Unidos, de acordo com pesquisa do NATIONAL ASSOCIATION OF
CORPORATE DIRECTORS (2011) os conselheiros sdo remunerados por
salario fixo, taxa por participacao em reunibes, participacado em comités, acoes

e opcdes de acoes.

2.4.4 Remuneracgao variavel baseada em opg¢des de acoes

A remuneracdo baseada em opcdes de acbes € largamente
discutida dentro do pacote de incentivo dos executivos.

As opcgdes de acgdes diferenciam-se de acdes. Enquanto as acdes
sdo titulos negociados no mercado a vista, as opcdes de acdes sao
instrumentos derivados das acdes, ou derivativos de acdes. O detentor de
opcoes tem o direito, adquirido pelo pagamento de um prémio, comprar uma
acao em determinada data futura, a um preco pré-acertado. Esse direito é
exercido caso 0 preco no momento da venda esteja mais atraente do que o
pré-acertado. Do contrario, o direito ndo é exercido e a opcao perde seu valor.
(ASSAF NETO, 2008). Na remuneracao baseada em acdes, 0 que O
empregado recebe, portanto, € o valor do prémio. Se as ac6es subirem e as
acoes forem vendidas, ha um ganho. Caso as a¢des caiam, o funcionario perde

todo o beneficio do recebimento das opgoes.
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De acordo com a definicdo da SEC"', os planos de opgdes de acdes

sdo contratos entre as empresas e seus funcionarios que dao aos ultimos

direito de comprar certo numero de agdes, a um preco fixo, dentre de um

intervalo de tempo. Estes empregados esperam ter um lucro exercendo suas
opgdes a um preco superior ao compraram.

No inicio dos anos 90, investidores e reguladores norte-mericanos,
preocupados com a baixa relacao entre remuneragcdo e desempenho,
passaram a incentivar a remuneracdo baseada em acdes aos executivos e
opcoes de agdes passaram a ser um importante componente da remuneragao
de executivos naquela década. (BEBCHUK, L.; FRIED, J., 2004)

A remuneracdo via opcbes de acbes € vista como fator de
alinhamento entre executivos e acionistas. Diversos estudos comprovam que
executivos que recebem mais ag¢des tendem a gerar mais valor ao acionista.
Uma vez que aumenta a propriedade das acdes por parte dos executivos,
ajuda a atrelar sua remuneracao ao desempenho da companhia, aumentando
seu incentivo a servir aos interesses dos acionistas. Porém os modelos de
remuneracao em opcdes falharam em prevenir ganhos substanciais por parte
dos executivos que nao resultavam de seu préprio desempenho (BEBCHUK,
L.; FRIED, J., 2004)

Rappaport (1998) ja criticava o modelo de opcdes de agdes por nao
compensar apenas o desempenho do executivo e sim incluir nesta recompensa
ganhos decorrentes do bom desempenho do setor e da economia como um
todo. Propbe, portanto um modelo de remuneracdo cuja a medida é o
desempenho relativo dos competidores. Posteriormente Marcondes e Fama
(2003) aprimoram este modelo, propondo que o desempenho histérico seja
considerado, evitando penalizar demasiadamente o0s executivos com

desempenho inferior a média, mas com tendéncia a melhoria.

Dentre as hipo6teses levantadas na teoria sobre as vantagens da
concessao de opcdes de acdes para executivos estda o incentivo ao executivo

avesso ao risco a decidir-se por investimentos com alto retorno e alguma

1 Disponivel em http://www.sec.gov/answers/empopt.htm. Acesso em 10 abr. 2012
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incerteza. Ja os conselheiros seriam menos avessos ao risco, uma vez que

suas atividades estéo ligadas ndo apenas aquela empresa (YERMACK, 2004).

Por analogia com o incentivo aos executivos decorrentes da
remuneracao via opcdes de acoes, acreditou-se que os conselheiros também
deveriam receber incentivos para se alinhar com os acionistas e que as op¢oes
de acgbdes dariam aos conselheiros externos incentivos a aumentar seu
envolvimento nas diversas tarefas do conselho, levando a empresa a tomar
maior risco. (DEUTSCH et al, 2010)

Porém existem diferencas na percepcao de risco dos conselheiros
em relacdo aos executivos. Segundo (DEUTSCH et al, 2010), o conselheiro
também é avesso ao risco, ainda que menos do que 0s executivos, de acordo

com as andlises a seguir:

e Conselheiros possuem diversas fontes de renda, portanto menos
dependentes da remuneracdo como conselheiro, tornando-os menos avessos
ao risco do que os executivos. Porém, como estao preocupados com o efeito
das decisdes estratégicas sobre sua reputacdo e responsabilidade legal,
tendem a evitar decisGes estratégicas arriscadas que poderiam arranhar sua

imagem caso 0s riscos se realizem;

e Estdo preocupados com processos legais de acionistas (class

actions);

e A selecdo de conselheiros pode naturalmente inclinar-se para

individuos com menos perfil para risco.

Em seu estudo, DEUTSCH et al (2010), encontraram que a
remuneracdo em opcdes de agdes para conselheiros de administracao
aumenta a exposicao ao risco da companhia mais do que o efeito das opcdes
de acdes sobre os executivos. Além disso, descobriram que se tanto os
conselheiros e 0s executivos receberem opcoes de agdes, os incentivos
recebidos pelos conselheiros enfraquecem o efeito da remuneracdo em opgdes
de acbes para os executivos. O estudo constituiu em analise de 1.165
empresas constantes do S&P 1500, no periodo de 1997 a 2006.
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Com relacdo a pagamento de opcdes para conselheiros, em
situacées em que os conselheiros possuem grande volume de opg¢des, varios
conflitos sdo apontados. Os conselheiros terdo interesse comum com o0s

executivos em perseguir ganhos com backdating (MINNICK; ZHAQO, 2009).

A maior parte destas questdes esta discutida dentro da governanca
corporativa como arranjo para os conflitos da sociedade norte-americana, em
gue modelo de propriedade pulverizada baseia-se no conflito principal-agente.
Na sociedade brasileira, em que o controle definido e a propriedade familiar
sdo marcantes, as questdes diferenciam-se um pouco, porém, ha pouca

literatura a respeito.

A questao da remuneracdo em opcdes de agcdes como positiva para
aumentar o risco, na pratica, leva ao questionamento sobre se todo aumento
de risco é positivo. Casos como Enron e WorldCom mostraram o que pode
acontecer quando o conselho aprova um nivel de risco elevado para a
companhia sem envolver-se suficientemente nas atividades de forma a
aumentar o monitoramento de forma eficiente, compensando o aumento da
propensao ao risco (DEUTSCH et al, 2010).

O aumento de risco de uma empresa atende aos acionistas que
podem diversificar seus investimentos. Outros stakeholders nao tém
oportunidade de diversificar suas carteiras. Neste caso, levanta-se a questao
sobre o papel fiduciario do conselho, que deve ser para com toda a empresa e
ndo apenas os acionistas individuais. Neste sentido, questiona-se se faz
sentido contratos de remuneragédo para conselheiros e executivos que levem
em conta apenas 0s acionistas que podem diversificar-se ou que atendam ao
maior grupo de stakehoders (DEUTSCH et al, 2010).

A remuneracado com opgoes de agdes € pratica comum no mercado
americano, mas no Brasil ainda é bastante restrita, possivelmente ao estagio
atual do mercado acionario brasileiro, ainda com pequeno numero de
empresas com acbes bastante negociadas no mercado brasileiro
(MARCONDES;FAMA, 2003). Porém estes planos ja existem ha muito tempo.
Segundo Nunes (2004 p.02),
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No Brasil os planos de incentivos em opgbes de acgdes estao
longe de ser uma novidade. A implantacao de tais planos data
da década de 1970, adotados pelas empresas norte-
americanas instaladas no pais, que praticamente importaram a
mesma metodologia, para os executivos aqui locados. Nos
ultimos anos tém-se verificado um crescimento muito grande
na adogcao desse tipo de incentivo, onde em empresas como a
Bristol-Myers Squibb, eleita em 2000 pelo anuario “Maiores e
Melhores” da revista Exame, a maior do setor farmacéutico, o
oferecem a praticamente todos os funcionéarios2 (Silveira, 2000,
p. 48). No pais, o dispositivo legal para a sua ocorréncia é
expresso na Lei n. 6.404/76, no qual o seu artigo 168, § 3° traz
a possibilidade de remuneragdo dos funcionarios ou
prestadores de servicos relevantes a empresa através de
planos de op¢oes de agdes.

2.4.5 Remuneracao de conselheiros de administragao no Brasil

2.4.5.1 O papel do conselho de administracao no Brasil

No Brasil, o conselho de administracédo originou-se formalmente com
a Lei 6.404 — Lei das Sociedades Anb6nimas, de 1976. O conselho de
administracdo, até entdo, era um 6érgao facultativo, pois as empresas eram
administradas por diretores que agiam individualmente, de acordo com as
atribuicdes definidas no estatuto. A lei de 1976 inspirou-se na moderna
legislacdo societaria europeia, e instituiu a duplicidade de 6rgaos de
administracdo: de um lado o conselho de administracdo, 6rgao decisério
colegiado, e de outro a diretoria, 6rgdo decisério nem sempre colegiado, a
gquem cabe a representacdo organica da sociedade. O conselho de
administragdo, com essa lei, tornou-se obrigatdério para as sociedades de
economia mista, para as companhias abertas e para as companhias com
regime de capital autorizado (CARVALHOSA, 2009).

Para Carvalhosa (2009), a obrigatoriedade do conselho de
administragdo nas companhias abertas deve-se a dois principais fatores:

e Necessidade de conciliar os interesses dos acionistas

controladores e dos acionistas minoritarios;
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e Pela escala esperada de uma companhia pressupde-se a
especializacdo da diretoria, que conduz a companhia, cabendo aos acionistas

controladores e minoritarios atuar no conselho de administracao.

A Lei das Sociedades Anbénimas brasileiras (BRASIL, 1976) também
atribui ao conselho de administracéo assuntos estratégicos e de monitoramento
da diretoria. Entre as principais atribuicbes do conselho de administracdo no
Brasil, estao listadas no Artigo 142 da citada Lei:

e Fixar a orientacao geral dos neg6cios da companhia;

e Eleger e destituir os diretores da companhia e fixar-lhes as

atribuicdes, observado o que a respeito dispuser o estatuto;

e Fiscalizar a gestao dos diretores, examinar, a qualquer tempo, os
livros e papéis da companhia, solicitar informacdes sobre contratos celebrados

ou em via de celebracao, e quaisquer outros atos;
e Convocar a assembleia-geral;

¢ Manifestar-se sobre o relatério da administracdo e as contas da
diretoria;

e Manifestar-se previamente sobre atos ou contratos, quando o

estatuto assim o exigir;
e Escolher e destituir os auditores independentes, se houver.

De acordo com Azevedo (2009), os papéis mais frequentes
assumidos pelos conselhos sao ratificador, de controle, estratégico, de servico
e de dependéncia de recursos. Em sua pesquisa com 65 empresas e 122
administradores de empresas listadas brasileiras, em 2008, a autora obtém que
o papel de controle predomina nos conselhos estudados, sendo o papel de

direcionamento também relevante e o papel de servico o0 menos relevante.

Em sua amostra também encontrou que os conselhos de
administragdo sdo dominados pelos acionistas controladores, que ocupam
51,95% dos assentos. Essa conclusdo, corroborada pelo estudo anterior de
Dutra e Saito (2002), com 142 empresas em 1999, em que 49% dos
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conselheiros eram controladores, diferencia a realidade brasileira da
americana, fonte da maior parte dos estudos sobre conselho de administragao.

2.4.6 A remuneracao de conselheiros de administracdo nas companhias
abertas brasileiras

A remuneracdo dos administradores, de acordo com a Lei 6.404 —

Lei das Sociedades Andnimas (BRASIL, 1976), é fixada pela assembleia de
acionistas:

Art. 152. A assembléia-geral fixar4d o montante global ou individual da

remuneragdo dos administradores, inclusive beneficios de qualquer

natureza e verbas de representacdo, tendo em conta suas

responsabilidades, o tempo dedicado as suas fungdes, sua

competéncia e reputagao profissional e o valor dos seus servigos no
mercado.

A lei brasileira ndo regulamenta como o montante proposto pela
assembleia é definido. O Codigo das Melhores Praticas do IBGC (INSTITUTO
BRASILEIRO DE GOVERNANGCA CORPORATIVA, 2009, p.30) recomenda
que o conselho apresente a assembleia proposta de remuneracdo de
conselheiros e diretores:

O Conselho deve prestar contas aos socios, incluindo um parecer
sobre o relatério da Administracdo e as demonstragdes financeiras,
além de propor, para deliberagdo da assembleia, a remuneracao

anual dos administradores, sempre vinculada a um processo de
avaliacao dos érgaos e de seus integrantes.

Os conselheiros de administracdo nas sociedades anbénimas sao
administradores da companhia eleitos pela assembleia geral. Apenas pessoas
fisicas podem ser eleitas para o conselho de administracdo e como o
conselheiro ndo preenche elementos que caracterizam uma relagao de trabalho
pela lei trabalhista brasileira, com habitualidade, subordinacao, dependéncia
econbmica e pessoalidade, a contratacao do conselheiro ndo caracteriza uma
situacao de emprego. O conselheiro costuma ser contratado como prestador de
servicos autébnomo (contribuinte individual da previdéncia social), podendo
assinar contrato formal com a companhia, ou néo, pois a eleicao do conselheiro
na assembleia € vélida para a eleicdo do conselheiro (INSTITUTO
BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA, 2012).
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A eleicdo em assembleia representa a contratagdo do conselheiro, o

que dispensa contrato entre a companhia e o conselheiro. Todavia o Guia de

Orientacao Juridica de Conselheiros de Administracéo e Diretores (INSTITUTO

BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA, 2012a) recomenda que

seja estabelecido contrato para regular aspectos '?nao definidos em lei ou no

estatuto, como “a concessdo de beneficios, a fixacdo de atribuices

especificas, a defesa do administrador, em casos de acdes contra ele

ajuizadas em nome da Companhia, a liberacao de garantias apds o término do
mandato, baixa em cadastros, entre outras condigcbes”.

2.4.7 Atransparéncia da remuneracao de conselheiros nas companhias
abertas brasileiras

Nos Estados Unidos a divulgacdao publica dos pacotes de
remuneracao é obrigatéria desde a década de 30, em que as empresas abertas
eram obrigadas a divulgar os salarios dos executivos. Alguma evolucdo se
passou e em 1992, a Securities and Exchange Comission (SEC), 6rgao
regulador do mercado de capitais americano, tornou obrigatéria a divulgacao
individualizada da remuneracao de cada executivo (PRADO, 2009).

No Brasil, a divulgacdo detalhada da remuneracdo dos
administradores é recente, vigente desde 2010 e sua implantagao foi bastante
polémica com evolucéo limitada da transparéncia e deu-se através da Instrucao
Normativa CVM n.° 480, de 7 de dezembro de 2009 (CHAVES, 2010).

A Instrucao Normativa CVM n.° 480 tem o objetivo de dispor sobre o
registro de emissores de valores mobiliarios e rege as informagdes que devem
ser prestadas pelos emissores a CVM. As informacbes solicitadas sdo o
formulario cadastral, o formulario de referéncia (FR), as demonstracdes

financeiras, o formulario de demonstracées financeiras padronizadas,

2 0 Poder Executivo pretende enviar ao Congresso Nacional proposta para mudar a legislacdo
trabalhista e criar duas novas formas de contratacdo, a eventual e por hora trabalhada. Esta
nova legislacdo pode permitir que os conselheiros venham a ser contratados como
trabalhadores convencionais. Porém, € um assunto ainda a ser proposto pelo poder executivo,
segundo matéria de 5 mar. 2012:

http://www.fetercesp.org.br/index.php?option=com content&view=article&id=385:nova-lei-
trabalhista-preve-contratacao-eventual-e-por-hora&catid=36:noticias. Acesso em 2 abr. 2012.
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formulario de informagdes trimestrais e outras informagdes relativas a
assembleias (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2009).

O FR é um documento eletrbnico que deve ser atualizado
anualmente. O item 13 do FR refere-se a remuneracao dos administradores.
Através do preenchimento deste item, a CVM passou a exigir maior
transparéncia na publicacdo da remuneracao dos administradores, entre outros
aspectos relevantes. O projeto inicial da instrucdo visava abordar a politica de
remuneracao praticada pelas empresas e previa a exibicdo da remuneragao no
formato individualizado para todos os administradores. Durante a audiéncia
publica para publicacdo da instrucdo, houve muita polémica que resultou na
divulgacao da instrucdo que representava uma evolucao gradativa (CHAVES,
2010), com a divulgacao da remuneragdao em dois blocos: o de conselheiros e
0 de administradores.
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3 METODOLOGIA

3.1 Tipo de Estudo

Esta pesquisa tem carater exploratério devido a pouca publicagédo no
Brasil sobre este tema. A pesquisa exploratéria visa levantar informacées,
delimitando um campo de trabalho e mapeando as condi¢cées de manifestacao
deste objeto (SEVERINO, 2007).

Nesta pesquisa fez-se necessaria a conjuncdo dos métodos
qualitativo e quantitativo para obter uma analise abrangente do problema de
pesquisa, adotando-se 0 método misto concomitante. Nos métodos mistos
concomitantes o pesquisador coleta as duas formas de dado ao mesmo tempo
e depois integra as informacdes na interpretacdo dos resultados gerais
(CRESWELL, 2010).

A pesquisa passou por duas etapas. A primeira, qualitativa,
composta por entrevistas estruturadas. A segunda, quantitativa, a partir da
andlise de dados.

3.1.1  Pesquisa qualitativa

A pesquisa passa a ser de cunho exploratério quando esta lidando
com problemas pouco conhecidos. Quando se busca o entendimento do
fenbmeno como um todo, é possivel que a analise qualitativa seja a mais
indicada (GODQY, 1995).

Na pesquisa qualitativa optou-se por entrevistas estruturadas. As
entrevistas estruturadas sao aquelas com questdes direcionadas e previamente
estabelecidas, com articulacdo interna e muito Uteis nos levantamentos sociais
(SEVERINO, 2007).

Entre as vantagens do método de entrevista estdo o grau de
profundidade que a analise pode atingir. Este método é recomendado em
casos em que se analisa o sentido que os atores dao as suas praticas e

acontecimentos. Neste método o investigador retira das entrevistas
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informacdes e elementos de reflexdo muito ricos e matizados (QUIVY;
CAMPENHOUDT, 2008).

Com o objetivo de entender o modelo de remuneracdo de
conselheiros no Brasil nas empresas listas em bolsa de valores (empresas
listadas) optou-se por entrevistar individuos que atuam como conselheiros de
administracdo em empresas brasileiras, de capital aberto ou fechado. Nesta
etapa da pesquisa utilizou-se fonte primaria de dados.

3.1.2 Pesquisa quantitativa

A pesquisa quantitativa teve carater descritivo. O estudo quantitativo,
de carater descritivo, é aquele realizado a partir de uma pesquisa documental,
ou seja, uma pesquisa a partir de documentos sem tratamento analitico
(SEVERINO, 2007).

A pesquisa quantitativa foi realizada em duas fases, ambas com

fontes secundarias de dados:

3.1.2.1 Descricdo da remuneracao de conselheiros de administracdo das
empresas listadas nos segmentos especiais de listagem da
BM&FBovespa

Houve selecao intencional da amostra, buscando dentro do universo
das empresas listadas aquelas negociadas nos segmentos especiais de
listagem, ou Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa da Bolsa de Séo
Paulo, BM&FBovespa. Estes segmentos requerem das empresas neles
negociadas padroes elevados de governanca, que vao além da Lei das
Sociedades por agdes'®. A entrada nos segmentos especiais de listagem
representa qualidade da governanca corporativa (SILVEIRA et al, 2007). Foi
selecionada, portanto, uma amostra que descreve a remuneracado nas

empresas com melhores praticas de governancga corporativa.

* BM&FBOVESPA. Segmentos de Listagem. Disponivel em
<http://www.bmfbovespa.com.br/empresas/pages/empresas segmentos-de-listagem.asp>. Acesso em 4 fev. 2012.
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3.1.2.2 Descricao da estrutura de remuneracao dos conselheiros que
recebem remuneragao variavel ou baseada em acoes

A partir da amostra das empresas negociadas nos segmentos foram
selecionadas as empresas que pagam remuneracao variavel ou baseada em

acOes para os conselheiros de administracao.

3.2 Amostra

3.2.1  Pesquisa qualitativa

Foram convidados a participar da entrevista 20 conselheiros de
administracdo, que atuam em empresas listadas, o que resultou em uma
amostra com 10 entrevistas. O envolvimento dos entrevistados com
companhias listadas foi considerado para o convite, ou como atuacado atual
como conselheiro, passada como conselheiro ou como ex-executivo de

companhia listada.

3.2.2 Pesquisa quantitativa

A populacdo original da pesquisa quantitativa foi o universo de
empresas negociadas nos niveis diferenciados de GC, que sao formados por:

Nivel 1 (N1)

Nivel 2 (N2)

Novo Mercado (NM)

Bovespa Mais

O “Bovespa Mais”, conhecido como mercado de acesso, congrega
poucas empresas e com baixa liquidez e padroes menos rigidos de governanga
corporativa, e por isso foi desconsiderado.

O N1 requer menores padrdes de GC, enquanto as exigéncias do
N2 e NM sao bastante semelhantes e superiores ao N1, diferenciando-se entre

eles basicamente pelo fato do N2 permitir a listagem de empresas que
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possuam acgdes preferencias (acdes ndo concedem direito de voto aos
acionistas). O quadro abaixo resume as principais regras de governanga as

quais cada nivel esta sujeito.

QUADRO 3 - Comparativo dos segmentos de listagem da BM&FBovespa

NOVO MERCADO NIVEL 2

NIVEL 1

BOVESPA MAIS

TRADICIONAL

Caracteristicas das
Acoes Emitidas

Permite a existéncia de

Permite a existéncia agdes ON e PN (com

somente de agdes ON

direitos adicionais)

Permite a existéncia de
agdes ON e PN (conforme
legislagao)

Somente agées ON podem
ser negociadas e emitidas,
mas é permitida a
existéncia de PN

Permite a existéncia de
acdes ON e PN (conforme
legislagao)

Percentual Minimo de
Acoes em Circulacdo
(free float)

No minimo 25% de free float

25% de free float até o 7°
ano de listagem, ou
condi¢des minimas de
liquidez

Nao hé regra

Distribuicdes publicas de
acoes

Esforgos de disperséo aciondria

N&o ha regra

Vedacéo a disposicoes
estatutarias (a partir de
10/05/2011)

Limitagdo de voto inferior a 5% do capital, quorum
qualificado e "clausulas pétreas”

Nao ha regra

Composicao do
Conselho de
Administracdo

Minimo de 5 membros, dos quais pelo menos 20%
devem ser independentes com mandato unificado de
até 2 anos

Minimo de 3 membros (conforme legislagdo)

Vedacao a acumulacao
de cargos (a partir de
10/05/2011)

Presidente do conselho e diretor presidente ou principal executivo pela mesma

pessoa (caréncia de 3 anos a partir da ades&o)

N&o ha regra

Obrigacéo do Conselho
de Administragao (a partir
de 10/05/2011)

Manifestagdo sobre qualquer oferta plblica de aquisicdo
de agdes da companhia

Nao hé regra

Demonstracoes
Financeiras

Traduzidas para o inglés

Conforme legislagdo

Reunido publica anual e
calendario de eventos
corporativos

Obrigatério

Facultativo

Divulgacéo adicional de
informacoes (a partir de
10/05/2011)

Politica de negociagéo de valores mobiliarios e codigo de conduta

Nao hé regra

Concessao de Tag Along

100% para agdes ON e PN

100% para acdes ON 100% para agdes ON e
80% para PN (até

09/05/2011)

80% para agdes ON
(conforme legislagdo)

100% para agdes ON

80% para agdes ON
(conforme legislagéo)

Oferta publica de
aquisicao de acdes no
minimo pelo valor
econdmico

Obrigatoriedade em caso de fechamento de capital ou
saida do segmento

Conforme legislagdo

Obrigatoriedade em caso
de fechamento de capital
ou saida do segmento

Conforme legislagdo

Adesdo a Camara de
Arbitragem do Mercado

Obrigatério

Facultativo

Obrigatério

Facultativo

Fonte:

BM&FBOVESPA.

Segmentos

de

Listagem.

Disponivel

em

<http://www.bmfbovespa.com.br/empresas/pages/empresas_segmentos-de-listagem.asp>.
Acesso em 4 fev. 2012.

Na data de coleta dos dados, os numeros de empresas que

compunham os niveis diferenciados de GC era o descrito a seguir:

TABELA 1 - Numero de empresas por segmento de negociagao
NM N2 N1 Total
Amostra total 119 17 39 175

Fonte: BM&FBOVESPA. Empresas listadas. Disponivel em <http:/www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/Empresas-
Listadas/BuscaEmpresalistada.aspx?indiceAba=2& seg=BM&Ildioma=pt-br>. Acesso em 30 maio 2011.

Desta amostra foram excluidas as empresas que no periodo de coleta de
dados nao apresentavam os dados de remuneracdo de conselheiros,

resultando na amostra a seguir:



TABELA 2 - Numero de empresas por segmento de negociacédo (dados validos)

NM N2 N1 Total

Amostra — dados validos 112 16 37 165

Fonte: Base de dados do IBGC. Elaborado pelo autor

3.2.3 Perfil da amostra

TABELA 3 - Numero de empresas por tipo de controle

Controle Numero de empresas
Compartilhado 70
Estatal 11
Estrangeiro 12
Familiar 65
Pulverizado 7

Fonte: Base de dados do IBGC. Elaborado pelo autor

TABELA 4 - Distribuicdo da amostra por faixas de faturamento

Dados em R$ Faixas de faturamento Numero de empresas
Faixa 1 até 500 mm 32
Faixa 2 entre 500 mm e 2 bi 58
Faixa 3 entre 2 bi e 8 bi 52
Faixa 4 acima de 8 bi 23

Fonte: Base de dados do IBGC. Elaborado pelo autor

TABELA 5- Numero de membros do CA por niveis diferenciados de GC

Niveis Média
NM 7,2
N2 7,6
N1 8,1
Amostra (n=165) 7,5

Fonte: Base de dados do IBGC. Elaborado pelo autor

TABELA 6 - Numero de empresas com conselho fiscal (CF) instalado

Segmento de listagem Total de empresas Empresas com CF
Novo Mercado 112 53
Nivel 2 16 11
Nivel 1 37 33
Total 165 97

Fonte: Base de dados do IBGC. Elaborado pelo autor
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TABELA 7 - Companhias com sobreposigao de cargos (presidente do conselho e
presidente-executivo)

Amostra total

Absoluta Relativa
Existe sobreposicao 29 17,58%
Nao existe sobreposicao 136 82,42%
Total 165 100%

Fonte: Elaborado pelo autor

A partir desta amostra, selecionou-se outra amostra, esta com as
empresas que praticam remuneracao variavel ou baseada em acbes a seus
conselheiros (amostragem dupla). Para esta amostra, foi realizada a descricao
da estrutura de remuneracdo dos conselheiros. Compdem esta amostra as

seguintes empresas:

QUADRO 4 - Empresas que praticam remuneracao variavel ou baseada em acdes
para o conselho de administracao

ALL AMERICA LATINA LOGISTICA S.A.

B2W - COMPANHIA GLOBAL DO VAREJO

BCO CRUZEIRO DO SUL S.A.

BCO DAYCOVAL S.A.

BRASIL INSURANCE PARTICIPACOES E ADMINISTRAGAO S.A
CESP - CIA ENERGETICA DE SAO PAULO

CETIP S.A. - BALCAO ORGANIZADO DE ATIVOS E DERIV.
CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG

CIA FERRO LIGAS DA BAHIA - FERBASA

CIA FIACAO TECIDOS CEDRO CACHOEIRA

CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO

CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG
ETERNIT S.A.

GERDAU S.A.

IDEIASNET S.A.

IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING CENTERS S.A
INDUSTRIAS ROMI S.A.

ITAU UNIBANCO HOLDING S.A.

ITAUSA INVESTIMENTOS ITAU S.A.

KROTON EDUCACIONAL S.A.

LLX LOGISTICA S.A.

METALURGICA GERDAU S.A.

MILLS ESTRUTURAS E SERVICOS DE ENGENHARIA S.A.
MMX MINERACAO E METALICOS S.A.

MPX ENERGIA S.A.

MULTIPLAN - EMPREEND IMOBILIARIOS S.A.

NATURA COSMETICOS S.A.
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OGX PETROLEO E GAS PARTICIPACOES S.A.
RANDON S.A. IMPLEMENTOS E PARTICIPACOES
ROSSI RESIDENCIAL S.A.

SAO CARLOS EMPREEND E PARTICIPACOES S.A.
SUL AMERICA S.A.

SUZANO PAPEL E CELULOSE S.A.

TRACTEBEL ENERGIA S.A.

WEG S.A.

Fonte: Base de dados do IBGC. Elaborado pelo autor

Na figura 1 esta demonstrado como foi realizado o processo de

amostragem dupla, com uma amostra menor extraida da amostra inicial.

FIGURA 1 - Processo de Definicdo da amostra

Empresas dos niveis diferenciados de GC

Amostra: N=175

N4

Empresas dos niveis diferenciados de GC com dados validos

Amostra: N=165

NS

Empresas que praticam incentivos aos conselheiros

Amostra: N=35

Fonte: Elaborado pelo autor

3.3 Procedimento de analise dos dados

3.3.1 Pesquisa qualitativa

As entrevistas foram realizadas presencialmente ou por telefone e
ocorreram durante o primeiro semestre de 2012, com duracao entre 20 e 40
minutos. Todas as entrevistas foram gravadas, com autorizacdo dos
respondentes. Os entrevistados nao receberam as perguntas antecipadamente,
porém ao inicio da entrevista as cinco perguntas eram lidas para os
respondentes. Visando analisar as entrevistas estas foram transcritas em um

documento word e as respostas alocadas dentro das cinco perguntas.
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A analise dos dados quantitativos foi contraposta com os resultados
das entrevistas, buscando checar a percep¢édo dos entrevistados. As respostas
obtidas nas entrevistas foram usadas com o objetivo de entender a realidade

apontada pelos numeros.

A carta-convite e o roteiro de entrevista e a encontram-se nos

apéndices | e Il respectivamente.

3.3.2 Pesquisa quantitativa

3.3.2.1 Descrigédo da forma de remuneragéo dos conselheiros de
administracao

A pesquisa quantitativa baseou-se na analise dos dados das 165
empresas através de estatisticas descritivas, que possibilitaram descrever as

caracteristicas da remuneracéao variavel de conselheiros.

Foi utilizado um extrato da base de dados cedida pelo IBGC
referente a pesquisa “Remuneragdo dos Administradores” (INSTITUTO
BRASILEIRO DE GOVERNANGCA CORPORATIVA, 2012). Esta base de dados
foi coletada nos Formularios de Referéncia publicados no site da CVM do ano
de 2011 e coletada entre os dias 30 de abril e 30 de maio de 2011, com
informacdes referentes ao ano de 2010 (INSTITUTO BRASILEIRO DE
GOVERNANGCA CORPORATIVA; 2012c). Foram analisados os itens 13.2 e
13.11 do FR, dentro do item 13, intitulado Remuneracao dos Administradores.

A remuneracao de conselheiros no Brasil usualmente se da através
de salario fixo, bdnus ou participacdo nos lucros e remuneracao baseada em
acOes. Esta é a nomenclatura utilizada pela CVM no FR. Para melhor adaptar
os dados de acordo com o incentivo, foi feito um ajuste entre a nomenclatura e

0 agrupamento dos dados.

QUADRO 5 - Diferengas entre nomenclatura da CVM e utilizada neste trabalho
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Alocacao da CVM

Alocacao deste trabalho

Observacoes

i. remuneracédo fixa anual,
segregada em:

- salario ou pré-labore
- beneficios diretos e indiretos

i. remuneracao fixa

segregada em:

- salério ou pré-labore
- beneficios diretos e indiretos

anual,

- remuneracao por - remuneragdo por participacao

participagdo em comités em comités

- outros - outros
) REMUNERACAO POR A~remuneragéo por reunides
PARTICIPACAO Em Né° dependg de resultados,
REUNIOES portanto foi alocada em

remuneracao fixa.
ii. remuneracdo variavel, ii. remuneracdo variavel,

segregada em:

- bénus

- participacao nos resultados

- REMUNERACAO POR
PARTICIPACAO EM
REUNIOES

- comissoes

- outros

segregada em:

- bbnus

- participacao nos resultados

- comissoes

Remuneragdo paga com
base em resultados,
usualmente sobre o periodo
em questao.

De acordo com a legislacao
brasileira, oS
administradores de
companhias abertas
brasileiras podem receber
até 10% do lucro apos

impostos, quando previsto
em estatuto. Este tipo de
remuneragdo € sempre
baseada no lucro anual da
companhia.

ili. beneficios pés-emprego

iii. beneficios pos-emprego

Inclui principalmente
previdéncia privada

iv. beneficios motivados
pela cessacao do exercicio
do cargo

iv. beneficios motivados pela
cessacao do exercicio do

cargo

Sao pacotes de
remunerag¢do, definidos em
contrato, pagos em caso de
saida do executivo.

v. remuneracao baseada em
acoes

v. remuneracao baseada em

acoes

Este campo deve ser
preenchido de acordo com a
definicho de remuneragéo
baseada em acdes, paga
em acgdes ou dinheiro,
conforme normas contabeis
gue tratam do assunto.

Fonte: Instrugdo Normativa CVM n® 480.

A organizagéo

seguinte nomenclatura:

Elaborado pelo autor

dos dados da amostra segue neste trabalho a
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a) Remuneracao baseada em incentivos é toda aquela que depende
de resultados futuros. Inclui a remuneracao varidvel e a remuneracao baseada

em acgodes;

b) Remuneracéo fixa (fixa): remuneracao fixa anual, conforme item i

da tabela acima;

c) Remuneracao varidvel (variavel): refere-se a bénus (usualmente
baseada no lucro anual, mas n&o exclusivamente) ou participagdo nos lucros
(definida por lei, necessariamente baseada no lucro liquido do periodo a que
se refere), conforme o item ii da tabela acima. Com relagao a participacao nos
lucros, por estar regida por lei, sabe-se que se refere ao lucro liquido do
periodo ou a resultado de curto prazo. Com relacdo ao bbnus, por usualmente
referir-se ao resultado anual, este trabalho também assume como remuneracao

de curto prazo (um ano);

d) Remuneracdo baseada em acgdes (agdes) refere-se a pagamento
em acobes ou opc¢des de acdes. Refere-se ao item v da tabela acima;

e) Beneficios pds-emprego (pds): refere-se ao item iii da tabela
acima, Tratado, em alguns casos, juntamente com a remuneragao fixa, pois

nao depende do desempenho da companhia;

f) Cessacdo do cargo (cessacao): refere-se ao item iv, porém nao

aparece em nenhuma empresa da amostra para o conselho de administragao.

3.3.2.2 Descricao da estrutura de remuneracao dos conselheiros que

recebem remuneragao varidvel ou baseada em acodes

Para as 35 empresas que praticam remuneracao variavel ou
baseada em acdes, analisou-se o item 13.1 do FR de cada empresa, coletados
no sitio eletrbnico das BM&FBovespa, que se destina a descricdo da
“politica/pratica de remuneracao”. Este item do FR deve ser preenchido pelas

empresas com as seguintes informagdes:

Descrever a politica ou pratica de remuneracao do conselho de
administragdo, da diretoria estatutaria e ndo estatutaria, do
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conselho fiscal, dos comités estatutarios e dos comités de
auditoria, de risco, financeiro e de remuneracao, abordando os
seguintes aspectos:

a. objetivos da politica ou pratica de remuneracao

b. composi¢cédo da remuneragao, indicando:

i. descricdo dos elementos da remunerac¢ao e os objetivos de
cada um deles

ii. qual a proporgéo de cada elemento na remuneracao total

ii. metodologia de calculo e de reajuste de cada um dos
elementos da remuneracao

iv. razdes que justificam a composicao da remuneracao.

c. principais indicadores de desempenho que s&o levados em
consideragdo na determinacdo de cada elemento da
remuneragcao

d. como a remuneragado € estruturada para refletir a evolugéo
dos indicadores de desempenho

e. como a politica ou pratica de remuneracdo se alinha aos
interesses do emissor de curto, médio e longo prazo

f. existéncia de remuneragdo suportada por subsidiarias,
controladas ou controladores diretos ou indiretos

g. existéncia de qualquer remuneragéo ou beneficio vinculado
a ocorréncia de determinado evento societario, tal como a
alienacao do controle societario do emissor

h. total da remuneracdo do conselho de administragdo, da
diretoria estatutaria e do conselho fiscal

Os itens “a”, “b.i.”, “c”, “d’, e “e” considerados métricas de incentivo,
pois sdo estes aspectos que vao determinar a remuneracao do conselheiro em
relacdo ao desempenho da companhia. Porém, da forma que é exigida esta
divulgagdo, sem especificar claramente quais as métricas e incentivos do
conselho e da diretoria, separadamente, houve uma mistura entre os dois
6rgaos no preenchimento dos formularios por parte das empresas, que
dificulta saber claramente quais incentivos referem-se apenas aos

conselheiros, apenas aos executivos, ou a ambos.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Resultados das entrevistas

Durante as entrevistas buscou-se entender a visdo dos entrevistados
sobre os fatores determinantes para a contratacdo dos conselheiros pelos
acionistas, sua opinido sobre o que motiva os conselheiros a exercerem um
bom trabalho, quais fatores determinam o montante pago aos conselheiros, sua
opinido sobre qualquer tipo de remuneragdo variavel para conselheiro e

finalmente sua opinido sobre o quadro atual de remunerac¢ao no Brasil.

Questao 1:

Com base em seu conhecimento e experiéncia, considera que o
conselheiro de administracdo deve receber algum tipo de incentivo financeiro

variavel, seja de curto ou de longo prazo?

Com relagdo a remuneragao baseada em incentivo como um todo, 4
entrevistados (40%) manifestaram-se contra. Manifestaram-se a favor 6
entrevistados (60%), sendo: 1, sem mencionar restricdes, 4 a favor apenas
caso a remuneragao seja de longo prazo e 1 a favor em caso de empresa de
capital pulverizado de pequeno porte, em que seja necessario maior
engajamento do conselheiro e o porte ndo permita o pagamento de um salario
fixo condizente com o nivel de complexidade da empresa. Em apenas 2 (20%)
dos respondentes houve manifestacdo favoravel a remuneracao variavel, nos
demais, mesmo quando a favor da remuneracao variavel, houve restricoes e

preferéncia por nao haver remuneracao variavel.

Com relacao ao pagamento de opgdes de agdes aos conselheiros,
apenas 1 (10%) manifestou-se a favor, enquanto 2 (20%) a aceitam em alguns
casos e 7 (70%) sao contra. Destes que se manifestaram contra, 3 (30%) eram

a favor de remuneracgao variavel quando atrelada ao longo prazo.
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Os respondentes que se manifestaram contra a remuneragio

variavel justificaram sua resposta com os seguintes argumentos:

¢ Prejudica a independéncia do conselheiro, podendo haver viés em
relacdo ao controlador ou a gestao;

e Conselheiro, cujo papel é pensar no médio e longo prazo da
empresa, pode passar a preocupar-se com resultados de curto prazo e o
atingimento de metas de curto prazo é preocupacao dos gestores;

Entre os conselheiros que se mostraram a favor foram encontrados

argumentos semelhantes:

e Meétricas de incentivo do conselheiro devem ser diferentes das
métricas da gestdo. O bbnus anual alinha demasiadamente o conselho a

gestao;

e Ha dificuldades em conciliar o prazo de mandato do conselheiro
(entre 1 e 3 anos no Brasil) e resultado no longo prazo. Seria necessario a
criagdo de um modelo em que a remuneracdo variavel fosse paga ao fim do

mandato;

e Remuneracgao variavel ndo deve ser parcela relevante do salario

do conselheiro;

e Em alguns casos pode fazer sentido um estimulo maior aos
conselheiros, mas sempre com o cuidado de estabelecer parametros de
estimulos nessa remuneracao variavel bem distintos dos pardmetros utilizado
para a remuneracao variavel dos executivos, sendo vocé acaba alinhando os
conselheiros com o0s executivos e ndo com os acionistas. Neste caso também
deve ser sempre de longo prazo, atrelado a resultados de longo prazo,

acessivel a longo prazo.

¢ Incentivo de longo prazo pode fazer sentido para empresas sem
controlador definido, em que a necessidade de dedicacdo e responsabilidade
do conselho é bem maior, e muitas vezes as empresas nao tem porte para

pagar um salario fixo compativel com esta responsabilidade;
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e Remuneracao variavel requer maior atuacdo do conselheiro, o

que nao acontece hoje no Brasil;
Vantagens apontadas pelos respondentes:
¢ Possibilita maior engajamento dos conselheiros

e E uma forma de complementar a remuneracéo fixa, que ainda é

baixa no Brasil

Com relacdo ao pagamento de opcdes de agdes para conselheiros

obtivemos as seguintes manifestacdes:

e Opcbes de acdes alinham o conselheiro demasiadamente ao
acionista enquanto para ser independente tem que exercer sua funcdao no

melhor interesse da sociedade;

e Parametros das opcbdes de acdes podem ser alterados se os

resultados nao forem satisfatorios;
e Alavanca demasiadamente a remuneracao;

e Alinha o conselheiro com o0 desempenho da empresa

Questéao 2

Quais fatores acredita serem determinantes no montante pago aos

conselheiros de administragcdo?

Nesta questdo foi solicitado aos respondentes identificar os fatores
que determinam o montante da remuneragcdo no Brasil. Apds a opinidao
voluntaria, eram transmitidos fatores observados na teoria pedindo aos

respondentes que incluissem os pontos que achavam relevantes em sua lista.

TABELA 8 - Questio 2:

Entrevistados que

Fatores Indicados (Respondentes n=10) mencionaram o fator
Tamanho 7 70,0%
Tempo de dedicacdo necessario 2 20,0%
Setor da empresa 2 20,0%
Prestigio do conselheiro 2 20,0%



Complexidade

Ser listada ou nédo

Salario do CEO (%)

Risco legal

Oferta de talentos no setor
Necessidade de especialista
Capacidade, experiéncia e contribui¢cdo
Bom relacionamento no governo

e e e e e T T ) S )

20,0%
10,0%
10,0%
10,0%
10,0%
10,0%
10,0%
10,0%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Com relacdo ao fator mais considerado, o tamanho, foi abordado

tanto do ponto de vista da necessidade de maior dedicacdo quanto da

capacidade da empresa em pagar melhores saldrios a medida que seu porte

maior permite.

Questao 3:

Quais fatores incentivam os conselheiros a dedicarem-se a sua atividade?

TABELA 9 - Questao 3:

Fatores Indicados (Respondentes n=10)

Entrevistados que
mencionaram o fator

Remuneracao

Possibilidade de colaborar com a empresa
Participacdo em um férum de discusséao de alto nivel
Remuneracgéao é aspecto secundario
Conselheiro é auto-motivado

Atuar em uma empresa de prestigio
Percepg¢éo de contribuicdo com a empresa
Disponibilidade (fisica e intelectual)
Oportunidade de trabalhar nos comités
Manutencgéo da reputagao

Risco legal

Continuar a atuar no setor

(6]

RN \C I \C I \O B O B SN 6

50,0%
50,0%
40,0%
30,0%
20,0%
20,0%
20,0%
10,0%
10,0%
10,0%
10,0%
10,0%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Em nenhum dos casos o0s entrevistados citaram a remuneragao

como fator preponderante, e sim como um dos fatores relevantes, mas nunca

como o primeiro na ordem de preferéncia.

Questéao 4:



64

Quais fatores sdo determinantes na contratagdo de conselheiros no Brasil?

TABELA 10 - Questao 4 :

Entrevistados que

Fatores Indicados (Respondentes n=10) mencionaram o fator
Total

Pessoa de confianga (seriedade/relacionamento) 7 70,0%
Conhecimento técnico 5 50,0%
Reputacéo e prestigio 5 50,0%
Complementacao do mix de talentos do conselho 5 50,0%
Relacionamento com o governo/possibilidade de abrir portas 3 30,0%
Habilidade de relacionamento 2 20,0%
Diversidade de género 1 10,0%
Alinhamento de valores com a companhia 1 10,0%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Foi solicitada a mencgao aos fatores que atualmente sao levados em
conta no Brasil para a contratagdo de conselheiros. O fator mais mencionado
foi a selecao de pessoa de confianga, tanto por seriedade reconhecida quanto
por histérico de relacionamento com a empresa. Em algumas entrevistas neste
ponto foi lembrado que ha procura por conselheiros que nao questionem o
acionista controlador e portanto os conselheiros de administracdo selecionados

sao aqueles mais proximos a empresa.

Em varias entrevistas foi mencionado que embora a busca por
conselheiros que complementem os talentos do conselho ainda néo seja o
critério mais utilizado para a selecdo de conselheiros, este deveria ser de
acordo com as melhores praticas. Também registraram uma tendéncia cada
vez maior a tomada em consideragdo deste mix, o que coincide com 50% dos

respondentes afirmando que a complementag¢édo do mix ja é levada em conta.

Questao 5:

Hoje, 25% das empresas dos niveis de governanga oferecem algum tipo de
remuneragdo variavel ao conselheiro de administracdo, seja bénus, agées, ou
opcodes de acdes. Por que acha que a remuneracdo variavel é pouco difundida
no Brasil?

TABELA 11 - Questédo 5 (n=10):

Fatores Indicados (Respondentes n=10) Entrevistados que




65

mencionaram o fator

Empresas de controlador definido buscam mais monitoramento do

que direcionamento ao negécio 5 50%
Remuneragéo variavel é rara. O que vemos € dividendo indireto ao

controlador 2 20%
Nao ha cultura de remuneracgéo variavel no Brasil 2 20%
Alinhamento as boas préticas, que ndo incentivam a remuneragao

variavel de conselheiro 2 20%
A reputacdo da empresa ajuda a complementar a remuneracéo 1 10%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota-se que os entrevistados explicaram o percentual de remuneracao variavel
pela presenca de acionista controlador, que ao exercer ele mesmo o
direcionamento estratégico, ndo vé motivos para incentivar o conselheiro ao
atingimento de metas e sim remunera-lo de acordo com seu papel de

aconselhamento e monitoramento.

4.2 Descricao dos tipos de remuneracao paga aos conselheiros de
administracao

4.2.1 Frequéncia de cada tipo de remuneracao

TABELA 12 - Numero de empresas por tipo de remuneragao

Amostr Fi Fixa+ Fixa + F').(? + Apenas Fixa +
ixa e ~ variavel ~ .
a total variavel acodes ~ acoes poés
+ acoes
Numero de empresas 165 125 22 14 2 1 1
Percentual @S 1009%  76%  13% 8% 1% 1% 1%

empresas
Obs: Nenhuma empresa apresentou variavel e agdes ou apenas variavel
Fonte: Base de dados do IBGC. Elaborado pelo autor

Nesta amostra de 165 empresas, a remuneragédo fixa é a mais
comum, seguida da composicao remuneracao fixa mais remuneracao variavel

e remuneracao fixa mais agoes.

Analisando a ética do controle para explicar a relevancia da
remuneracao fixa, como nas empresas de controle concentrado o controlador
esta mais préximo ao negdcio e, portanto participa das decisdes estratégicas,
deixando ao conselheiro o papel de monitoramento (muitas vezes em nome de
acionistas minoritarios) e de aconselhamento. Estas duas fungdes do conselho
nao requerem incentivo adicional do conselheiro de administragdo. De fato,

Azevedo (2009) concluiu que os papéis predominantes do conselheiro eram de
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monitoramento e aconselhamento, ficando o papel de direcionamento em

segundo plano.

A proporcdo baixa de empresas que pagam qualquer tipo de
incentivo ja foi apontada por alguns estudos, como caracteristica dos paises de
propriedade concentrada. Ferrarini, Moloney e Ungureanu (2009) apontam que,
na propriedade concentrada, o papel da remuneragdo como incentivo torna-se
menos relevante. Em estudo sobre qualidade do conselho e remuneragao, no
Canada, Zeghal e Elleuch (2011) afirmam que, como no Canada a propriedade
€ concentrada, pode-se inferir que a funcao de monitoramento é mais forte na
governanga canadense, o que estaria menos relacionado ao pagamento de

incentivo aos conselheiros.

A partir das entrevistas, as justificativas para que a remuneracao

seja predominantemente fixa no Brasil sao:

e Empresas de controlador definido sdo predominantes no Brasil e
buscam mais monitoramento do que direcionamento ao negécio, dai nao haver

necessidade de incentivos aos conselheiros;

e Remuneracgao variavel é rara. O que vemos € dividendo indireto

ao controlador;
¢ NAao ha cultura de remuneracao variavel no Brasil;

e Justifica-se pelo alinhamento as boas praticas, que nao

incentivam a remuneracao variavel de conselheiro;
e A reputacdo da empresa ajuda a complementar a remuneracao;

e E mais simples oferecer remuneracéo fixa do que desenhar um

modelo que nao traga efeitos colaterais negativos

Em relagdo a pagar incentivos para conselheiros, os entrevistados

trouxeram as seguintes opinides:

e Os incentivos podem levar o conselheiro a atender o interesse do
acionista controlador, seu dever é para com toda a empresa, de acordo com a

lei;
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e Remuneracao variavel ou em agdes leva o conselheiro a perder a
independéncia;

e Incentivos na remuneracdo requerem maior atuacdo do
conselheiro, mas isso ndo acontece ainda no Brasil;

¢ Incentivos de curto prazo podem gerar conflito em o conselheiro
olhar também o resultado de curto prazo e ndo o de médio e longo prazo, com
o qual deve ocupar-se. Opcoes de acao nao é a solugao, apesar de seu longo
prazo, pois o conselheiro também pode passar a preocupar-se em como agir
para fazer jus as opcoes;

e Ao receber um honorério justo por seu dispéndio de tempo, o
conselheiro é capaz de julgar com isengdo o desempenho da empresa e do
executivo;

e Em uma empresa estabelecida, em que se pode remunerar bem,
ndo é necessario dar um estimulo adicional para pessoa correr riscos
demasiados;

e A remuneragdo variavel ndo deve ser parcela relevante da

remuneracao do conselheiro.

4.2.2 Relevancia dos valores de cada tipo de remuneracao

TABELA 13 - Distribuicdo do montante recebido, para empresas que pagam

incentivos

Fixa Variavel Acoes Total
Empresas que pagam incentivos 56,7% 19,5% 23,8% 100,0%

Fonte: Base de dados do IBGC. Elaborado pelo autor

Observa-se que a remuneragao fixa, na média das empresas que

pagam incentivos, fica em 57% do total recebido pelos conselheiros.

Na amostra de empresas que pagam remuneracao variavel, 46%
paga remuneracgao variavel através de bonus e 58% através de resultados (ha

intersecao no pagamento de bbénus e participacao nos lucros).

Foi recorrente nas entrevistas a preocupagcao com que o incentivo a

remuneracao a conselheiros fique atrelada ao longo prazo:
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e Ha dificuldades em conciliar o prazo de mandato do conselheiro
(entre 1 e 3 anos no Brasil) e resultado no longo prazo. Seria necessario a
criacdo de um modelo em que a remuneracao variavel fosse paga ao fim do

mandato;

e A remuneracao atrelada a resultados é favoravel para o conselho
se as métricas forem bem desenhadas, e de longo prazo;

e Remuneracdo atrelada a resultados s6 é aceitavel para o
conselheiro se for de longo prazo;

e Remuneragdo atrelada a resultados sé € aceitavel em prazo

diferente do executivo e nao se referir ao resultado do ano;

e Remuneracdo baseada em resultados s6 faz sentido para
empresas pequenas, que necessitem de atencao especial dos conselheiros e
nao tenha porte para remunera-los adequadamente.

Com relacao as opcoes de agdes, temos as seguintes opinides:

Opinides contrarias:

e Opcoes de acdes alinham o conselheiro demasiadamente ao
acionista enquanto este, para ser independente, tem que exercer sua fungao

no melhor interesse da sociedade;

e Os parametros das opcdes de acbes podem ser alterados se 0s

resultados nao forem satisfatorios, o que reduz a confiabilidade do instrumento;

e Opcoes de agdes alavancam demasiadamente a remuneracao.

Opinidoes favoraveis:

e Opcoes de acdes cria um alinhamento do conselheiro com a

empresa;

e Opcodes de acao € uma alternativa para alinhar o conselheiro ao
longo prazo, desde que o conselheiro sb possa receber estes valores em um

prazo superior a cinco anos;

A partir destas analises pode-se concluir que:
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- O controle concentrado, tipico do Brasil, esta associado a uma

fungéo do conselho de administracdo mais atrofiada, focada em monitoramento
e aconselhamento. Estas fungbes ndo exercem impacto direto sobre o
resultado das companhias e por isso ndao ha necessidade de oferecer

incentivos adicionais aos conselheiros

- Um modelo que alinhe o conselheiro ao longo prazo da companhia,
sem conflitos com acionistas ou gestores, ndo é compativel com a limitacdo de
prazo de mandato do conselho. A dificuldade de alinhamento e criagcéao de tal
modelo inibe 0 pagamento de incentivos.

- Dentro da amostra estudada, a remuneracdo variavel de curto
prazo tem mais destaque. Este quadro esta diferente da percepcdo dos
conselheiros entrevistados e das recomendacées de boas praticas, de que se
houver remuneracdo variavel, devera ser em prazo mais longo do que da

gestao.

TABELA 14 - Montante da remuneragédo dos conselheiros de acordo com as formas
de pagamento

Amostra Fixa por Variavel por Acoes por Pos por Total por
conselheiro conselheiro  conselheiro  conselheiro  conselheiro
Média 213.347 32.130 65.882 29.084 340.443
zeasd\;igc; 510.653 128.909 469.472 369.057 997.264
Minimo 857 0 0 0 3.000
Q1 46.877 0 0 0 60.000
Mediana ' 112.000 0 0 0 123.200
Q3 207.936 0 0 0 231.506
Maximo 5.807.407 1.166.667 5.544.206 4.740.741 10.548.148

Fonte: Base de dados do IBGC. Elaborado pelo autor

Na tabela anterior, observa-se grande dispersdo em torno da média.
Analisando a mediana dos valores totais obtém-se dados mais precisos sobre a
remuneracdo de conselheiros, podendo-se afirmar que a mediana da

remuneracao total média para conselheiros da amostra é de R$ 123 mil/ano.

" As estatisticas foram calculadas sobre as 165 empresas. Como ha um nimero de 38
empresas apenas, com incentivos, a mediana dos dados de remuneracgao variavel e por agoes
é zero.
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4.2.3 Remuneragdo de acordo com os niveis diferenciados de GC

TABELA 15 - Empresas por tipo de remuneragdo nos niveis diferenciados de GC
(unidades e percentual da amostra)

Amostra Fixa Fixa + Fixa + Fir).(? +I Fixa +
Total variavel acoes variave pos
+ acoes

Novo Mercado 112 90 9 11 1 0
100% 80% 8% 10% 1%

Nivel 2 16 12 2 1 1 0
100% 75% 13% 6% 6%

Nivel 1 37 23 11 2 0 1
100% 62% 30% 5% 0% 3%

Total 165 125 22 14 2 1
100% 76% 13% 8% 1% 1%

Obs: nenhuma empresa praticou apenas agdes ou apenas variavel.
Fonte: Base de dados do IBGC. Elaborado pelo autor

A proporcdo de empresas com incentivos cai nos niveis mais
avancados de governanca corporativa. O N1 é o segmento com menores
exigéncias, seguido pelo N2 e pelo o NM, que € o segmento com maior
exigéncia de boas praticas de governanca corporativa. O NM também é o
segmento que proporcionalmente apresenta o maior grau de empresas com

remuneracao baseada em acoes.

A menor proporcao de remuneragao variavel e a maior participacao
de remuneracdo baseada em acdes entre as formas de remuneracao variavel
torna o NM o segmento mais alinhado com a visdo dos entrevistados e
recomendacgdes do Codigo do IBGC: “a remuneracdo baseada em resultados
de curto prazo deve ser evitada para o Conselho” (INSTITUTO BRASILEIRO
DE GOVERNANCA CORPORATIVA, 2009).

Com relacdo a remuneragado de conselheiros com agbes, Ryan e
Wiggings (2004) encontraram que nas empresas com presidente-executivo
entrincheirado o conselheiro recebe menor remuneracéo baseada em acgoes,
denotando que mas praticas de governanca levam a menores incentivos para

os conselheiros. J& a recomendacao de Carter e Lorsch (2004) associa o
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pagamento de opgdes de acdes a um risco, tentando minimiza-la: “conselheiros
devem receber pequena parcela de opcdes de acdes, paga uma ano apos a
saida do conselheiro”.

A partir destas analises pode-se concluir que:

- A remuneracgéo variavel para o conselho é recomendada, pelas
melhores praticas, apenas em prazo mais longo que a gestdo. As empresas do
NM, das quais se espera com maior compromisso com a governancga
corporativa, podem estar alinhadas a esta recomendacdo. Uma vez que ha
dificuldade em estabelecer um modelo de remuneracdo de longo prazo para o

conselho, estas empresas acabam preferindo ndo estabelecer incentivos.

- Ainda que ndo se possa inferir a partir destes dados sobre se ha
relagdo relevante entre remuneracdo e boas praticas de governanca
corporativa, este dado chama atengcdo para que se desenvolvam novos

estudos a respeito do tema.

Em termos absolutos, a remuneracao por segmento assim distribui-

se!

TABELA 16 - Remuneracao dos conselheiros no Novo Mercado

Fixa por  Variavel por Acoes por Pos por Total por

Novo Mercado . . . . .
conselheiro conselheiro conselheiro conselheiro conselheiro

Média 129.368 6.935 78.504 410 215.216
Desvio-padréo 116.812 30.046 555.297 4.335 568.834
Minimo 857 0 0 0 3.000
Qi 40.973 0 0 0 48.506
Mediana'® 105.411 0 0 0 113.406
Q3 170.148 0 0 0 200.854
Maximo 641.201 201.773  5.544.206 45.878 5.687.063

Obs: Remuneragao média anual, por conselheiro, em reais.
Fonte: Base de dados do IBGC. Elaborado pelo autor

TABELA 17 - Remuneracao dos conselheiros no Nivel 2

> As estatisticas foram calculadas sobre as 165 empresas. Como ha um nimero de 38 empresas apenas, com
incentivos, a mediana dos dados de remuneragéo variavel e por agoes € zero.



72

Nivel 2 Fixa por Variavel por Acodes por Pos por Total por
conselheiro conselheiro conselheiro conselheiro conselheiro
Média 218.286 57.800 7.125 0 283.211
Desvio-padrao 221.750 151.348 23.767 0 358.626
Minimo 6.000 0 0 0 6.000
Q1 72.155 0 0 0 79.846
Mediana'® 127.889 0 0 0 127.889
Q3 304.630 0 0 0 389.618
Méaximo 807.571 581.151 94.333 3 1.388.722
Obs.: Remunerag@o média anual, por conselheiro, em reais.
Fonte: Base de dados do IBGC. Elaborado pelo autor
TABELA 18 - Remuneracgao dos conselheiros no Nivel 1
Nivel 1 Fixa por Variavel por Por a(;:,;oes Beggflc::s Total por
conselheiro conselheiro P . posS por conselheiro
conselheiro conselheiro
Média 465.418 97.295 53.085 128.458 744.255
Desvio-padrao 1.018.881 238.206 225.544 779.320 1.805.976
Minimo 4.250 0 0 0 4.250
Qi 57.600 0 0 0 80.570
Mediana'” 146.408 0 0 0 207.936
Q3 437.310 21.132 0 0 623.230
Maximo 5.807.407 1.166.667 1.039.814 4.740.741 10.548.148

Obs.: Remuneragédo média anual, por conselheiro, em reais.
Fonte: Base de dados do IBGC. Elaborado pelo autor

O NM possui 0 menor valor de remuneracdo analisado pela

mediana, tanto em termos totais quanto em remuneracédo fixa. O N2 também

esta muito préximo ao NM, porém o N1 apresenta valores superiores aos dois

outros segmentos.

16 - . .
As estatisticas foram calculadas sobre as 165 empresas. Como ha um nimero de 35 empresas apenas, com

incentivos, a mediana dos dados de remuneragao variavel e por agoes é zero.

7 As estatisticas foram calculadas sobre as 165 empresas. Como ha um nimero de 35 empresas apenas, com

incentivos, a mediana dos dados de remuneragao variavel e por agdes é zero.
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Para Pinto e Leal (2012), a adocao de boas praticas de GC esta
associada ao nivel de remuneracdo dos administradores. Na medida em que
as praticas de GC aumentam a transparéncia e protegem os investidores, € de
se esperar que elas contribuam para controlar a remuneracdo dos

administradores.

Ainda que sem comprovacdao empirica, esta associacdo ja era
evidente para Fama e Jensen (1983) de que os sinais que os conselheiros

emitem ao mercado sdo criveis se a remuneracao é baixa.

Adicionalmente, existem outras possiveis explicacées para a menor

remuneracao no NM, a serem exploradas em trabalhos futuros:

e Presenca de maior numero de conselheiros independentes no NM
e N2. Enquanto o NM e o N2 exigem um minimo de 20% de conselheiros
independentes, para o N1 ndo ha qualquer tipo de exigéncia a este respeito.
Segundo Zeghal e Elleuch (2011), em sociedades de controle concentrado o
controlador ja faz o monitoramento reduzindo a responsabilidade dos
conselheiros. Como no Brasil, os conselheiros sdo em grande parte os proprios
controladores, € possivel que a remuneracdo dos conselheiros independentes
seja inferior, explicando a diferenca de valores do NM e N2 em relagéo ao N1;

e Presenca de empresas maiores no N1. Este fator pode justificar
salarios maiores. Nas entrevistas, respondentes associaram a definicao do
montante a ser pago aos conselheiros ao tamanho da empresa. Baker et al.
(1998) também fazem essa relacao. De fato as empresas do N1 sdo maiores:
enquanto a receita média de 2010 das empresas do N1 foi de R$ 13,6 bilhdes,
as empresas do N2 faturaram em média R$ 5,8 bilhdes e as empresas do NM,
R$ 3,6 bilhdes.

4.2.4 Remuneracgao de conselheiros por tipo de controle societario

O tipo de controle tem sido observado pela literatura como fator de
diferenciacdo na remuneracdo. Barontini e Bozzi (2011) afirmam que o nivel de

concentracao da propriedade é capaz de impactar os custos de agéncia e entre
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estes, o nivel de remuneracao pago aos administradores. Também conseguem
observar diferengas no tipo de remuneracao para trés tipos de diferentes de

controle societario: estatal, familiar e pulverizado.

Para definir o controle das empresas da amostra, utilizamos o critério do
anuario de governangca corporativa da revista capital aberto (REVISTA
CAPITAL ABERTO, 2011), com a descricao a seguir:

o Controle estrangeiro: exercido por companhia multinacional ou investidor

estrangeiro;

o Controle pulverizado: quando o maior acionista possui menos de 10% do
capital votante;

o Controle familiar: exercido por individuo isolado (empreendedor) ou por
grupo de individuos com relagéo de parentesco;

o Controle estatal: exercido pelo governo;

o Controle compartilhado: quando o maior acionista tem entre 10% e 50%
do capital votante, independentemente de haver ou ndo acordo com os demais

acionistas.

TABELA 19 - Distribuicdo de frequéncias de acordo com o tipo de controle (unidades
e percentual da amostra)

Amostra Fi Fixa + Fixa + Fixa+ Apenas Fixa +
ixa
total variavel acdes variavel+ acées pos
Compartilhado 70 o1 7 8 2 1 1

100,0% 72,9% 10,0% 11,4% 2,9% 1,4% 1,4%

100,0% 63,6% 36,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Estrangeiro 12 11 1 0 0 0 0

100,0% 91,7% 8,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Familiar 65 50 10 5 0 0 0
100,0% 76,9% 15,4% 7,7% 0,0% 0,0% 0,0%
Pulverizado 7 6 0 1 0 0 0

100,0% 85,7% 0,0% 14,3% 0,0% 0,0% 0,0%
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Total 165 125 22 14 2 1 1

100,0% 75,8% 13,3% 8,5% 1,2% 0,6% 0,6%

Obs: nenhuma empresa praticou remuneragao variavel e agdes ou apenas variavel.
Fonte: Base de dados do IBGC. Elaborado pelo autor

Esta tabela demonstra que existe menor percentual de empresas
com incentivos entre as empresas de controle estrangeiro e controle
pulverizado, seguidas pelas empresas familiares, de controle compartilhado e
estatais.

Segundo apurado nas entrevistas, o fato da maior parte da
remuneracao variavel para conselheiros nao ser tao difundida no Brasil explica-
se, entre outros fatores, pela forma de controle concentrado das empresas

brasileiras.

Nestes dados, porém, ndo é possivel verificar esta afirmagédo, uma
vez que as empresas de controle pulverizado s&o as que, proporcionalmente,
menos possuem remuneragao variavel, ainda que representem o menor
namero de empresas da amostra. Esta verificagdo nao foi corroborada pelas
entrevistas em que respondentes afirmaram que os incentivos fazem sentido
para empresas sem controlador, que requerem maior envolvimento do

conselheiro de administragao.

Uma analise possivel sobre as empresas de controle pulverizado,
que justifique a baixa presenca de incentivos no grupo, seria a que todas as
empresas de controle pulverizado estdo negociadas no NM, é possivel que a
nédo existéncia de incentivos esteja relacionada a uma tentativa de alinhamento

as melhores praticas.

TABELA 20 - Distribuicao do montante recebido pelos diversos tipos de controle

Fixa Variavel AclOes
Compartilhado 48,5% 18,0% 33,2%
Estatal 73,9% 26,1% 0,0%

Estrangeiro 88,8% 11,2% 0,0%
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Familiar 31,5% 18,1% 50,3%

Pulverizado 71,0% 0,0% 29,0%
Fonte: Base de dados do IBGC. Elaborado pelo autor

Analisando o montante recebido em 2010 pelos conselheiros,
verifica-se que as empresas de controle familiar sdo as mais alavancadas em
remuneracao baseada em resultados, seguidas das empresas de controle
compartilhado.

Barontini e Bozzi (2001) encontraram em seu estudo que a presenca
de opcdes de acbes é significante apenas para as empresas de controle
familiar entre as outras formas de controle. Este resultado diferencia-se da
expectativa inicial do seu estudo, uma vez que o controle familiar deveria
implicar em maior alinhamento com os interesses dos acionistas e, portanto,

com menor necessidade de incentivos.

TABELA 21 - Média de remuneragéo por tipo de controle

Compartilhado Estatal Estrangeiro  Familiar  Pulverizado

Média 342.261 68.621 84.334 449.764 173.320
Desvio-padréo 1.257.357 27.311 80.920 895.254 109.319
Minimo 4.954 35.811 3.000 4.250 38.400
Q1 67.571 45.207 29.214 70.985 105.831
Mediana 128.715 73.960 58.800 146.408 157.115
Q3 236.320 84.443 110.679 371.995 233.509
Maximo 10.548.148 122.445 227.375 5.687.063 339.043

Fonte: Base de dados do IBGC. Elaborado pelo autor

Assim como em propor¢cao, a média da remuneracao das empresas
familiares é maior, seguida das empresas de controle compartilhado. Todavia
estes tipos de controle apresentam o maior desvio padrao, tornando a mediana
a medida mais realista. Esta medida também ressalta os maiores valores para
estes tipos de controle, embora bastante inferiores ao verificado pela média,
denotando que pode haver concentragdo de remuneracdo em algumas

empresas da amostra.
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De qualquer forma, a maior remuneracao € a maior parcela da
remuneracao variavel entre os tipos de controle pode trazer relagdo com a
analise obtida junto as entrevistas, de que é possivel que as empresas
familiares paguem remuneragdo variavel como forma de remuneragao

extraordinaria a acionistas que participam do conselho.

Estes dados estdo parcialmente alinhados com os resultados de
Barontini e Bozzi (2011). Eles constataram que as empresas familiares pagam
mais devido a selecao para o conselho de familiares, encontrando dados que
suportem o fato de transferéncia de resultados, principalmente quando o

fundador ainda encontra-se na empresa.

Entre as explicacbes possiveis para os menores valores entre

estatais e de controle estrangeiro estao:

e As estatais possuem a segunda menor remunera¢do total e o
menor percentual de remuneracdo fixa, com incentivos via remuneragdo
variavel (bénus e participacdo nos lucros). As empresas estatais remuneram
com menores valores devido ao elevado controle orcamentario e visibilidade
publica a que estao sujeitas estas empresas (BARONTINI;BOZZI,2011). Uma
possiblidade a ser investigada é que a distribuicdo de resultados seja uma
forma de complementar a remuneragdo do conselheiro. Durante as entrevistas
houve mengédo ao fato de no Brasil, a remuneragéo variavel ser utilizada como

forma de complementar a remuneracao fixa, que é baixa;

e Ja as empresas de controle estrangeiro, possuem em sua maioria
apenas remuneracgao fixa e o montante menos relevante de remuneracéo. Este
fato pode ser visto como reflexo da participacdo de executivos da matriz

atuando como conselheiros de administracdo nas subsidiarias.

4.2.5 Remuneragéo de conselheiros por faixas de faturamento

TABELA 22 - Distribuicdo de frequéncias de acordo com as faixas de faturamento

Fixa +
variavel
+ acoes

Amostra Fixa Fixa + Fixa +

Apenas Fixa +
total variavel acoées 5

acoes pos
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Até R$ 500 mm 32 24 1 / 0 0 0
100,0% 75,0% 3,1% 21,9%
Entre R$ 500 mm e
47 4 1
R$2 bi 58 6 0 0
100,0% 81,0% 10,3% 6,9% 1,7%
Entre R$ 2 bi e R$ 8 52 38 11 y 1 0 1
bi
100,0% 73,1% 21,2% 1,9% 1,9% 1,9%
2 1 4 2 0 1 0
Acima de R$ 8 bi 3 6
100,0% 69,6% 17,4% 8,7% 4,3%
Total 165 125 22 14 2 1 1
100,0% 75,8% 13,3% 8,5% 1,2% 0,6% 0,6%

Obs: nenhuma empresa praticou remuneragao variavel e agdes ou variavel
Fonte: Base de dados do IBGC. Elaborado pelo autor

Nao parece haver distincdo entre as faixas de faturamento e as
modalidades de remuneracao para conselheiros. Nas entrevistas foi ressaltado
por alguns respondentes que empresas menores, com maior dificuldade em
atrair conselheiros pelo montante da remuneragdo ou pela necessidade de
maior envolvimento destes, poderiam oferecer remuneracdo variavel como
forma de incentivo e complementacdo. De fato, ha a maior proporcao de
remuneracao baseada em ac¢des nas empresas de menor porte da amostra

(até R$ 500 milhdes de faturamento).

Com relacao a ordem de faturamento, por outro lado, verifica-se pela
mediana que quanto maior o porte da empresa, maior a remuneragao meédia
anual de seus conselheiros. Esta constatacao ja foi feita por Baker et al (1998),
que concluiu que a remuneracdao aumenta conforme o tamanho da empresa:
empresas maiores podem empregar presidentes-executivos melhores e mais

bem pagos.

TABELA 23 - Remuneragéao por ordem de faturamento

Até R$ 500 Entre R$ 500 Entre R$2bie AcimadeR$8
mm mm e R$ 2 bi R$ 8 bi bi
Média 316.046 238.519 283.586 759.956
Desvio-padrdo 1.037.920 530.285 339.622 2.163.327
Minimo 3.000 3.556 10.689 32.571
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Q1 26.344 50.519 84.375 98.535
Mediana 62.773 113.748 176.355 213.300
Q3 124.900 190.965 293.001 375.273
Maximo 5.687.063 3.820.000 1.603.935 10.548.148

Obs.: Remunerag@o média anual, por conselheiro, em reais.
Fonte: Base de dados do IBGC. Elaborado pelo autor

Foi observada nas entrevistas uma percepcdo de o porte da
empresa influencia 0 montante a ser pago aos conselheiros. Tanto o tamanho
implica em maior complexidade e, portanto, maior tempo de dedicacao
necessario, quanto em maior possibilidade de atrair maiores talentos para o

conselho, por meio da oferta de um salario mais atrativo.

4.2.6 Remuneracéo de conselheiros por setor de atuacao

TABELA 24 - Distribuicdo de frequéncias de acordo com o setor de atuagao

Remuneragédo i
- : : ixo + . :
Amostra Média por Empresascom apenas fixo+ fixo + variavel variavel apenas apenas fixo +
Total  Conselheiro no incentivo fixo variavel acoes . +acdes varidvel agdes pos
. + acoes
setor -R$ mil

Bens Industriais 13 285.338,56 4 9 4 0 0 0 0 0 0
7,9% 30,8% 69,2%  30,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Construgao e Transporte 32 131.464,39 5 27 3 1 1 0 0 0 0
19,4% 15,6% 84,4%  9,4% 3,1% 3,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Consumo Ciclico 20 116.337,36 4 16 1 3 0 0 0 0 0
12,1% 20,0% 80,0% 5,0% 15,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Consumo nao Ciclico 20 222.865,09 1 18 2 0 0 0 0 0 0
12,1% 5,0% 90,0% 10,0%  0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Financeiro e Outros 33 696.609,07 10 22 4 5 1 0 0 1 0
20,0% 30,3% 66,7% 12,1% 152% 3,0% 0,0% 0,0% 3,0% 0,0%

Materiais Basicos 19 431.764,70 5 14 3 1 0 0 0 0 1
11,5% 26,3% 73,7% 158%  5,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 53%

Petréleo, Gas e Biocombustiveis 5 1.212.780,93 1 4 0 1 0 0 0 0 0
3,0% 20,0% 80,0% 0,0% 20,0%  0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Tecnologia da Informagéo 4 158.761,22 1 3 0 1 0 0 0 0 0
2,4% 25,0% 75,0% 0,0% 25,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Utilidade Publica 19 188.154,52 7 12 5 2 0 0 0 0 0
11,5% 36,8% 63,2%  26,3% 10,5%  0,0% 0,0% 0,0%  0,0% 0,0%

Total 165 38 125 22 14 2 0 0 1 1

Fonte: Base de dados do IBGC. Elaborado pelo autor

Alguns setores apresentam maior numero de empresas com
remuneracao variavel, mas ainda em numero pequeno, ndo podendo

representar uma tendéncia ou caracteristica do setor.

Durante as entrevistas, alguns respondentes citaram o setor de

atuacao como fator determinante na determinacao do salario dos conselheiros.
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4.2.7 Remuneracgao de conselheiros e praticas de governancga corporativa

4.2.7.1 Tamanho dos conselhos de administracao

O Cddigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa do
IBGC (INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANGCA CORPORATIVA, 2009)
recomendada que os conselhos sejam formados por entre 5 a 11 membros:

O numero de conselheiros deve variar conforme o setor de
atuagao, porte, complexidade das atividades, estagio do ciclo
de vida da organizagao e necessidade de criagdo de comités.
O recomendado e de, no minimo, 5 (cinco) e, no maximo, 11
(onze) conselheiros.  (INSTITUTO BRASILEIRO DE
GOVERNANCA CORPORATIVA, 2009)

TABELA 25 - Distribuicdo das empresas da amostra por faixa de nimero de membros
do conselho de administracédo

Remuneracéao Mediana da
média remuneracao
Absoluta Relativa (por conselheiro) (por conselheiro)
Até 5 conselheiros 17 10,3% 334.811 168.000
De 5 a 11 conselheiros 130 78,8% 355.720 115.049
11 ou mais conselheiros 18 10,9% 235.026 122.716

Total 165 100,0% - -

Obs.: Remuneragédo média anual, por conselheiro, em reais.
Fonte: Base de dados do IBGC. Elaborado pelo autor

4.2.7.2 Sobreposicao dos cargos e presidente da empresa e presidente do
conselho de administragao

Com relagdo ao acumulo de cargos entre presidente do conselho e
presidente da empresa, o Cdodigo do IBGC (INSTITUTO BRASILEIRO DE
GOVERNANCA CORPORATIVA, 2009) recomenda que nao haja acumulo
destas posigdes:

As atribuicbes do presidente do Conselho s&o diferentes e
complementares as do diretor-presidente. Para que nao haja concentracao de
poder, em prejuizo de supervisdo adequada da gestdo, deve ser evitado o
acumulo das fungbdes de presidente do Conselho e diretor-presidente pela

mesma pessoa.
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Na amostra utilizada neste estudo, 82% das empresas nao
apresentam sobreposicdo de cargos de presidente executivo e presidente do
conselho. Para a realidade brasileira, os dados referentes a 2009 para as
empresas listadas na Bolsa brasileira indicam um percentual de 71,5%
(CARVALHAL;LEAL, 2009).

TABELA 26 - Remuneracdo dos conselheiros de companhias em que existe

sobreposicao entre presidente do conselho e presidente executivo

Amostra total

Absoluta Relativa Rem. média Mediana
Existe sobreposi¢ao 29 17,58% 361.767
N&ao existe sobreposicao 136 82,42% 335.842
Total 165 100% -

Obs.: Remuneragédo média anual, por conselheiro, em reais.
Fonte: Base de dados do IBGC. Elaborado pelo autor

TABELA 27 - Proporgédo de empresas com incentivo de acordo com acumulo de
posicdes de PCA e PE

Com acumulo dos Sem acumulo dos
cargos cargos
Numero de empresas com incentivo 10,3% 25,7%

Fonte: Base de dados do IBGC. Elaborado pelo autor

4.2.7.3 Presenga de conselheiros independentes

TABELA 28 - Distribuicdo dos conselhos por numero de independentes

Mediana da

o .
% de Conselheiros remuneracéo (por

Absoluta Relativa emuneracao media

Independentes (por conselheiro) conselheiro)
Até 20% 72 43,6% 393.606 118.970
Entre 20% e 30% 41 24,8% 245.678 108.753
Acima de 30% 52 31,5% 341.411 134.222
Total 165 100,0% - —

Fonte: Base de dados do IBGC. Elaborado pelo autor

4.3 Descricao da estrutura de incentivos para os conselheiros de
administracao
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4.3.1  Analise do cumprimento das informacdes solicitadas pelo FR

Ha diversos niveis de transparéncia nos formularios de referéncia
das empresas da amostra. A amostra analisada possui o seguinte grau de

transparéncia em relacéo ao item 13.1:

TABELA 29 - Transparéncia da remuneragao de conselheiros e diretores

FR item

13.1 Sim Nao NI/NSA

1. Companhia enumera claramente quais
sdo o0s indicadores para remuneracao, C 11 24 -
dando o peso de cada um?

31,40% 68,60% 0,00%

2. Destaca indicadores diferentes para

remuneragao de curto e longo prazo? E 8 6 21

22,90% 17,10% 60,00%

3. Destaca no FR a remuneragdo dos

conselheiros e dos diretores? B.CE 25 10 -

71,40% 28,60% 0,00%

4. Utilizou liminar para n&o divulgar valores

g o .S 7 28 -
maximo, médio e minimo?

20,00% 80,00% 0,00%

*NI: ndo informado; NSA: ndo se aplica.
Fonte: FR das empresas, elaborado pelo autor.

1. Companhia enumera claramente quais sao os indicadores para
remuneracao, dando o peso de cada um?

Refere-se a definicdo de indicadores que determinam se havera
remuneracao variavel e qual o montante. Exemplo de indicadores sdo EBITDA,
lucro liquido, retorno sobre capital empregado. A maior parte das empresas
da amostra nao divulga claramente quais sao os indicadores utilizados

para o pagamento da remuneracao variavel de seus administradores.

2. Destaca indicadores diferentes para remuneragdo de curto e
longo prazo?

Esta informacdo é importante nos FR das companhias que
apresentam as duas formas de incentivo: remuneracao variavel (bénus ou

participacdo nos lucros) e de longo prazo (a¢des ou opcdes de acdes). Neste
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caso busca-se entender quais os motivadores para o exercicio em curso e 0s
de longo prazo, que devem ser diferentes. Nesta amostra, a maior parte das
companhias nao possui os dois tipos de remuneracédo para os conselheiros e
executivos: das 35 empresas analisadas, 14 empresas pagam remuneracao de
curto e longo prazo para conselheiros e/ou executivos. Dentro destas 14
empresas, 57% destaca claramente quais indicadores referem-se a

remuneracao variavel de curto prazo e quais referem-se a de longo prazo.
3. Destaca no FR a remuneracgao dos conselheiros e dos diretores?

No item 13.1.b. algumas empresas, ao descrever 0s elementos da
remuneracao, criam dois topicos separados, para descricdo da remuneracao
do conselho e da remuneragdo da diretoria. Nesta amostra temos que a
maioria possui topicos separados para descrever a remuneracdo dos dois

orgaos.

4. Utilizou liminar para n&o divulgar valores maximo, médio e

minimo?

O item 13.11 do formulario de referéncia requer a apresentacao da
remuneragcado individual maxima, minima e média do conselho de
administragdo, da diretoria estatutdria e do conselho fiscal. Todavia, algumas
empresas ndo divulgam este valor no FR devido a medida liminar suspendendo
a eficacia deste item, solicitada pelo Instituto Brasileiro dos Executivos de
Financas-Regional do Rio de Janeiro (IBEF-RJ) sob argumento de necessidade
de protecado dos executivos e seus familiares. A liminar foi concedida pelo MM
Juizo da 5% Vara Federal da Secao Judiciaria do Rio de Janeiro e teve a
confirmacgao da decisao pelo Superior Tribunal de Justica no dia 13 de abril de
2010. Assim, algumas empresas da amostra optaram por ndo divulgar os

valores maximo, médio e minimo da remuneragao de seus administradores.

4.3.2 Caracteristicas da remuneracao de conselheiros de administracdo

TABELA 30 - Caracteristicas da remuneracao de conselheiros
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Sim Nao NI NSA

Montante da remuneragédo € baseada em padrdes 31 - 4 -
de mercado 89% 11%
Remuneragdo do conselho determinada em 4 31 - -
fungéo da remuneragéo da diretoria? 11% 89%
Conselheiros executivos recebem como 6 - - 29
conselheiros? 17% 83%
Ao menos um conselheiro recebe remuneracao 23 12 - -
variavel (b6nus ou participacdo nos lucros)? 66% 34%
Todos os conselheiros recebem remuneracao 14 9 - 12
Ao menos um conselheiro participa do programa 17 18 - -
de incentivo de longo prazo? 49% 51%
Todos os conselheiros participam do programa de 7 6 5 17
longo prazo? 20% 17% 14% 49%
Tipo de incentivo de longo prazo: - programa de 18 17 - -
compra de opcdes de agbes 519 49%
Tipo de incentivo de longo prazo: - programa de 5 30 - -
compra de agdes 14% 86%
Ha membros do conselho com remuneragao 11 24 - -
suportada por ligadas 319 69%
Conselheiros recebem beneficios diretos ou 12 6 17 -
Existe limite na remuneracao variavel ou baseada 4 17 14 -
em agoes? 1%  49%  40%
Possui comité ligado & remuneragéo? 11 24

31% 69%
NI: ndo informado; NSA: néo se aplica.
Fonte: FR das empresas, elaborado pelo autor.
1. Montante da remuneracao é baseada em padrdes de mercado

No formulario de referéncia, item 13.1, as empresas descrevem
como definem a remuneragdo de conselheiros e diretores. Neste caso, 89%
das empresas afirmam que a remuneragdo de seus administradores, na
maioria das vezes sem especificar se conselheiros e/ou diretores, € baseada

em padrbes de mercado.

2. Remuneragdo do conselho determinada em fungdo da remuneracéo da

diretoria?

Ha empresas que fixam o valor da remuneragdo do conselho em

funcdo da remuneragdo dos diretores da companhia. Esta pratica foi
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encontrada apenas nas empresas de controle estatal. Ha também uma
empresa que fixa a remuneracdo de seus conselheiros em fungdo da
remuneracdo do conselho fiscal (valor semelhante a duas vezes a

remuneracao do conselho fiscal).
3. Conselheiros executivos recebem como conselheiros?

Este item s6 é especificado em 6 das 35 empresas analisadas. Nas
restantes 29 empresas, ou ndo ha sobreposicdo de cargos, com executivos
atuando como conselheiro, ou ndo foi mencionado se o diretor recebe por sua

funcdo como conselheiro e como diretor, ou néo.

4. Ao menos um conselheiro recebe remuneracao variavel (bénus ou

participacdo nos lucros)?

Neste item pode-se verificar todas as empresas que pagam

remuneracao variavel para pelo menos um executivo da empresa.
5. Todos os conselheiros recebem remuneragéo variavel?

Ha empresas que pagam remuneracao variavel para apenas alguns
conselheiros (ex: acionistas) ou deixam de pagar para algum tipo de
conselheiro (ex: independentes). Neste caso, temos que 40% das empresas
que pagam remuneracao variavel ndo pagam remuneracgao variavel a todos os

membros do conselho.

Este dado esta em linha com as observacbes das entrevistas, de
que haveria um pagamento superior a conselheiros do bloco de controle. Essa
pratica ocorre em cinco empresas de controle familiar, trés de controle

compartilhado e uma empresa de controle estrangeiro.

6. Ao menos um conselheiro participa do programa de incentivo de longo

prazo?

Neste item verificam-se todas as empresas que pagam remuneracao
baseada em agdes para pelo menos um conselheiro da empresa, que
representam 49% das empresas. Trés, ou 8,6% das empresas da amostra,
pagam também incentivos de curto prazo.
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7. Todos os conselheiros participam do programa de longo prazo?

Algumas empresas pagam remuneracdo baseada em acdes para
apenas alguns conselheiros (ex: acionistas) ou deixam de pagar para algum
tipo de conselheiro (ex: independentes). Neste caso, temos que 33% das
empresas que pagam remuneracdo baseada em ac¢des nao pagam
remuneracao para todos os membros do conselho, e 28% destas nao deixam
claro se pagam para todos os conselheiros ou para apenas alguns.

8. Tipo de incentivo de longo prazo: programa de compra de op¢des de

acoes

Temos neste item, entre as empresas que pagam remuneragao
baseada em acdes, aquelas que oferecem programa de compra de op¢des de
acoes. Neste caso temos que aquelas que pagam incentivo a longo prazo,
possuem programa de compra de opcdes de acoes.

9. Tipo de incentivo de longo prazo: programa de compra de acdes

Entre as empresas que pagam incentivo de longo prazo, 28%
oferecem programa de compra de acoes, além do plano de compra de opgdes

de acgdes.
10. Ha membros do conselho com remuneracao suportada por ligadas

No item 13.1.f. do Formulario de Referéncia, as empresas devem
preencher sobre “a existéncia de qualquer remuneragdo suportada por
subsidiarias, controladas ou controladores diretos ou indiretos”. Em 11 (ou
31%) das empresas da amostra, isso ocorre para o conselho de administracao.
Destas empresas, sete sdo de controle familiar e quatro de controle

compartilhado.

11. Conselheiros recebem beneficios como plano de saude, seguro de vida

ou carro?

Muitas empresas ndo deixam claro se os beneficios referem-se a
todos os administradores ou a apenas a diretoria ou apenas ao conselho de
administragdo. Em 34,3% da amostra observa-se que os conselheiros recebem

estes beneficios, em 17% ficou bastante claro que nao ha beneficio para os



87

conselheiros, porém, em 49%, nao ha informagdes capazes de deixar claro a

quais érgaos os beneficios se referem.

Entre os principais beneficios pagos aos conselheiros de

administragao foram encontrados:
e Plano de saude (plano médico ou plano médico e odontol6gico);
e Previdéncia privada;

e Seguro (seguro de vida ou seguro de vida e seguro de acidentes

pessoais);

e Vale refeicao;

Os itens mais frequentes sao plano médico e previdéncia privada.
12. Existe limite na remuneracao variavel ou baseada em agdes?

Embora ndo seja obrigatéria a divulgacdo no Formulario de
referéncia, algumas empresas divulgam limites a remuneragéo variavel. Foram

encontrados 0s seguintes casos:
e 25% dos dividendos minimos obrigatdrios pagos aos acionistas;
e 1% do lucro liquido;
e 6 vezes a remuneragdo mensal ou 10% dos dividendos.

13.  Possui comité ligado a remuneragao?

Varios comités do conselho podem tratar sobre o assunto
remuneracao: comité de recursos humanos, comité de pessoas, comité de
nomeacao, entre outros. Das empresas em analise, apenas 31% possuem

comité do conselho especializado em discutir assuntos de remuneracao.

4.3.3 Remuneracgao dos comités do conselho de administracao

TABELA 31 - Remuneracao dos Comités do Conselho
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Sim Nao NI NSA
Companhia possui comités 25 10
Comités sédo remunerados 15 10
Membros de comités recebem remuneracao
fixa além da remuneracdo como
conselheiro? 11 2 2 20
% sobre o total de empresas 31,4% 57% 57% 57,1%

NI: ndo informado; NSA: néo se aplica.
Fonte: FR das empresas, elaborado pelo autor.

Entre os principais destaques desta sessdo com relacdo as

caracteristicas da remuneracéao e conselheiros de administracdo destacam-se:

e A transparéncia das informacbées sobre indicadores de
remuneracdo variavel ainda é baixa no geral e ndo distingue conselheiros de

executivos;

e Existe diferenciacdo de remuneracdo entre conselheiros quanto a
existéncia de incentivos de remuneracao e é mais frequente nas empresas de

controle familiar;

e Em 31% das empresas a remuneracdo divulgada nao reflete a
realidade total da remuneracao, pois ha remuneracao suportada por empresas
ligadas;

e Existéncia de beneficios como plano de salde ou previdéncia
privada é claramente divulgada em apenas 34% dos casos;

e A pouca presenca da de comités ligados a remuneracdo pode
denotar pouca discussdo do assunto remuneracdo nos conselhos de

administrag&o.

4.3.4 Meétricas da remuneracao variavel para conselheiros

Com relacdo as métricas usadas para definir a remuneracao

variavel, nota-se nos itens anteriores que ha uma confusao de conselheiros e
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diretores nos textos do FR, sem destaque para as métricas de um ou outro

muitas vezes, tratando ambos como administradores.

A propria literatura muitas vezes dedica-se mais a discutir os
incentivos dos executivos do que dos conselheiros. Para Charam (2005), a
definicdo da politica de remuneragdo em uma empresa deve levar em conta
quais os objetivos pretende-se atingir. Em relacao a diretoria, o conselho deve
definir 0 que espera que o presidente da empresa atinja. A politica de
remuneragcao deve levar em conta a influéncia da natureza do negdcio, a

dindmica da industria e a competicado do mercado de atuagao.

Portanto, este item aponta a frequéncia de mencgdes aos tipos de
métricas destacadas no FR que se referem tanto a conselheiros quanto a
administradores. As mencdes as métricas ndo somam 100%, pois as empresas
costumam mencionar mais de uma métrica. Os objetivos da politica de
remuneracao, os principais indicadores de desempenho que sao levados em
conta na determinacdo de cada elemento da remuneragdo e como a
remuneracao € estruturada para refletir a evolucdo dos indicadores de
desempenho sao apresentados no item 13.1 do FR.

TABELA 32 - Objetivo da politica de remuneragéo

Atrair e reter profissionais 80%
Buscar alinhamento com o objetivo dos acionistas 69%
Buscar alinhamento com o objetivo da companhia 43%
Incentivar o alcance de metas previamente estabelecidas 40%
Buscar alinhamento com principios e valores 23%
Alavancar resultados de forma sustentavel 11%

Fonte: FR das empresas, elaborado pelo autor.

Durante as entrevistas, foi muito ressaltada a necessidade dos
conselheiros alinharem-se aos objetivos da empresa e ndo dos acionistas.
Notamos que 69% das politicas referem-se a alinhamentos aos objetivos dos
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acionistas, enquanto menos da metade lembra em suas politicas do
alinhamento aos objetivos da companhia.

Com relacdo aos objetivos da politica de remuneragdo estao
elencados, sem exaurir os demais itens referenciados, os elementos que séo
mais citados no item 13.1 do FR das empresas analisadas. Entre a amostra,

duas empresas, ou 5,7% da amostra, ndo fizeram referéncia a objetivos.

Com relacdo a forma de atualizagcdo da remuneracdo, 88,6% das
empresas mencionam a comparacao da grade salarial com os mercados de
referéncia. Neste sentido, segue abaixo os parametros mais citados como

considerados na determinagdo do montante da remuneragéo:

TABELA 33 - Parametros considerados na remuneracao

Nivel de responsabilidade 51,4%
Tempo dedicado 31,4%
Como posiciona a remuneracdo de seus administradores em relagao ao

mercado de referéncia: 28,6%
1) média 5,7%
2) mediana 11,4%
3) acima da média 5,7%
4) abaixo da média 2,9%
5) 32 quartil 2,9%

Nao menciona nenhum pardmetro da remuneragdo de seus

administradores em relacdo aos mercados de referéncia 71,4%
Fonte: FR das empresas, elaborado pelo autor.

Nota-se que o tempo dedicado, fator preponderante nas entrevistas
para determinacdo do salario do conselheiro, também apareceu nas politicas

como um dos mais citados.

TABELA 34 - Métricas para remuneragao varidvel dos administradores

Percentual de empresas
que mencionam

Resultado da companhia ou lucro liquido 74,3%
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Metas predeterminadas ou alinhadas a estratégia 62,9%
Desempenho operacional ou faturamento 54,3%
Metas ou desempenho individuais 45,7%
Ebitda* 28,6%
Valorizacdo das acoes 17,1%
Retorno sobre capital empregado 14,3%
Cumprimento de objetivos referentes a sustentabilidade 11,4%
Reducéo de custos 8,6%

Divida liquida 8,6%

Desempenho em relagdo a competidores 2,9%

Satisfacao dos stakeholders 2,9%
Nao menciona nenhuma métrica 5,7%

*EBITDA: métrica financeira que representa o lucro antes de juros (de dividas), tributos, depreciagéo e amortizagao.
Fonte: FR das empresas, elaborado pelo autor.

Cada empresa lista mais de uma métrica em seu FR. Na tabela
acima, estao listadas por frequéncia de apari¢do. A lista acima nao € exaustiva

dos parametros mencionados.

Vale notar que é raro que haja clareza no Formulario de Referéncia
sobre a definicdo de como estas métricas sdo mensuradas. As métricas sao
mencionadas, porém sem esclarecer qual o nivel de atingimento esperado e

mesmo sem precisar se estdo todas as métricas listadas.

Entre os principais destaques desta sessdo com relacdo as
caracteristicas da remuneracdo de conselheiros de administragdo destacam-
se:

e Os dados do FR ndo permitem entender claramente quais

informagbes referem-se a conselheiros e quais a diretores;

e Mengdo ao alinhamento da remuneracdo ao interesse dos
acionistas sobressai-se em relagdo ao interesse da empresa ou alinhamento

com principios e valores;

e O nivel de responsabilidade e o tempo dedicado destacam-se
entre os fatores determinantes da remuneragéao;
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e Principais métricas consideradas no incentivo sdo atingimento de

resultados, metas alinhadas a estratégia e desempenho operacional.

4.3.5 Relagao entre a remuneracao variavel dos conselheiros e dos
executivos da mesma empresa

O Cdédigo do IBGC recomenda que as estruturas de incentivo da
remuneracdo do conselho sejam diferentes daquelas empregadas para a
gestdo, e que caso haja remuneracado referenciada em agdes — ja que
incentivos de curto prazo ndo sao recomendados pelo Cédigo — o prazo deve
ser superior ao dos gestores:

O acesso do conselheiro a uma eventual parcela da remuneragdo em
acoes ou nelas referenciada s6 deve ser permitido em prazo superior ao definido para
os gestores. (INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA
2009)

4.3.6 Caracteristicas da remuneracao de diretores em relacao aos
conselheiros

TABELA 35 - Tipos de remuneragéo para diretoria e conselheiros

Diretoria Conselho de administracao
Empresas % Empresas %
Fixo + p6s 16 9.7% 27 77,0%
Fixo + pos + variavel 77 46,7% 21 12,7%
Fixo + pds + agbes 12 7.3% 14 8,5%
Fixo + pos + variavel + agbes 59 35,8% 3 1,8%
Apenas agoes 1 0,6% - 0,0%
Total 165 100,0% 165 100,0%

Fonte: FR das empresas e Base de dados do IBGC. Elaborado pelo autor.

Os dados mostram que a estrutura de remuneracao de conselheiros

e diretores é bastante diferenciada. Enquanto a maior parte das empresas
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paga apenas remuneracao fixa para os conselheiros, na diretoria é bastante
incomum, com apenas 10% das empresas nao oferecem qualquer tipo de

incentivo aos seus diretores.

Este dado esta em linha com a pesquisa de Oliva e Albuquerque
(2007), que detectou que em muitas empresas, a remuneragao do conselheiro
nao contempla o componente variavel como se viu na realidade da diretoria

executiva.

Este contraste entre remuneracdo variavel de conselheiros e
coincide com os resultados das entrevistas e com o Codigo do IBGC, em que a
remuneracao do conselheiro ndo deve seguir os mesmos parametros da
diretoria. Desta forma, os dados mostram que, apesar de os incentivos estarem
bastante disseminados entre os executivos, essa tendéncia nao se refletiu para

o conselho de administragéo.

4.3.7 Caracteristicas da remuneracao de diretores em relacao aos
conselheiros (mesmas empresas)

Analisa-se a seguir, as empresas que oferecem incentivos a
conselheiros e se as métricas sdao semelhantes através da analise da
proporcdo da remuneracado fixa para conselheiros e diretores da mesma

empresa.

TABELA 36 - Comparacao entre percentual de remuneragao fixa do conselho e da

diretoria
Numero de Percentual da
(em pontos percentuais) empresas amostra
Mesma proporcao (diferenca de até 5 p.p.): 7 18,4%
Diferenga de 5,1 até 20 p.p. 14 36,8%
Diferenga de 20,1 a 50 p.p. 15 39,5%

Diferenca acima de 50,1p.p. 2 5,3%
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Variavel do CA maior que da diretoria 11 28,9%

Obs.: Dados referentes aos valores divulgados no Formulario de Referéncia referentes a 2010.
Fonte: Elaborado pelo autor

Em 46% da amostra a diferenca da proporcao fixa da remuneracéao
de conselheiros e executivos esta entre 5 e 50 p.p.. Esta diferenca permite
afirmar que ndo ha alinhamento excessivo entre conselheiros e diretores em
relacdo a exposicdo a remuneracao por incentivos, sendo a parcela variavel do
conselho inferior a da diretoria.

TABELA 37 - Diferengas de Incentivos entre diretores e conselheiros de acordo com o
FR

Sim Nao NI NSA

Remuneracao variavel do conselho tem as mesmas métricas
da diretoria? 14 9 4 8

40,0% 25,7% 11,4% 22,9%

Remuneragdo por agdes do conselho tem as mesmas
métricas da diretoria? 3 12 7 13

8,6% 34,3% 20,0% 37,1%

Membros de comités recebem remuneragdo fixa além da
remuneragdo como conselheiro? 11 3 2 19

31,4% 8,6% 5,7% 54,3%

Fonte: FR das empresas, elaborado pelo autor.

As métricas de remuneracdo variavel para diretoria e para o
conselho sdo semelhantes em muitos casos. No caso da remuneracao variavel,
a PLR é paga para 60% das empresas, e neste caso as métricas referem-se a

lucro do exercicio, ou seja, € a mesma para todos os administradores.

Nas remuneragdo baseada em acdes para diretoria e para o
conselho as métricas sdo mais diferenciadas do que na remuneragao de curto

prazo.

Entre os principais destaques desta sessdo com relacdo ao

alinhamento entre a remuneracao de conselheiros e executivos destacam-se:
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e Na&o ha alinhamento excessivo entre conselheiros e diretores em
relacdo a exposicdo a remuneragdo por incentivos, sendo a parcela variavel do

conselho inferior a da diretoria;

e Em 60% dos casos, ha pagamento de PLR, em que conselho e

diretoria tem o lucro liquido como a métrica de desempenho em comum;

e A remuneracdo baseada em acbdes possui maior diferenciacdo de

métricas entre conselho e diretoria.
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CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho buscou descrever a remuneracdo de
conselheiros de administragdo no Brasil, terreno ainda nao explorado devido a
escassez de dados publicados até a publicacdo da Instrucdo Normativa n.°
CVM 480, em 2009.

Buscou-se entender quais as formas de remuneragdo mais comuns
para os conselheiros de administracdo e como o perfil da remuneracéo divide-
se entre fixa e baseada em resultados. A realidade dos conselhos brasileiros
reflete-se em remuneracéao fixa, explicada pela predominancia da propriedade
concentrada, em que o soOcio controlador mantém-se mais proximo a gestao,
requerendo dos conselhos de administracdo os papéis de monitoramento e
aconselhamento. Nesse modelo, reduz-se a necessidade de incentivo ao
conselheiro, pela remuneracéo atrelada a resultados. Outro fator relevante para
a pouca existéncia de remuneracao baseada em desempenho parece ser a
dificuldade na criagdo de um modelo de incentivo de longo prazo, conforme
recomendam as melhores praticas de GC, dado que o mandato do conselheiro
de administracao na empresa é por tempo limitado. Com relacdo a diferenca do
perfil de remuneragdo entre conselheiros e executivos, verificou-se que a
remuneracao variavel estd muito mais disseminada para executivos que para
conselheiros, 0 que mostra ndo haver barreira cultura a remuneragéao baseada
em resultados no Brasil. Com este dado, pode-se observar que a baixa
existéncia de incentivos para conselheiros é um fator exclusivo da realidade

dos conselheiros.

Entre as empresas que pagam remuneracao baseada em resultados
para conselheiros de administracdo, a remuneracdo de curto prazo ainda é
mais disseminada que a remuneracdo de longo prazo nao obstante a
recomendacgao do Codigo das Melhores Praticas de Goveranca Corporativa do
IBGC, para o qual a remuneragao de curto prazo para o conselho deve ser
evitada e a de longo prazo deve ser sempre em prazo mais longo do que a
remuneracdo da diretoria. As métricas de incentivo para conselheiros e

executivos também parecem ser as mesmas, com destaque para métricas de
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resultado anual, de lucro, desempenho operacional ou faturamento, metas
alinhadas a estratégia e desempenho individual. A semelhanca nestas métricas
pode indicar uma necessidade de amadurecimento do mercado no sentido da
criacdo de modelos mais elaborados para a remuneracado de conselheiros de
administragdo que levem em conta a caracteristica do seu mandato, definido, e
seu compromisso com o resultado de longo prazo em detrimento ao

atingimento de metas de curto prazo.

As entrevistas com conselheiros de administracdo e especialistas
em governanga ressaltaram uma preferéncia por ndo oferecer remuneracgao
variavel aos conselheiros e quando for o caso, apenas em prazo mais longo do
gue o pago a diretoria. Ha muita preocupacédo com a formacao dos conselhos.
Apesar da percepgao de que as indicagdes ainda se facam por notoriedade dos
conselheiros ou poder de influéncia junto a reguladores, ha consenso de que
os critérios da selecao de conselheiros devem respeitar a complementaridade
de experiéncias do 6rgdo. Com relacdo aos fatores que motivam os
conselheiros, por sua experiéncia de vida e historico profissional, os
conselheiros motivam-se muito mais pela possibilidade de contribuicdo com
sua experiéncia as empresas, participando de um debate de alto nivel do que

pela remuneracao em si.

Observou-se que fatores como tamanho da empresa, setor de
atuacao e tipo de controle acionario podem ser fatores que diferenciam o
montante pago aos conselheiros de administracdo no Brasil.

Para as empresas que pagam remuneracao variavel (bénus ou
participacdo nos lucros) ou remuneracao baseada em acodes (agdes ou opcdes
de acdes) para seus conselheiros de administracdo, analisou-se a qualidade
das informacgdes prestadas a CVM com relacdo as métricas e aos tipos de
incentivos e verificou-se que ainda ha muito a melhorar, tanto em termos de
transparéncia quanto com relacao a separagao da explicagdo da remuneracao
do conselheiro e do diretor. Muito pouco se pode observar no detalhamento
das politicas de remuneracdao para conselheiros em termos de como sao
estruturadas para incentivar o conselheiro. Também falta clareza nos dados
com relacdo a diferenciacdo na remuneracao entre conselheiros. Em alguns

casos, apenas o conselheiro acionista ou o conselheiro executivo recebe
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remuneracao baseada em resultados e ndao ha explicacdo que permita

entender quais os critérios que determinam estes valores.

Do fato de tratarem-se incentivos para os dois érgdos da mesma
forma, depreende-se que i) pode ainda ndao haver entendimento de que
conselheiros e executivos possuem missdes diferentes uma vez que o0s
conselheiros monitoram os executivos; ii) pode nao haver preocupac¢ao com o
mercado usuario das informacgdes, principalmente investidores, para quem é
relevante entender quais indicadores os administradores da companhia levam

em conta no direcionamento dos negdcios.

Como limitagdes deste trabalho aponta-se a inexisténcia de séries
histéricas de dados passiveis de testes que pudessem determinar os fatores
que influenciam a remuneracdo dos conselheiros, as relagcdes entre
remuneracao e praticas de governanca e o grau de independéncia do conselho
em relagao aos diretores.

Como proximos passos, ainda ha muito para explorar sobre
remuneracao e governancga no Brasil. Em que medida a concentracao acionaria
no Brasil determina a forma da remuneracdo de conselheiros de
administragdo? Qual o efeito da remuneracao diferenciada entre conselheiros
de uma mesma empresa sobre o bom funcionamento deste conselho? Apéds
trés anos de série histérica de divulgacdo dos valores de remuneragao dos
administradores, mais pesquisas quantitativas podem ser exploradas, como a
quantificacdo da motivacdo dos conselheiros, a relagdo entre remuneracao e
potencial conflito de interesse e os fatores que determinam a troca de

conselheiros independentes.

Apesar das limitagdes deste trabalho, espera-se ter contribuido para
o conhecimento sobre conselhos de administragdo no pais, tanto em teoria
como na atuacado pratica, e espera-se que estas lacunas sejam preenchidas

com proximos estudos.
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APENDICE |

Carta-Convite para as entrevistas

Prezado xxx,

Estou realizando uma dissertacdo de mestrado cujo tema € “Politica de Remuneragao
de Conselheiros de Administracdo no Brasil” na PUC- SP, orientada pela profa. Dra.
Neusa Maria Bastos dos Santos, e gostaria de convida-lo para participar de uma
entrevista individual, presencial ou por telefone, de cerca de 20 minutos, para

conhecer sua opinido sobre o tema.

A dissertacao pretende verificar as caracteristicas da remuneragado dos conselheiros
no Brasil, particularmente entre fixa e variavel, e o papel da remuneracdo na
motivacao dos conselheiros. Esta entrevista visa conhecer a opinido de conselheiros
de administracdo de empresas brasileiras e especialistas em governanga sobre as

caracteristicas dessa remuneracao.

A entrevista ndo serd divulgada e os resultados discutidos de forma agregada.
Pretendo citar apenas o nome e especialidade dos entrevistados, mediante sua
autorizagdo formal, e pequenos trechos da entrevista mas sem identificagdo do
respondente. Serdo entrevistados entre 10 a 15 conselheiros e especialistas.

Certa de sua colaboracao para que possamos contribuir para o estudo do Conselho de
Administracdo no Brasil, agrade¢o antecipadamente.

Cordialmente,
Adriane Cristina dos Santos de Almeida

Mestranda
Programa de P6s-Graduagao em Administragdo de Empresas - PUC-SP
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APENDICE Il
Roteiro de entrevistas
Nome:
Atividade:/Especialidade:
Telefone: /Email:
Data:
Tipo de entrevista (Pessoal ou Telefone):

A entrevista vai focar em i) sua opinido sobre remuneracao variavel para conselheiros,
ii) o que determina o montante pago ao conselheiro; iii) fatores de motivagcao para os
conselheiros executarem um bom trabalho; iv) o que determina a contratacdo dos

conselheiros; v) sua opiniao sobre a situacao brasileira atual.

1. Com base em seu conhecimento e experiéncia, considera que o conselheiro de
administragao deve receber algum tipo de incentivo financeiro variavel, seja de curto

ou de longo prazo?

2. Quais fatores acredita serem determinantes no montante pago aos conselheiros de

administragao?
3. Quais fatores incentivam os conselheiros a dedicarem-se a sua atividade? -
4. Quais fatores sao determinantes na contratacao de conselheiros no Brasil?

5. Hoje, 25% das empresas dos niveis de governanga oferecem algum tipo de
remuneragao variavel ao conselheiro de administracdo, seja bonus, acdes, ou stock
options. Por que acha que a remuneragao variavel é pouco difundida no Brasil?
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ANEXO | - Legislacao sobre o Conselho de Administracao
de companhias abertas no Brasil

Conselho de Administracdo — Lei 6.404 de 1976 — Lei das Sociedades

AnbOnimas

Conselho de Administracao
Composicao

Art. 140. O conselho de administragdo sera composto por, no minimo, 3 (trés) membros, eleitos
pela assembléia-geral e por ela destituiveis a qualquer tempo, devendo o estatuto estabelecer:

| - o nimero de conselheiros, ou 0 maximo e minimo permitidos, e o processo de escolha e
substituicdo do presidente do conselho pela assembléia ou pelo préprio conselho; (Redacéo
dada pela Lei n® 10.303, de 2001)

Il - 0 modo de substituicdo dos conselheiros;
Il - 0 prazo de gestao, que nao podera ser superior a 3 (irés) anos, permitida a reeleigéo;
IV - as normas sobre convocacao, instalagao e funcionamento do conselho, que deliberara por

maioria de votos, podendo o estatuto estabelecer quorum qualificado para certas deliberagoes,
desde que especifique as matérias. (Redacéo dada pela Lei n? 10.303, de 2001)

Paragrafo unico. O estatuto podera prever a participagao no conselho de representantes dos
empregados, escolhidos pelo voto destes, em eleicdo direta, organizada pela empresa, em
conjunto com as entidades sindicais que os representem. (Incluido pela Lei n® 10.303, de 2001)

Voto Multiplo

Art. 141. Na eleicao dos conselheiros, é facultado aos acionistas que representem, no minimo,
0,1 (um décimo) do capital social com direito a voto, esteja ou ndo previsto no estatuto,
requerer a adocao do processo de voto multiplo, atribuindo-se a cada agdo tantos votos
qguantos sejam os membros do conselho, e reconhecido ao acionista o direito de cumular os
votos num sé candidato ou distribui-los entre varios.

§ 12 A faculdade prevista neste artigo devera ser exercida pelos acionistas até 48 (quarenta e
oito) horas antes da assembléia-geral, cabendo a mesa que dirigir os trabalhos da assembléia
informar previamente aos acionistas, a vista do "Livro de Presenga", o ndimero de votos
necessarios para a eleicao de cada membro do conselho.

§ 2° Os cargos que, em virtude de empate, ndo forem preenchidos, serdo objeto de nova
votacao, pelo mesmo processo, observado o disposto no § 19, in fine.

§ 32 Sempre que a eleigao tiver sido realizada por esse processo, a destituicdo de qualquer
membro do conselho de administracdo pela assembléia-geral importara destituicdo dos demais
membros, procedendo-se a nova eleigdo; nos demais casos de vaga, ndo havendo suplente, a
primeira assembléia-geral procederd a nova elei¢cao de todo o conselho.

§ 4° Terdo direito de eleger e destituir um membro e seu suplente do conselho de
administragdo, em votagdo em separado na assembléia-geral, excluido o acionista controlador,
a maioria dos titulares, respectivamente: (Redacéo dada pela Lei n® 10.303, de 2001)

| - de agbes de emissdo de companhia aberta com direito a voto, que representem, pelo
menos, 15% (quinze por cento) do total das agbes com direito a voto; e (Incluido pela Lei n®
10.303, de 2001)
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Il - de agbes preferenciais sem direito a voto ou com voto restrito de emissao de companhia
aberta, que representem, no minimo, 10% (dez por cento) do capital social, que ndo houverem
exercido o direito previsto no estatuto, em conformidade com o art. 18. (Incluido pela Lei n®
10.303, de 2001)

§ 5° Verificando-se que nem os titulares de agbes com direito a voto e nem os titulares de
acOes preferenciais sem direito a voto ou com voto restrito perfizeram, respectivamente, o
quorum exigido nos incisos | e Il do § 4° ser-lhes-4 facultado agregar suas acdes para
elegerem em conjunto um membro e seu suplente para o conselho de administracao,
observando-se, nessa hipotese, o quorum exigido pelo inciso Il do § 4°. (Incluido pela Lei n®
10.303, de 2001)

§ 6° Somente poderdo exercer o direito previsto no § 4° os acionistas que comprovarem a
titularidade ininterrupta da participagdo acionaria ali exigida durante o periodo de 3 (trés)
meses, no minimo, imediatamente anterior a realizagdo da assembléia-geral. (Incluido pela Lei
n2 10.303, de 2001)

§ 7° Sempre que, cumulativamente, a eleicdo do conselho de administracdo se der pelo
sistema do voto multiplo e os titulares de agbes ordinarias ou preferenciais exercerem a
prerrogativa de eleger conselheiro, sera assegurado a acionista ou grupo de acionistas
vinculados por acordo de votos que detenham mais do que 50% (cinquenta por cento) das
acdes com direito de voto o direito de eleger conselheiros em nimero igual ao dos eleitos pelos
demais acionistas, mais um, independentemente do nimero de conselheiros que, segundo o
estatuto, componha o 6rgao. (Incluido pela Lei n® 10.303, de 2001)

§ 8% A companhia devera manter registro com a identificacdo dos acionistas que exercerem a
prerrogativa a que se refere o § 4% (Incluido pela Lei n® 10.303, de 2001)

§ 9° (VETADO) (Incluido pela Lei n? 10.303, de 2001)

Competéncia
Art. 142. Compete ao conselho de administragao:
| - fixar a orientacédo geral dos negécios da companhia;

Il - eleger e destituir os diretores da companhia e fixar-lhes as atribuigdes, observado o que a
respeito dispuser o estatuto;

lll - fiscalizar a gestdo dos diretores, examinar, a qualquer tempo, os livros e papéis da
companhia, solicitar informagbdes sobre contratos celebrados ou em via de celebracéo, e
quaisquer outros atos;

IV - convocar a assembléia-geral quando julgar conveniente, ou no caso do artigo 132;

V - manifestar-se sobre o relatério da administracao e as contas da diretoria;

VI - manifestar-se previamente sobre atos ou contratos, quando o estatuto assim o exigir;

VIl - deliberar, quando autorizado pelo estatuto, sobre a emissdo de agdes ou de bénus de
subscricdo;

VIl — autorizar, se o estatuto ndo dispuser em contrario, a alienacdo de bens do ativo nao
circulante, a constituicdo de Onus reais e a prestagdo de garantias a obrigagdes de terceiros;
(Redacao dada pela Lei n? 11.941, de 2009)

IX - escolher e destituir os auditores independentes, se houver.

§ 12 Serdo arquivadas no registro do comércio e publicadas as atas das reunides do conselho
de administracdo que contiverem deliberagdo destinada a produzir efeitos perante terceiros.
(Redacéo dada pela Lei n® 10.303, de 2001)
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§ 2° A escolha e a destituicdo do auditor independente ficara sujeita a veto, devidamente
fundamentado, dos conselheiros eleitos na forma do art. 141, § 4°, se houver. (Incluido pela Lei
n2 10.303, de 2001)

SECAO lI

Diretoria

Composigao

Art. 143. A Diretoria sera composta por 2 (dois) ou mais diretores, eleitos e destituiveis a
qualquer tempo pelo conselho de administracdo, ou, se inexistente, pela assembléia-geral,
devendo o estatuto estabelecer:

| - 0 nUmero de diretores, ou 0 maximo e o0 minimo permitidos;

Il - 0 modo de sua substituicao;

[l - o prazo de gestao, que nao sera superior a 3 (trés) anos, permitida a reeleigéo;

IV - as atribuicdes e poderes de cada diretor.

§ 12 Os membros do conselho de administragdo, até o maximo de 1/3 (um ter¢o), poderdo ser
eleitos para cargos de diretores.

§ 2° O estatuto pode estabelecer que determinadas decisdes, de competéncia dos diretores,
sejam tomadas em reunido da diretoria.

Representacéo

Art. 144. No siléncio do estatuto e inexistindo deliberagéo do conselho de administragao (artigo
142, n. Il e paragrafo Unico), competirdo a qualquer diretor a representacdo da companhia € a
pratica dos atos necessarios ao seu funcionamento regular.

Paragrafo Unico. Nos limites de suas atribuicbes e poderes, € licito aos diretores constituir
mandatarios da companhia, devendo ser especificados no instrumento os atos ou operacgoes
que poderao praticar e a duragdo do mandato, que, no caso de mandatojudicial, podera ser por
prazo indeterminado.

SECAO Il

Administradores

Normas Comuns

Art. 145. As normas relativas a requisitos, impedimentos, investidura, remuneragéo, deveres e
responsabilidade dos administradores aplicam-se a conselheiros e diretores.

Requisitos e Impedimentos

Art. 146. Poderao ser eleitas para membros dos 6rgdos de administracdo pessoas naturais,
devendo os diretores ser residentes no Pais. (Redacdo dada pela Lei n® 12.431, de 2011).

§ 1° A ata da assembléia-geral ou da reunido do conselho de adminisiragdo que eleger
administradores devera conter a qualificacdo e o prazo de gestdo de cada um dos eleitos,
devendo ser arquivada no registro do comércio e publicada. (Redacdo dada pela Lei n® 10.303,

de 2001)

§ 2° A posse do conselheiro residente ou domiciliado no exterior fica condicionada a
constituicao de representante residente no Pais, com poderes para receber citagdo em agdes
contra ele propostas com base na legislagdo societéria, mediante procuragdo com prazo de
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validade que deverd estender-se por, no minimo, 3 (trés) anos apds o término do prazo de
gestdo do conselheiro. (Redacéo dada pela Lei n? 10.303, de 2001)

Art. 147. Quando a lei exigir certos requisitos para a investidura em cargo de administragcao da
companhia, a assembléia-geral somente podera eleger quem tenha exibido os necessérios
comprovantes, dos quais se arquivara copia auténtica na sede social.

§ 1° Sao inelegiveis para os cargos de administracdo da companhia as pessoas impedidas por
lei especial, ou condenadas por crime falimentar, de prevaricacdo, peita ou suborno,
concussao, peculato, contra a economia popular, a fé publica ou a propriedade, ou a pena
criminal que vede, ainda que temporariamente, 0 acesso a cargos publicos.

§ 22 S30 ainda inelegiveis para os cargos de administracdo de companhia aberta as pessoas
declaradas inabilitadas por ato da Comissao de Valores Mobiliarios.

§ 32 O conselheiro deve ter reputacéo ilibada, ndo podendo ser eleito, salvo dispensa da
assembléia-geral, aquele que: (Incluido pela Lei n® 10.303, de 2001)

| - ocupar cargos em sociedades que possam ser consideradas concorrentes no mercado, em
especial, em conselhos consultivos, de administracao ou fiscal; e (Incluido pela Lei n® 10.303,

de 2001)

Il - tiver interesse conflitante com a sociedade. (Incluido pela Lei n® 10.303, de 2001)

§ 4° A comprovacdo do cumprimento das condigdes previstas no § 3° sera efetuada por meio
de declaracao firmada pelo conselheiro eleito nos termos definidos pela Comissao de Valores
Mobiliarios, com vistas ao disposto nos arts. 145 e 159, sob as penas da lei. (Incluido pela Lei
n° 10.303, de 2001)

Garantia da Gestao

Art. 148. O estatuto pode estabelecer que o exercicio do cargo de administrador deva ser
assegurado, pelo titular ou por terceiro, mediante penhor de ag¢des da companhia ou outra
garantia.

Paragrafo Unico. A garantia s6 sera levantada ap6s aprovacdo das Ultimas contas
apresentadas pelo administrador que houver deixado o cargo.

Investidura

Art. 149. Os conselheiros e diretores serdo investidos nos seus cargos mediante assinatura de
termo de posse no livro de atas do conselho de administragdo ou da diretoria, conforme o caso.

§ 12 Se o termo nao for assinado nos 30 (trinta) dias seguintes & nomeacéo, esta tornar-se-a
sem efeito, salvo justificacdo aceita pelo 6rgdo da administracdo para o qual tiver sido eleito.
(Redacéo dada pela Lei n® 10.303, de 2001)

§ 2° O termo de posse devera conter, sob pena de nulidade, a indicacdo de pelo menos um
domicilio no qual o administrador recebera as citagbes e intimagbes em processos
administrativos e judiciais relativos a atos de sua gestdo, as quais reputar-se-d4o0 cumpridas
mediante entrega no domicilio indicado, o qual somente podera ser alterado mediante
comunicacgao por escrito a companhia. (Incluido pela Lei n® 10.303, de 2001)

Substituicdo e Término da Gestao

Art. 150. No caso de vacancia do cargo de conselheiro, salvo disposicdo em contrario do
estatuto, o substituto ser4d nomeado pelos conselheiros remanescentes e servird até a primeira
assembléia-geral. Se ocorrer vacancia da maioria dos cargos, a assembléia-geral sera
convocada para proceder a hova eleigao.

§ 12 No caso de vacancia de todos os cargos do conselho de administracdo, compete a
diretoria convocar a assembléia-geral.
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§ 2° No caso de vacéncia de todos os cargos da diretoria, se a companhia néo tiver conselho
de administragdo, compete ao conselho fiscal, se em funcionamento, ou a qualquer acionista,
convocar a assembléia-geral, devendo o representante de maior numero de agdes praticar, até
a realizagdo da assembléia, os atos urgentes de administracdo da companhia.

§ 3% O substituto eleito para preencher cargo vago completard o prazo de gestdo do
substituido.

§ 4° O prazo de gestdao do conselho de administragcdo ou da diretoria se estende até a
investidura dos novos administradores eleitos.

Renuncia

Art. 151. A rendncia do administrador torna-se eficaz, em relagdo a companhia, desde o
momento em que lhe for entregue a comunicagdo escrita do renunciante, e em relagcdo a
terceiros de boa-fé, apds arquivamento no registro de comércio e publicagao, que poderao ser
promovidos pelo renunciante.

Remuneracgéao

Art. 152. A assembléia-geral fixara o montante global ou individual da remunera¢do dos
administradores, inclusive beneficios de qualquer natureza e verbas de representagdo, tendo
em conta suas responsabilidades, o tempo dedicado as suas funcdes, sua competéncia e
reputagao profissional e o valor dos seus servicos no mercado. (Redacdo dada pela Lei n®

9.457, de 1997)

§ 12 O estatuto da companhia que fixar o dividendo obrigatério em 25% (vinte e cinco por
cento) ou mais do lucro liquido, pode atribuir aos administradores participagcdo no lucro da
companhia, desde que o seu total ndo ultrapasse a remuneragdo anual dos administradores
nem 0,1 (um décimo) dos lucros (artigo 190), prevalecendo o limite que for menor.

§ 22 Os administradores somente fardo jus a participagdo nos lucros do exercicio social em
relagédo ao qual for atribuido aos acionistas o dividendo obrigatério, de que trata o artigo 202.

SECAO IV

Deveres e Responsabilidades

Dever de Diligéncia

Art. 153. O administrador da companhia deve empregar, no exercicio de suas funcdes, o
cuidado e diligéncia que todo homem ativo e probo costuma empregar na administragdo dos
seus proprios negocios.

Finalidade das Atribuicées e Desvio de Poder

Art. 154. O administrador deve exercer as atribuicbes que a lei e o estatuto Ihe conferem para
lograr os fins e no interesse da companhia, satisfeitas as exigéncias do bem publico e da
funcéo social da empresa.

§ 12 O administrador eleito por grupo ou classe de acionistas tem, para com a companhia, os
mesmos deveres que os demais, ndo podendo, ainda que para defesa do interesse dos que o
elegeram, faltar a esses deveres.

§ 2° E vedado ao administrador:

a) praticar ato de liberalidade a custa da companhia;

b) sem prévia autorizacdo da assembléia-geral ou do conselho de administragdo, tomar por

empréstimo recursos ou bens da companhia, ou usar, em proveito proprio, de sociedade em
gue tenha interesse, ou de terceiros, os seus bens, servigos ou crédito;
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c) receber de terceiros, sem autorizagdo estatutaria ou da assembléia-geral, qualquer
modalidade de vantagem pessoal, direta ou indireta, em razéo do exercicio de seu cargo.

§ 3° As importancias recebidas com infragcdo ao disposto na alinea ¢ do § 2° pertenceréo a
companhia.

§ 42 O conselho de administracao ou a diretoria podem autorizar a prética de atos gratuitos
razoaveis em beneficio dos empregados ou da comunidade de que participe a empresa, tendo
em vista suas responsabilidades sociais.

Dever de Lealdade

Art. 155. O administrador deve servir com lealdade a companhia e manter reserva sobre os
seus negdcios, sendo-lhe vedado:

| - usar, em beneficio proprio ou de outrem, com ou sem prejuizo para a companhia, as
oportunidades comerciais de que tenha conhecimento em razdo do exercicio de seu cargo;

Il - omitir-se no exercicio ou protecdo de direitos da companhia ou, visando a obtencéo de
vantagens, para si ou para outrem, deixar de aproveitar oportunidades de negécio de interesse
da companhia;

[l - adquirir, para revender com lucro, bem ou direito que sabe necesséario a companhia, ou que
esta tencione adquirir.

§ 1% Cumpre, ademais, ao administrador de companhia aberta, guardar sigilo sobre qualquer
informacdo que ainda n&o tenha sido divulgada para conhecimento do mercado, obtida em
razdo do cargo e capaz de influir de modo ponderavel na cotacdo de valores mobiliarios,
sendo-lhe vedado valer-se da informagédo para obter, para si ou para outrem, vantagem
mediante compra ou venda de valores mobiliarios.

§ 22 O administrador deve zelar para que a violagao do disposto no § 12 ndo possa ocorrer
através de subordinados ou terceiros de sua confianca.

§ 3° A pessoa prejudicada em compra e venda de valores mobiliarios, contratada com infragdo
do disposto nos §§ 1° e 2°, tem direito de haver do infrator indenizagao por perdas e danos, a
menos que ao contratar ja conhecesse a informacao.

§ 4° E vedada a utilizagdo de informacéo relevante ainda nao divulgada, por qualquer pessoa
gue a ela tenha tido acesso, com a finalidade de auferir vantagem, para si ou para outrem, no
mercado de valores mobiliarios. (Incluido pela Lei n® 10.303, de 2001)

Conflito de Interesses

Art. 156. E vedado ao administrador intervir em qualquer operacdo social em que tiver
interesse conflitante com o da companhia, bem como na deliberacdo que a respeito tomarem
os demais administradores, cumprindo-lhe cientifica-los do seu impedimento e fazer consignar,
em ata de reunido do conselho de administragdo ou da diretoria, a natureza e extenséo do seu
interesse.

§ 12 Ainda que observado o disposto neste artigo, o administrador somente pode contratar com
a companhia em condigbes razoaveis ou equitativas, idénticas as que prevalecem no mercado
ou em que a companhia contrataria com terceiros.

§ 2° O negécio contratado com infragdo do disposto no § 1% é anulavel, e o administrador
interessado sera obrigado a transferir para a companhia as vantagens que dele tiver auferido.

Dever de Informar

Art. 157. O administrador de companhia aberta deve declarar, ao firmar o termo de posse, 0
nimero de acgdes, bbnus de subscricdo, opgbes de compra de acbes e debéntures
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conversiveis em agdes, de emissdo da companhia e de sociedades controladas ou do mesmo
grupo, de que seja titular.

§ 1° O administrador de companhia aberta é obrigado a revelar a assembléia-geral ordinéria, a
pedido de acionistas que representem 5% (cinco por cento) ou mais do capital social:

a) o numero dos valores mobiliarios de emissdo da companhia ou de sociedades controladas,
ou do mesmo grupo, que tiver adquirido ou alienado, diretamente ou através de outras
pessoas, no exercicio anterior;

b) as opgdes de compra de agdes que tiver contratado ou exercido no exercicio anterior;

c) os beneficios ou vantagens, indiretas ou complementares, que tenha recebido ou esteja
recebendo da companhia e de sociedades coligadas, controladas ou do mesmo grupo;

d) as condi¢cdes dos contratos de trabalho que tenham sido firmados pela companhia com os
diretores e empregados de alto nivel;

e) quaisquer atos ou fatos relevantes nas atividades da companhia.

§ 2° Os esclarecimentos prestados pelo administrador poderéo, a pedido de qualquer acionista,
ser reduzidos a escrito, autenticados pela mesa da assembléia, e fornecidos por copia aos
solicitantes.

§ 32 A revelacdo dos atos ou fatos de que trata este artigo s6 podera ser utilizada no legitimo
interesse da companhia ou do acionista, respondendo os solicitantes pelos abusos que
praticarem.

§ 4° Os administradores da companhia aberta sdo obrigados a comunicar imediatamente a
bolsa de valores e a divulgar pela imprensa qualquer deliberacdo da assembléia-geral ou dos
6rgados de administragdo da companhia, ou fato relevante ocorrido nos seus negécios, que
possa influir, de modo ponderavel, na decisdo dos investidores do mercado de vender ou
comprar valores mobiliarios emitidos pela companhia.

§ 52 Os administradores poderao recusar-se a prestar a informagao (§ 19, alinea e), ou deixar
de divulga-la (§ 4%, se entenderem que sua revelagdo pora em risco interesse legitimo da
companhia, cabendo a Comissao de Valores Mobiliarios, a pedido dos administradores, de
qualquer acionista, ou por iniciativa prépria, decidir sobre a prestacdo de informagéo e
responsabilizar os administradores, se for o caso.

§ 62 Os administradores da companhia aberta deveréo informar imediatamente, nos termos e
na forma determinados pela Comisséo de Valores Mobilidrios, a esta e as bolsas de valores ou
entidades do mercado de balcao organizado nas quais os valores mobiliarios de emissdo da
companhia estejam admitidos a negociacao, as modificagcbes em suas posi¢cdes aciondrias na
companhia. (Incluido pela Lei n® 10.303, de 2001)

Responsabilidade dos Administradores

Art. 158. O administrador ndo é pessoalmente responsavel pelas obrigagdes que contrair em
nome da sociedade e em virtude de ato regular de gestao; responde, porém, civilmente, pelos
prejuizos que causar, quando proceder:

| - dentro de suas atribui¢cdes ou poderes, com culpa ou dolo;
Il - com violagao da lei ou do estatuto.

§ 12 O administrador ndo é responsavel por atos ilicitos de outros administradores, salvo se
com eles for conivente, se negligenciar em descobri-los ou se, deles tendo conhecimento,
deixar de agir para impedir a sua pratica. Exime-se de responsabilidade o administrador
dissidente que faga consignar sua divergéncia em ata de reunido do érgdo de administragao
ou, ndo sendo possivel, dela dé ciéncia imediata e por escrito ao 6rgao da administracao, no
conselho fiscal, se em funcionamento, ou a assembléia-geral.
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§ 2° Os administradores sao solidariamente responsaveis pelos prejuizos causados em virtude
do ndo cumprimento dos deveres impostos por lei para assegurar o funcionamento normal da
companhia, ainda que, pelo estatuto, tais deveres ndo caibam a todos eles.

§ 3° Nas companhias abertas, a responsabilidade de que trata o § 2° ficara restrita, ressalvado
o disposto no § 4°, aos administradores que, por disposicao do estatuto, tenham atribuigao
especifica de dar cumprimento aqueles deveres.

§ 4° O administrador que, tendo conhecimento do ndo cumprimento desses deveres por seu
predecessor, ou pelo administrador competente nos termos do § 3%, deixar de comunicar o fato
a assembléia-geral, tornar-se-a por ele solidariamente responsavel.

§ 5° Respondera solidariamente com o administrador quem, com o fim de obter vantagem para
si ou para outrem, concorrer para a pratica de ato com violagao da lei ou do estatuto.

Acéo de Responsabilidade

Art. 159. Compete a companhia, mediante prévia deliberagdo da assembléia-geral, a acao de
responsabilidade civil contra o administrador, pelos prejuizos causados ao seu patrimonio.

§ 1° A deliberacao podera ser tomada em assembléia-geral ordinaria e, se prevista na ordem
do dia, ou for conseqiéncia direta de assunto nela incluido, em assembléia-geral
extraordinaria.

§ 2° O administrador ou administradores contra 0s quais deva ser proposta agao ficardao
impedidos e deverdo ser substituidos na mesma assembléia.

§ 3?2 Qualquer acionista podera promover a agédo, se nao for proposta no prazo de 3 (irés)
meses da deliberagéo da assembléia-geral.

§ 4° Se a assembléia deliberar ndo promover a agéo, podera ela ser proposta por acionistas
que representem 5% (cinco por cento), pelo menos, do capital social.

§ 5°Os resultados da agao promovida por acionista deferem-se a companhia, mas esta devera
indeniza-lo, até o limite daqueles resultados, de todas as despesas em que tiver incorrido,
inclusive corre¢gdo monetaria e juros dos dispéndios realizados.

§ 6° O juiz poderé reconhecer a exclusdo da responsabilidade do administrador, se convencido
de que este agiu de boa-fé e visando ao interesse da companhia.

§ 7° A acao prevista neste artigo ndo exclui a que couber ao acionista ou terceiro diretamente
prejudicado por ato de administrador.

Orgaos Técnicos e Consultivos

Art. 160. As normas desta Secéo aplicam-se aos membros de quaisquer 6rgaos, criados pelo
estatuto, com fungdes técnicas ou destinados a aconselhar os administradores.
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APENDICE |

Carta-Convite para as entrevistas

Prezado xxx,

Estou realizando uma dissertacdo de mestrado cujo tema € “Politica de Remuneragao
de Conselheiros de Administracdo no Brasil” na PUC- SP, orientada pela profa. Dra.
Neusa Maria Bastos dos Santos, e gostaria de convida-lo para participar de uma
entrevista individual, presencial ou por telefone, de cerca de 20 minutos, para

conhecer sua opinido sobre o tema.

A dissertacao pretende verificar as caracteristicas da remuneragado dos conselheiros
no Brasil, particularmente entre fixa e variavel, e o papel da remuneracdo na
motivacao dos conselheiros. Esta entrevista visa conhecer a opinido de conselheiros
de administracdo de empresas brasileiras e especialistas em governanga sobre as

caracteristicas dessa remuneracao.

A entrevista ndo serd divulgada e os resultados discutidos de forma agregada.
Pretendo citar apenas o nome e especialidade dos entrevistados, mediante sua
autorizagdo formal, e pequenos trechos da entrevista mas sem identificagdo do
respondente. Serdo entrevistados entre 10 a 15 conselheiros e especialistas.

Certa de sua colaboracao para que possamos contribuir para o estudo do Conselho de
Administracdo no Brasil, agrade¢o antecipadamente.

Cordialmente,
Adriane Cristina dos Santos de Almeida

Mestranda
Programa de P6s-Graduagao em Administragdo de Empresas - PUC-SP
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APENDICE Il
Roteiro de entrevistas
Nome:
Atividade:/Especialidade:
Telefone: /Email:
Data:
Tipo de entrevista (Pessoal ou Telefone):

A entrevista vai focar em i) sua opinido sobre remuneracao variavel para conselheiros,
ii) o que determina o montante pago ao conselheiro; iii) fatores de motivagcao para os
conselheiros executarem um bom trabalho; iv) o que determina a contratacdo dos

conselheiros; v) sua opiniao sobre a situacao brasileira atual.

1. Com base em seu conhecimento e experiéncia, considera que o conselheiro de
administragao deve receber algum tipo de incentivo financeiro variavel, seja de curto

ou de longo prazo?

2. Quais fatores acredita serem determinantes no montante pago aos conselheiros de

administragao?
3. Quais fatores incentivam os conselheiros a dedicarem-se a sua atividade? -
4. Quais fatores sao determinantes na contratacao de conselheiros no Brasil?

5. Hoje, 25% das empresas dos niveis de governanga oferecem algum tipo de
remuneragao variavel ao conselheiro de administracdo, seja bonus, acdes, ou stock
options. Por que acha que a remuneragao variavel é pouco difundida no Brasil?
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ANEXO | - Legislacao sobre o Conselho de Administracao
de companhias abertas no Brasil

Conselho de Administracdo — Lei 6.404 de 1976 — Lei das Sociedades

AnbOnimas

Conselho de Administracao
Composicao

Art. 140. O conselho de administragdo sera composto por, no minimo, 3 (trés) membros, eleitos
pela assembléia-geral e por ela destituiveis a qualquer tempo, devendo o estatuto estabelecer:

| - o nimero de conselheiros, ou 0 maximo e minimo permitidos, e o processo de escolha e
substituicdo do presidente do conselho pela assembléia ou pelo préprio conselho; (Redacéo
dada pela Lei n® 10.303, de 2001)

Il - 0 modo de substituicdo dos conselheiros;
Il - 0 prazo de gestao, que nao podera ser superior a 3 (irés) anos, permitida a reeleigéo;
IV - as normas sobre convocacao, instalagao e funcionamento do conselho, que deliberara por

maioria de votos, podendo o estatuto estabelecer quorum qualificado para certas deliberagoes,
desde que especifique as matérias. (Redacéo dada pela Lei n? 10.303, de 2001)

Paragrafo unico. O estatuto podera prever a participagao no conselho de representantes dos
empregados, escolhidos pelo voto destes, em eleicdo direta, organizada pela empresa, em
conjunto com as entidades sindicais que os representem. (Incluido pela Lei n® 10.303, de 2001)

Voto Multiplo

Art. 141. Na eleicao dos conselheiros, é facultado aos acionistas que representem, no minimo,
0,1 (um décimo) do capital social com direito a voto, esteja ou ndo previsto no estatuto,
requerer a adocao do processo de voto multiplo, atribuindo-se a cada agdo tantos votos
qguantos sejam os membros do conselho, e reconhecido ao acionista o direito de cumular os
votos num sé candidato ou distribui-los entre varios.

§ 12 A faculdade prevista neste artigo devera ser exercida pelos acionistas até 48 (quarenta e
oito) horas antes da assembléia-geral, cabendo a mesa que dirigir os trabalhos da assembléia
informar previamente aos acionistas, a vista do "Livro de Presenga", o ndimero de votos
necessarios para a eleicao de cada membro do conselho.

§ 2° Os cargos que, em virtude de empate, ndo forem preenchidos, serdo objeto de nova
votacao, pelo mesmo processo, observado o disposto no § 19, in fine.

§ 32 Sempre que a eleigao tiver sido realizada por esse processo, a destituicdo de qualquer
membro do conselho de administracdo pela assembléia-geral importara destituicdo dos demais
membros, procedendo-se a nova eleigdo; nos demais casos de vaga, ndo havendo suplente, a
primeira assembléia-geral procederd a nova elei¢cao de todo o conselho.

§ 4° Terdo direito de eleger e destituir um membro e seu suplente do conselho de
administragdo, em votagdo em separado na assembléia-geral, excluido o acionista controlador,
a maioria dos titulares, respectivamente: (Redacéo dada pela Lei n® 10.303, de 2001)

| - de agbes de emissdo de companhia aberta com direito a voto, que representem, pelo
menos, 15% (quinze por cento) do total das agbes com direito a voto; e (Incluido pela Lei n®
10.303, de 2001)
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Il - de agbes preferenciais sem direito a voto ou com voto restrito de emissao de companhia
aberta, que representem, no minimo, 10% (dez por cento) do capital social, que ndo houverem
exercido o direito previsto no estatuto, em conformidade com o art. 18. (Incluido pela Lei n®
10.303, de 2001)

§ 5° Verificando-se que nem os titulares de agbes com direito a voto e nem os titulares de
acOes preferenciais sem direito a voto ou com voto restrito perfizeram, respectivamente, o
quorum exigido nos incisos | e Il do § 4° ser-lhes-4 facultado agregar suas acdes para
elegerem em conjunto um membro e seu suplente para o conselho de administracao,
observando-se, nessa hipotese, o quorum exigido pelo inciso Il do § 4°. (Incluido pela Lei n®
10.303, de 2001)

§ 6° Somente poderdo exercer o direito previsto no § 4° os acionistas que comprovarem a
titularidade ininterrupta da participagdo acionaria ali exigida durante o periodo de 3 (trés)
meses, no minimo, imediatamente anterior a realizagdo da assembléia-geral. (Incluido pela Lei
n2 10.303, de 2001)

§ 7° Sempre que, cumulativamente, a eleicdo do conselho de administracdo se der pelo
sistema do voto multiplo e os titulares de agbes ordinarias ou preferenciais exercerem a
prerrogativa de eleger conselheiro, sera assegurado a acionista ou grupo de acionistas
vinculados por acordo de votos que detenham mais do que 50% (cinquenta por cento) das
acdes com direito de voto o direito de eleger conselheiros em nimero igual ao dos eleitos pelos
demais acionistas, mais um, independentemente do nimero de conselheiros que, segundo o
estatuto, componha o 6rgao. (Incluido pela Lei n® 10.303, de 2001)

§ 8% A companhia devera manter registro com a identificacdo dos acionistas que exercerem a
prerrogativa a que se refere o § 4% (Incluido pela Lei n® 10.303, de 2001)

§ 9° (VETADO) (Incluido pela Lei n? 10.303, de 2001)

Competéncia
Art. 142. Compete ao conselho de administragao:
| - fixar a orientacédo geral dos negécios da companhia;

Il - eleger e destituir os diretores da companhia e fixar-lhes as atribuigdes, observado o que a
respeito dispuser o estatuto;

lll - fiscalizar a gestdo dos diretores, examinar, a qualquer tempo, os livros e papéis da
companhia, solicitar informagbdes sobre contratos celebrados ou em via de celebracéo, e
quaisquer outros atos;

IV - convocar a assembléia-geral quando julgar conveniente, ou no caso do artigo 132;

V - manifestar-se sobre o relatério da administracao e as contas da diretoria;

VI - manifestar-se previamente sobre atos ou contratos, quando o estatuto assim o exigir;

VIl - deliberar, quando autorizado pelo estatuto, sobre a emissdo de agdes ou de bénus de
subscricdo;

VIl — autorizar, se o estatuto ndo dispuser em contrario, a alienacdo de bens do ativo nao
circulante, a constituicdo de Onus reais e a prestagdo de garantias a obrigagdes de terceiros;
(Redacao dada pela Lei n? 11.941, de 2009)

IX - escolher e destituir os auditores independentes, se houver.

§ 12 Serdo arquivadas no registro do comércio e publicadas as atas das reunides do conselho
de administracdo que contiverem deliberagdo destinada a produzir efeitos perante terceiros.
(Redacéo dada pela Lei n® 10.303, de 2001)
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§ 2° A escolha e a destituicdo do auditor independente ficara sujeita a veto, devidamente
fundamentado, dos conselheiros eleitos na forma do art. 141, § 4°, se houver. (Incluido pela Lei
n2 10.303, de 2001)

SECAO lI

Diretoria

Composigao

Art. 143. A Diretoria sera composta por 2 (dois) ou mais diretores, eleitos e destituiveis a
qualquer tempo pelo conselho de administracdo, ou, se inexistente, pela assembléia-geral,
devendo o estatuto estabelecer:

| - 0 nUmero de diretores, ou 0 maximo e o0 minimo permitidos;

Il - 0 modo de sua substituicao;

[l - o prazo de gestao, que nao sera superior a 3 (trés) anos, permitida a reeleigéo;

IV - as atribuicdes e poderes de cada diretor.

§ 12 Os membros do conselho de administragdo, até o maximo de 1/3 (um ter¢o), poderdo ser
eleitos para cargos de diretores.

§ 2° O estatuto pode estabelecer que determinadas decisdes, de competéncia dos diretores,
sejam tomadas em reunido da diretoria.

Representacéo

Art. 144. No siléncio do estatuto e inexistindo deliberagéo do conselho de administragao (artigo
142, n. Il e paragrafo Unico), competirdo a qualquer diretor a representacdo da companhia € a
pratica dos atos necessarios ao seu funcionamento regular.

Paragrafo Unico. Nos limites de suas atribuicbes e poderes, € licito aos diretores constituir
mandatarios da companhia, devendo ser especificados no instrumento os atos ou operacgoes
que poderao praticar e a duragdo do mandato, que, no caso de mandatojudicial, podera ser por
prazo indeterminado.

SECAO Il

Administradores

Normas Comuns

Art. 145. As normas relativas a requisitos, impedimentos, investidura, remuneragéo, deveres e
responsabilidade dos administradores aplicam-se a conselheiros e diretores.

Requisitos e Impedimentos

Art. 146. Poderao ser eleitas para membros dos 6rgdos de administracdo pessoas naturais,
devendo os diretores ser residentes no Pais. (Redacdo dada pela Lei n® 12.431, de 2011).

§ 1° A ata da assembléia-geral ou da reunido do conselho de adminisiragdo que eleger
administradores devera conter a qualificacdo e o prazo de gestdo de cada um dos eleitos,
devendo ser arquivada no registro do comércio e publicada. (Redacdo dada pela Lei n® 10.303,

de 2001)

§ 2° A posse do conselheiro residente ou domiciliado no exterior fica condicionada a
constituicao de representante residente no Pais, com poderes para receber citagdo em agdes
contra ele propostas com base na legislagdo societéria, mediante procuragdo com prazo de
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validade que deverd estender-se por, no minimo, 3 (trés) anos apds o término do prazo de
gestdo do conselheiro. (Redacéo dada pela Lei n? 10.303, de 2001)

Art. 147. Quando a lei exigir certos requisitos para a investidura em cargo de administragcao da
companhia, a assembléia-geral somente podera eleger quem tenha exibido os necessérios
comprovantes, dos quais se arquivara copia auténtica na sede social.

§ 1° Sao inelegiveis para os cargos de administracdo da companhia as pessoas impedidas por
lei especial, ou condenadas por crime falimentar, de prevaricacdo, peita ou suborno,
concussao, peculato, contra a economia popular, a fé publica ou a propriedade, ou a pena
criminal que vede, ainda que temporariamente, 0 acesso a cargos publicos.

§ 22 S30 ainda inelegiveis para os cargos de administracdo de companhia aberta as pessoas
declaradas inabilitadas por ato da Comissao de Valores Mobiliarios.

§ 32 O conselheiro deve ter reputacéo ilibada, ndo podendo ser eleito, salvo dispensa da
assembléia-geral, aquele que: (Incluido pela Lei n® 10.303, de 2001)

| - ocupar cargos em sociedades que possam ser consideradas concorrentes no mercado, em
especial, em conselhos consultivos, de administracao ou fiscal; e (Incluido pela Lei n® 10.303,

de 2001)

Il - tiver interesse conflitante com a sociedade. (Incluido pela Lei n® 10.303, de 2001)

§ 4° A comprovacdo do cumprimento das condigdes previstas no § 3° sera efetuada por meio
de declaracao firmada pelo conselheiro eleito nos termos definidos pela Comissao de Valores
Mobiliarios, com vistas ao disposto nos arts. 145 e 159, sob as penas da lei. (Incluido pela Lei
n° 10.303, de 2001)

Garantia da Gestao

Art. 148. O estatuto pode estabelecer que o exercicio do cargo de administrador deva ser
assegurado, pelo titular ou por terceiro, mediante penhor de ag¢des da companhia ou outra
garantia.

Paragrafo Unico. A garantia s6 sera levantada ap6s aprovacdo das Ultimas contas
apresentadas pelo administrador que houver deixado o cargo.

Investidura

Art. 149. Os conselheiros e diretores serdo investidos nos seus cargos mediante assinatura de
termo de posse no livro de atas do conselho de administragdo ou da diretoria, conforme o caso.

§ 12 Se o termo nao for assinado nos 30 (trinta) dias seguintes & nomeacéo, esta tornar-se-a
sem efeito, salvo justificacdo aceita pelo 6rgdo da administracdo para o qual tiver sido eleito.
(Redacéo dada pela Lei n® 10.303, de 2001)

§ 2° O termo de posse devera conter, sob pena de nulidade, a indicacdo de pelo menos um
domicilio no qual o administrador recebera as citagbes e intimagbes em processos
administrativos e judiciais relativos a atos de sua gestdo, as quais reputar-se-d4o0 cumpridas
mediante entrega no domicilio indicado, o qual somente podera ser alterado mediante
comunicacgao por escrito a companhia. (Incluido pela Lei n® 10.303, de 2001)

Substituicdo e Término da Gestao

Art. 150. No caso de vacancia do cargo de conselheiro, salvo disposicdo em contrario do
estatuto, o substituto ser4d nomeado pelos conselheiros remanescentes e servird até a primeira
assembléia-geral. Se ocorrer vacancia da maioria dos cargos, a assembléia-geral sera
convocada para proceder a hova eleigao.

§ 12 No caso de vacancia de todos os cargos do conselho de administracdo, compete a
diretoria convocar a assembléia-geral.
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§ 2° No caso de vacéncia de todos os cargos da diretoria, se a companhia néo tiver conselho
de administragdo, compete ao conselho fiscal, se em funcionamento, ou a qualquer acionista,
convocar a assembléia-geral, devendo o representante de maior numero de agdes praticar, até
a realizagdo da assembléia, os atos urgentes de administracdo da companhia.

§ 3% O substituto eleito para preencher cargo vago completard o prazo de gestdo do
substituido.

§ 4° O prazo de gestdao do conselho de administragcdo ou da diretoria se estende até a
investidura dos novos administradores eleitos.

Renuncia

Art. 151. A rendncia do administrador torna-se eficaz, em relagdo a companhia, desde o
momento em que lhe for entregue a comunicagdo escrita do renunciante, e em relagcdo a
terceiros de boa-fé, apds arquivamento no registro de comércio e publicagao, que poderao ser
promovidos pelo renunciante.

Remuneracgéao

Art. 152. A assembléia-geral fixara o montante global ou individual da remunera¢do dos
administradores, inclusive beneficios de qualquer natureza e verbas de representagdo, tendo
em conta suas responsabilidades, o tempo dedicado as suas funcdes, sua competéncia e
reputagao profissional e o valor dos seus servicos no mercado. (Redacdo dada pela Lei n®

9.457, de 1997)

§ 12 O estatuto da companhia que fixar o dividendo obrigatério em 25% (vinte e cinco por
cento) ou mais do lucro liquido, pode atribuir aos administradores participagcdo no lucro da
companhia, desde que o seu total ndo ultrapasse a remuneragdo anual dos administradores
nem 0,1 (um décimo) dos lucros (artigo 190), prevalecendo o limite que for menor.

§ 22 Os administradores somente fardo jus a participagdo nos lucros do exercicio social em
relagédo ao qual for atribuido aos acionistas o dividendo obrigatério, de que trata o artigo 202.

SECAO IV

Deveres e Responsabilidades

Dever de Diligéncia

Art. 153. O administrador da companhia deve empregar, no exercicio de suas funcdes, o
cuidado e diligéncia que todo homem ativo e probo costuma empregar na administragdo dos
seus proprios negocios.

Finalidade das Atribuicées e Desvio de Poder

Art. 154. O administrador deve exercer as atribuicbes que a lei e o estatuto Ihe conferem para
lograr os fins e no interesse da companhia, satisfeitas as exigéncias do bem publico e da
funcéo social da empresa.

§ 12 O administrador eleito por grupo ou classe de acionistas tem, para com a companhia, os
mesmos deveres que os demais, ndo podendo, ainda que para defesa do interesse dos que o
elegeram, faltar a esses deveres.

§ 2° E vedado ao administrador:

a) praticar ato de liberalidade a custa da companhia;

b) sem prévia autorizacdo da assembléia-geral ou do conselho de administragdo, tomar por

empréstimo recursos ou bens da companhia, ou usar, em proveito proprio, de sociedade em
gue tenha interesse, ou de terceiros, os seus bens, servigos ou crédito;
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c) receber de terceiros, sem autorizagdo estatutaria ou da assembléia-geral, qualquer
modalidade de vantagem pessoal, direta ou indireta, em razéo do exercicio de seu cargo.

§ 3° As importancias recebidas com infragcdo ao disposto na alinea ¢ do § 2° pertenceréo a
companhia.

§ 42 O conselho de administracao ou a diretoria podem autorizar a prética de atos gratuitos
razoaveis em beneficio dos empregados ou da comunidade de que participe a empresa, tendo
em vista suas responsabilidades sociais.

Dever de Lealdade

Art. 155. O administrador deve servir com lealdade a companhia e manter reserva sobre os
seus negdcios, sendo-lhe vedado:

| - usar, em beneficio proprio ou de outrem, com ou sem prejuizo para a companhia, as
oportunidades comerciais de que tenha conhecimento em razdo do exercicio de seu cargo;

Il - omitir-se no exercicio ou protecdo de direitos da companhia ou, visando a obtencéo de
vantagens, para si ou para outrem, deixar de aproveitar oportunidades de negécio de interesse
da companhia;

[l - adquirir, para revender com lucro, bem ou direito que sabe necesséario a companhia, ou que
esta tencione adquirir.

§ 1% Cumpre, ademais, ao administrador de companhia aberta, guardar sigilo sobre qualquer
informacdo que ainda n&o tenha sido divulgada para conhecimento do mercado, obtida em
razdo do cargo e capaz de influir de modo ponderavel na cotacdo de valores mobiliarios,
sendo-lhe vedado valer-se da informagédo para obter, para si ou para outrem, vantagem
mediante compra ou venda de valores mobiliarios.

§ 22 O administrador deve zelar para que a violagao do disposto no § 12 ndo possa ocorrer
através de subordinados ou terceiros de sua confianca.

§ 3° A pessoa prejudicada em compra e venda de valores mobiliarios, contratada com infragdo
do disposto nos §§ 1° e 2°, tem direito de haver do infrator indenizagao por perdas e danos, a
menos que ao contratar ja conhecesse a informacao.

§ 4° E vedada a utilizagdo de informacéo relevante ainda nao divulgada, por qualquer pessoa
gue a ela tenha tido acesso, com a finalidade de auferir vantagem, para si ou para outrem, no
mercado de valores mobiliarios. (Incluido pela Lei n® 10.303, de 2001)

Conflito de Interesses

Art. 156. E vedado ao administrador intervir em qualquer operacdo social em que tiver
interesse conflitante com o da companhia, bem como na deliberacdo que a respeito tomarem
os demais administradores, cumprindo-lhe cientifica-los do seu impedimento e fazer consignar,
em ata de reunido do conselho de administragdo ou da diretoria, a natureza e extenséo do seu
interesse.

§ 12 Ainda que observado o disposto neste artigo, o administrador somente pode contratar com
a companhia em condigbes razoaveis ou equitativas, idénticas as que prevalecem no mercado
ou em que a companhia contrataria com terceiros.

§ 2° O negécio contratado com infragdo do disposto no § 1% é anulavel, e o administrador
interessado sera obrigado a transferir para a companhia as vantagens que dele tiver auferido.

Dever de Informar

Art. 157. O administrador de companhia aberta deve declarar, ao firmar o termo de posse, 0
nimero de acgdes, bbnus de subscricdo, opgbes de compra de acbes e debéntures
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conversiveis em agdes, de emissdo da companhia e de sociedades controladas ou do mesmo
grupo, de que seja titular.

§ 1° O administrador de companhia aberta é obrigado a revelar a assembléia-geral ordinéria, a
pedido de acionistas que representem 5% (cinco por cento) ou mais do capital social:

a) o numero dos valores mobiliarios de emissdo da companhia ou de sociedades controladas,
ou do mesmo grupo, que tiver adquirido ou alienado, diretamente ou através de outras
pessoas, no exercicio anterior;

b) as opgdes de compra de agdes que tiver contratado ou exercido no exercicio anterior;

c) os beneficios ou vantagens, indiretas ou complementares, que tenha recebido ou esteja
recebendo da companhia e de sociedades coligadas, controladas ou do mesmo grupo;

d) as condi¢cdes dos contratos de trabalho que tenham sido firmados pela companhia com os
diretores e empregados de alto nivel;

e) quaisquer atos ou fatos relevantes nas atividades da companhia.

§ 2° Os esclarecimentos prestados pelo administrador poderéo, a pedido de qualquer acionista,
ser reduzidos a escrito, autenticados pela mesa da assembléia, e fornecidos por copia aos
solicitantes.

§ 32 A revelacdo dos atos ou fatos de que trata este artigo s6 podera ser utilizada no legitimo
interesse da companhia ou do acionista, respondendo os solicitantes pelos abusos que
praticarem.

§ 4° Os administradores da companhia aberta sdo obrigados a comunicar imediatamente a
bolsa de valores e a divulgar pela imprensa qualquer deliberacdo da assembléia-geral ou dos
6rgados de administragdo da companhia, ou fato relevante ocorrido nos seus negécios, que
possa influir, de modo ponderavel, na decisdo dos investidores do mercado de vender ou
comprar valores mobiliarios emitidos pela companhia.

§ 52 Os administradores poderao recusar-se a prestar a informagao (§ 19, alinea e), ou deixar
de divulga-la (§ 4%, se entenderem que sua revelagdo pora em risco interesse legitimo da
companhia, cabendo a Comissao de Valores Mobiliarios, a pedido dos administradores, de
qualquer acionista, ou por iniciativa prépria, decidir sobre a prestacdo de informagéo e
responsabilizar os administradores, se for o caso.

§ 62 Os administradores da companhia aberta deveréo informar imediatamente, nos termos e
na forma determinados pela Comisséo de Valores Mobilidrios, a esta e as bolsas de valores ou
entidades do mercado de balcao organizado nas quais os valores mobiliarios de emissdo da
companhia estejam admitidos a negociacao, as modificagcbes em suas posi¢cdes aciondrias na
companhia. (Incluido pela Lei n® 10.303, de 2001)

Responsabilidade dos Administradores

Art. 158. O administrador ndo é pessoalmente responsavel pelas obrigagdes que contrair em
nome da sociedade e em virtude de ato regular de gestao; responde, porém, civilmente, pelos
prejuizos que causar, quando proceder:

| - dentro de suas atribui¢cdes ou poderes, com culpa ou dolo;
Il - com violagao da lei ou do estatuto.

§ 12 O administrador ndo é responsavel por atos ilicitos de outros administradores, salvo se
com eles for conivente, se negligenciar em descobri-los ou se, deles tendo conhecimento,
deixar de agir para impedir a sua pratica. Exime-se de responsabilidade o administrador
dissidente que faga consignar sua divergéncia em ata de reunido do érgdo de administragao
ou, ndo sendo possivel, dela dé ciéncia imediata e por escrito ao 6rgao da administracao, no
conselho fiscal, se em funcionamento, ou a assembléia-geral.
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§ 2° Os administradores sao solidariamente responsaveis pelos prejuizos causados em virtude
do ndo cumprimento dos deveres impostos por lei para assegurar o funcionamento normal da
companhia, ainda que, pelo estatuto, tais deveres ndo caibam a todos eles.

§ 3° Nas companhias abertas, a responsabilidade de que trata o § 2° ficara restrita, ressalvado
o disposto no § 4°, aos administradores que, por disposicao do estatuto, tenham atribuigao
especifica de dar cumprimento aqueles deveres.

§ 4° O administrador que, tendo conhecimento do ndo cumprimento desses deveres por seu
predecessor, ou pelo administrador competente nos termos do § 3%, deixar de comunicar o fato
a assembléia-geral, tornar-se-a por ele solidariamente responsavel.

§ 5° Respondera solidariamente com o administrador quem, com o fim de obter vantagem para
si ou para outrem, concorrer para a pratica de ato com violagao da lei ou do estatuto.

Acéo de Responsabilidade

Art. 159. Compete a companhia, mediante prévia deliberagdo da assembléia-geral, a acao de
responsabilidade civil contra o administrador, pelos prejuizos causados ao seu patrimonio.

§ 1° A deliberacao podera ser tomada em assembléia-geral ordinaria e, se prevista na ordem
do dia, ou for conseqiéncia direta de assunto nela incluido, em assembléia-geral
extraordinaria.

§ 2° O administrador ou administradores contra 0s quais deva ser proposta agao ficardao
impedidos e deverdo ser substituidos na mesma assembléia.

§ 3?2 Qualquer acionista podera promover a agédo, se nao for proposta no prazo de 3 (irés)
meses da deliberagéo da assembléia-geral.

§ 4° Se a assembléia deliberar ndo promover a agéo, podera ela ser proposta por acionistas
que representem 5% (cinco por cento), pelo menos, do capital social.

§ 5°Os resultados da agao promovida por acionista deferem-se a companhia, mas esta devera
indeniza-lo, até o limite daqueles resultados, de todas as despesas em que tiver incorrido,
inclusive corre¢gdo monetaria e juros dos dispéndios realizados.

§ 6° O juiz poderé reconhecer a exclusdo da responsabilidade do administrador, se convencido
de que este agiu de boa-fé e visando ao interesse da companhia.

§ 7° A acao prevista neste artigo ndo exclui a que couber ao acionista ou terceiro diretamente
prejudicado por ato de administrador.

Orgaos Técnicos e Consultivos

Art. 160. As normas desta Secéo aplicam-se aos membros de quaisquer 6rgaos, criados pelo
estatuto, com fungdes técnicas ou destinados a aconselhar os administradores.
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APENDICE |

Carta-Convite para as entrevistas

Prezado xxx,

Estou realizando uma dissertacdo de mestrado cujo tema € “Politica de Remuneragao
de Conselheiros de Administracdo no Brasil” na PUC- SP, orientada pela profa. Dra.
Neusa Maria Bastos dos Santos, e gostaria de convida-lo para participar de uma
entrevista individual, presencial ou por telefone, de cerca de 20 minutos, para

conhecer sua opinido sobre o tema.

A dissertacao pretende verificar as caracteristicas da remuneragado dos conselheiros
no Brasil, particularmente entre fixa e variavel, e o papel da remuneracdo na
motivacao dos conselheiros. Esta entrevista visa conhecer a opinido de conselheiros
de administracdo de empresas brasileiras e especialistas em governanga sobre as

caracteristicas dessa remuneracao.

A entrevista ndo serd divulgada e os resultados discutidos de forma agregada.
Pretendo citar apenas o nome e especialidade dos entrevistados, mediante sua
autorizagdo formal, e pequenos trechos da entrevista mas sem identificagdo do
respondente. Serdo entrevistados entre 10 a 15 conselheiros e especialistas.

Certa de sua colaboracao para que possamos contribuir para o estudo do Conselho de
Administracdo no Brasil, agrade¢o antecipadamente.

Cordialmente,
Adriane Cristina dos Santos de Almeida

Mestranda
Programa de P6s-Graduagao em Administragdo de Empresas - PUC-SP
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APENDICE Il
Roteiro de entrevistas
Nome:
Atividade:/Especialidade:
Telefone: /Email:
Data:
Tipo de entrevista (Pessoal ou Telefone):

A entrevista vai focar em i) sua opinido sobre remuneracao variavel para conselheiros,
ii) o que determina o montante pago ao conselheiro; iii) fatores de motivagcao para os
conselheiros executarem um bom trabalho; iv) o que determina a contratacdo dos

conselheiros; v) sua opiniao sobre a situacao brasileira atual.

1. Com base em seu conhecimento e experiéncia, considera que o conselheiro de
administragao deve receber algum tipo de incentivo financeiro variavel, seja de curto

ou de longo prazo?

2. Quais fatores acredita serem determinantes no montante pago aos conselheiros de

administragao?
3. Quais fatores incentivam os conselheiros a dedicarem-se a sua atividade? -
4. Quais fatores sao determinantes na contratacao de conselheiros no Brasil?

5. Hoje, 25% das empresas dos niveis de governanga oferecem algum tipo de
remuneragao variavel ao conselheiro de administracdo, seja bonus, acdes, ou stock
options. Por que acha que a remuneragao variavel é pouco difundida no Brasil?
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ANEXO | - Legislacao sobre o Conselho de Administracao
de companhias abertas no Brasil

Conselho de Administracdo — Lei 6.404 de 1976 — Lei das Sociedades

AnbOnimas

Conselho de Administracao
Composicao

Art. 140. O conselho de administragdo sera composto por, no minimo, 3 (trés) membros, eleitos
pela assembléia-geral e por ela destituiveis a qualquer tempo, devendo o estatuto estabelecer:

| - o nimero de conselheiros, ou 0 maximo e minimo permitidos, e o processo de escolha e
substituicdo do presidente do conselho pela assembléia ou pelo préprio conselho; (Redacéo
dada pela Lei n® 10.303, de 2001)

Il - 0 modo de substituicdo dos conselheiros;
Il - 0 prazo de gestao, que nao podera ser superior a 3 (irés) anos, permitida a reeleigéo;
IV - as normas sobre convocacao, instalagao e funcionamento do conselho, que deliberara por

maioria de votos, podendo o estatuto estabelecer quorum qualificado para certas deliberagoes,
desde que especifique as matérias. (Redacéo dada pela Lei n? 10.303, de 2001)

Paragrafo unico. O estatuto podera prever a participagao no conselho de representantes dos
empregados, escolhidos pelo voto destes, em eleicdo direta, organizada pela empresa, em
conjunto com as entidades sindicais que os representem. (Incluido pela Lei n® 10.303, de 2001)

Voto Multiplo

Art. 141. Na eleicao dos conselheiros, é facultado aos acionistas que representem, no minimo,
0,1 (um décimo) do capital social com direito a voto, esteja ou ndo previsto no estatuto,
requerer a adocao do processo de voto multiplo, atribuindo-se a cada agdo tantos votos
qguantos sejam os membros do conselho, e reconhecido ao acionista o direito de cumular os
votos num sé candidato ou distribui-los entre varios.

§ 12 A faculdade prevista neste artigo devera ser exercida pelos acionistas até 48 (quarenta e
oito) horas antes da assembléia-geral, cabendo a mesa que dirigir os trabalhos da assembléia
informar previamente aos acionistas, a vista do "Livro de Presenga", o ndimero de votos
necessarios para a eleicao de cada membro do conselho.

§ 2° Os cargos que, em virtude de empate, ndo forem preenchidos, serdo objeto de nova
votacao, pelo mesmo processo, observado o disposto no § 19, in fine.

§ 32 Sempre que a eleigao tiver sido realizada por esse processo, a destituicdo de qualquer
membro do conselho de administracdo pela assembléia-geral importara destituicdo dos demais
membros, procedendo-se a nova eleigdo; nos demais casos de vaga, ndo havendo suplente, a
primeira assembléia-geral procederd a nova elei¢cao de todo o conselho.

§ 4° Terdo direito de eleger e destituir um membro e seu suplente do conselho de
administragdo, em votagdo em separado na assembléia-geral, excluido o acionista controlador,
a maioria dos titulares, respectivamente: (Redacéo dada pela Lei n® 10.303, de 2001)

| - de agbes de emissdo de companhia aberta com direito a voto, que representem, pelo
menos, 15% (quinze por cento) do total das agbes com direito a voto; e (Incluido pela Lei n®
10.303, de 2001)
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Il - de agbes preferenciais sem direito a voto ou com voto restrito de emissao de companhia
aberta, que representem, no minimo, 10% (dez por cento) do capital social, que ndo houverem
exercido o direito previsto no estatuto, em conformidade com o art. 18. (Incluido pela Lei n®
10.303, de 2001)

§ 5° Verificando-se que nem os titulares de agbes com direito a voto e nem os titulares de
acOes preferenciais sem direito a voto ou com voto restrito perfizeram, respectivamente, o
quorum exigido nos incisos | e Il do § 4° ser-lhes-4 facultado agregar suas acdes para
elegerem em conjunto um membro e seu suplente para o conselho de administracao,
observando-se, nessa hipotese, o quorum exigido pelo inciso Il do § 4°. (Incluido pela Lei n®
10.303, de 2001)

§ 6° Somente poderdo exercer o direito previsto no § 4° os acionistas que comprovarem a
titularidade ininterrupta da participagdo acionaria ali exigida durante o periodo de 3 (trés)
meses, no minimo, imediatamente anterior a realizagdo da assembléia-geral. (Incluido pela Lei
n2 10.303, de 2001)

§ 7° Sempre que, cumulativamente, a eleicdo do conselho de administracdo se der pelo
sistema do voto multiplo e os titulares de agbes ordinarias ou preferenciais exercerem a
prerrogativa de eleger conselheiro, sera assegurado a acionista ou grupo de acionistas
vinculados por acordo de votos que detenham mais do que 50% (cinquenta por cento) das
acdes com direito de voto o direito de eleger conselheiros em nimero igual ao dos eleitos pelos
demais acionistas, mais um, independentemente do nimero de conselheiros que, segundo o
estatuto, componha o 6rgao. (Incluido pela Lei n® 10.303, de 2001)

§ 8% A companhia devera manter registro com a identificacdo dos acionistas que exercerem a
prerrogativa a que se refere o § 4% (Incluido pela Lei n® 10.303, de 2001)

§ 9° (VETADO) (Incluido pela Lei n? 10.303, de 2001)

Competéncia
Art. 142. Compete ao conselho de administragao:
| - fixar a orientacédo geral dos negécios da companhia;

Il - eleger e destituir os diretores da companhia e fixar-lhes as atribuigdes, observado o que a
respeito dispuser o estatuto;

lll - fiscalizar a gestdo dos diretores, examinar, a qualquer tempo, os livros e papéis da
companhia, solicitar informagbdes sobre contratos celebrados ou em via de celebracéo, e
quaisquer outros atos;

IV - convocar a assembléia-geral quando julgar conveniente, ou no caso do artigo 132;

V - manifestar-se sobre o relatério da administracao e as contas da diretoria;

VI - manifestar-se previamente sobre atos ou contratos, quando o estatuto assim o exigir;

VIl - deliberar, quando autorizado pelo estatuto, sobre a emissdo de agdes ou de bénus de
subscricdo;

VIl — autorizar, se o estatuto ndo dispuser em contrario, a alienacdo de bens do ativo nao
circulante, a constituicdo de Onus reais e a prestagdo de garantias a obrigagdes de terceiros;
(Redacao dada pela Lei n? 11.941, de 2009)

IX - escolher e destituir os auditores independentes, se houver.

§ 12 Serdo arquivadas no registro do comércio e publicadas as atas das reunides do conselho
de administracdo que contiverem deliberagdo destinada a produzir efeitos perante terceiros.
(Redacéo dada pela Lei n® 10.303, de 2001)
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§ 2° A escolha e a destituicdo do auditor independente ficara sujeita a veto, devidamente
fundamentado, dos conselheiros eleitos na forma do art. 141, § 4°, se houver. (Incluido pela Lei
n2 10.303, de 2001)

SECAO lI

Diretoria

Composigao

Art. 143. A Diretoria sera composta por 2 (dois) ou mais diretores, eleitos e destituiveis a
qualquer tempo pelo conselho de administracdo, ou, se inexistente, pela assembléia-geral,
devendo o estatuto estabelecer:

| - 0 nUmero de diretores, ou 0 maximo e o0 minimo permitidos;

Il - 0 modo de sua substituicao;

[l - o prazo de gestao, que nao sera superior a 3 (trés) anos, permitida a reeleigéo;

IV - as atribuicdes e poderes de cada diretor.

§ 12 Os membros do conselho de administragdo, até o maximo de 1/3 (um ter¢o), poderdo ser
eleitos para cargos de diretores.

§ 2° O estatuto pode estabelecer que determinadas decisdes, de competéncia dos diretores,
sejam tomadas em reunido da diretoria.

Representacéo

Art. 144. No siléncio do estatuto e inexistindo deliberagéo do conselho de administragao (artigo
142, n. Il e paragrafo Unico), competirdo a qualquer diretor a representacdo da companhia € a
pratica dos atos necessarios ao seu funcionamento regular.

Paragrafo Unico. Nos limites de suas atribuicbes e poderes, € licito aos diretores constituir
mandatarios da companhia, devendo ser especificados no instrumento os atos ou operacgoes
que poderao praticar e a duragdo do mandato, que, no caso de mandatojudicial, podera ser por
prazo indeterminado.

SECAO Il

Administradores

Normas Comuns

Art. 145. As normas relativas a requisitos, impedimentos, investidura, remuneragéo, deveres e
responsabilidade dos administradores aplicam-se a conselheiros e diretores.

Requisitos e Impedimentos

Art. 146. Poderao ser eleitas para membros dos 6rgdos de administracdo pessoas naturais,
devendo os diretores ser residentes no Pais. (Redacdo dada pela Lei n® 12.431, de 2011).

§ 1° A ata da assembléia-geral ou da reunido do conselho de adminisiragdo que eleger
administradores devera conter a qualificacdo e o prazo de gestdo de cada um dos eleitos,
devendo ser arquivada no registro do comércio e publicada. (Redacdo dada pela Lei n® 10.303,

de 2001)

§ 2° A posse do conselheiro residente ou domiciliado no exterior fica condicionada a
constituicao de representante residente no Pais, com poderes para receber citagdo em agdes
contra ele propostas com base na legislagdo societéria, mediante procuragdo com prazo de
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validade que deverd estender-se por, no minimo, 3 (trés) anos apds o término do prazo de
gestdo do conselheiro. (Redacéo dada pela Lei n? 10.303, de 2001)

Art. 147. Quando a lei exigir certos requisitos para a investidura em cargo de administragcao da
companhia, a assembléia-geral somente podera eleger quem tenha exibido os necessérios
comprovantes, dos quais se arquivara copia auténtica na sede social.

§ 1° Sao inelegiveis para os cargos de administracdo da companhia as pessoas impedidas por
lei especial, ou condenadas por crime falimentar, de prevaricacdo, peita ou suborno,
concussao, peculato, contra a economia popular, a fé publica ou a propriedade, ou a pena
criminal que vede, ainda que temporariamente, 0 acesso a cargos publicos.

§ 22 S30 ainda inelegiveis para os cargos de administracdo de companhia aberta as pessoas
declaradas inabilitadas por ato da Comissao de Valores Mobiliarios.

§ 32 O conselheiro deve ter reputacéo ilibada, ndo podendo ser eleito, salvo dispensa da
assembléia-geral, aquele que: (Incluido pela Lei n® 10.303, de 2001)

| - ocupar cargos em sociedades que possam ser consideradas concorrentes no mercado, em
especial, em conselhos consultivos, de administracao ou fiscal; e (Incluido pela Lei n® 10.303,

de 2001)

Il - tiver interesse conflitante com a sociedade. (Incluido pela Lei n® 10.303, de 2001)

§ 4° A comprovacdo do cumprimento das condigdes previstas no § 3° sera efetuada por meio
de declaracao firmada pelo conselheiro eleito nos termos definidos pela Comissao de Valores
Mobiliarios, com vistas ao disposto nos arts. 145 e 159, sob as penas da lei. (Incluido pela Lei
n° 10.303, de 2001)

Garantia da Gestao

Art. 148. O estatuto pode estabelecer que o exercicio do cargo de administrador deva ser
assegurado, pelo titular ou por terceiro, mediante penhor de ag¢des da companhia ou outra
garantia.

Paragrafo Unico. A garantia s6 sera levantada ap6s aprovacdo das Ultimas contas
apresentadas pelo administrador que houver deixado o cargo.

Investidura

Art. 149. Os conselheiros e diretores serdo investidos nos seus cargos mediante assinatura de
termo de posse no livro de atas do conselho de administragdo ou da diretoria, conforme o caso.

§ 12 Se o termo nao for assinado nos 30 (trinta) dias seguintes & nomeacéo, esta tornar-se-a
sem efeito, salvo justificacdo aceita pelo 6rgdo da administracdo para o qual tiver sido eleito.
(Redacéo dada pela Lei n® 10.303, de 2001)

§ 2° O termo de posse devera conter, sob pena de nulidade, a indicacdo de pelo menos um
domicilio no qual o administrador recebera as citagbes e intimagbes em processos
administrativos e judiciais relativos a atos de sua gestdo, as quais reputar-se-d4o0 cumpridas
mediante entrega no domicilio indicado, o qual somente podera ser alterado mediante
comunicacgao por escrito a companhia. (Incluido pela Lei n® 10.303, de 2001)

Substituicdo e Término da Gestao

Art. 150. No caso de vacancia do cargo de conselheiro, salvo disposicdo em contrario do
estatuto, o substituto ser4d nomeado pelos conselheiros remanescentes e servird até a primeira
assembléia-geral. Se ocorrer vacancia da maioria dos cargos, a assembléia-geral sera
convocada para proceder a hova eleigao.

§ 12 No caso de vacancia de todos os cargos do conselho de administracdo, compete a
diretoria convocar a assembléia-geral.
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§ 2° No caso de vacéncia de todos os cargos da diretoria, se a companhia néo tiver conselho
de administragdo, compete ao conselho fiscal, se em funcionamento, ou a qualquer acionista,
convocar a assembléia-geral, devendo o representante de maior numero de agdes praticar, até
a realizagdo da assembléia, os atos urgentes de administracdo da companhia.

§ 3% O substituto eleito para preencher cargo vago completard o prazo de gestdo do
substituido.

§ 4° O prazo de gestdao do conselho de administragcdo ou da diretoria se estende até a
investidura dos novos administradores eleitos.

Renuncia

Art. 151. A rendncia do administrador torna-se eficaz, em relagdo a companhia, desde o
momento em que lhe for entregue a comunicagdo escrita do renunciante, e em relagcdo a
terceiros de boa-fé, apds arquivamento no registro de comércio e publicagao, que poderao ser
promovidos pelo renunciante.

Remuneracgéao

Art. 152. A assembléia-geral fixara o montante global ou individual da remunera¢do dos
administradores, inclusive beneficios de qualquer natureza e verbas de representagdo, tendo
em conta suas responsabilidades, o tempo dedicado as suas funcdes, sua competéncia e
reputagao profissional e o valor dos seus servicos no mercado. (Redacdo dada pela Lei n®

9.457, de 1997)

§ 12 O estatuto da companhia que fixar o dividendo obrigatério em 25% (vinte e cinco por
cento) ou mais do lucro liquido, pode atribuir aos administradores participagcdo no lucro da
companhia, desde que o seu total ndo ultrapasse a remuneragdo anual dos administradores
nem 0,1 (um décimo) dos lucros (artigo 190), prevalecendo o limite que for menor.

§ 22 Os administradores somente fardo jus a participagdo nos lucros do exercicio social em
relagédo ao qual for atribuido aos acionistas o dividendo obrigatério, de que trata o artigo 202.

SECAO IV

Deveres e Responsabilidades

Dever de Diligéncia

Art. 153. O administrador da companhia deve empregar, no exercicio de suas funcdes, o
cuidado e diligéncia que todo homem ativo e probo costuma empregar na administragdo dos
seus proprios negocios.

Finalidade das Atribuicées e Desvio de Poder

Art. 154. O administrador deve exercer as atribuicbes que a lei e o estatuto Ihe conferem para
lograr os fins e no interesse da companhia, satisfeitas as exigéncias do bem publico e da
funcéo social da empresa.

§ 12 O administrador eleito por grupo ou classe de acionistas tem, para com a companhia, os
mesmos deveres que os demais, ndo podendo, ainda que para defesa do interesse dos que o
elegeram, faltar a esses deveres.

§ 2° E vedado ao administrador:

a) praticar ato de liberalidade a custa da companhia;

b) sem prévia autorizacdo da assembléia-geral ou do conselho de administragdo, tomar por

empréstimo recursos ou bens da companhia, ou usar, em proveito proprio, de sociedade em
gue tenha interesse, ou de terceiros, os seus bens, servigos ou crédito;



113

c) receber de terceiros, sem autorizagdo estatutaria ou da assembléia-geral, qualquer
modalidade de vantagem pessoal, direta ou indireta, em razéo do exercicio de seu cargo.

§ 3° As importancias recebidas com infragcdo ao disposto na alinea ¢ do § 2° pertenceréo a
companhia.

§ 42 O conselho de administracao ou a diretoria podem autorizar a prética de atos gratuitos
razoaveis em beneficio dos empregados ou da comunidade de que participe a empresa, tendo
em vista suas responsabilidades sociais.

Dever de Lealdade

Art. 155. O administrador deve servir com lealdade a companhia e manter reserva sobre os
seus negdcios, sendo-lhe vedado:

| - usar, em beneficio proprio ou de outrem, com ou sem prejuizo para a companhia, as
oportunidades comerciais de que tenha conhecimento em razdo do exercicio de seu cargo;

Il - omitir-se no exercicio ou protecdo de direitos da companhia ou, visando a obtencéo de
vantagens, para si ou para outrem, deixar de aproveitar oportunidades de negécio de interesse
da companhia;

[l - adquirir, para revender com lucro, bem ou direito que sabe necesséario a companhia, ou que
esta tencione adquirir.

§ 1% Cumpre, ademais, ao administrador de companhia aberta, guardar sigilo sobre qualquer
informacdo que ainda n&o tenha sido divulgada para conhecimento do mercado, obtida em
razdo do cargo e capaz de influir de modo ponderavel na cotacdo de valores mobiliarios,
sendo-lhe vedado valer-se da informagédo para obter, para si ou para outrem, vantagem
mediante compra ou venda de valores mobiliarios.

§ 22 O administrador deve zelar para que a violagao do disposto no § 12 ndo possa ocorrer
através de subordinados ou terceiros de sua confianca.

§ 3° A pessoa prejudicada em compra e venda de valores mobiliarios, contratada com infragdo
do disposto nos §§ 1° e 2°, tem direito de haver do infrator indenizagao por perdas e danos, a
menos que ao contratar ja conhecesse a informacao.

§ 4° E vedada a utilizagdo de informacéo relevante ainda nao divulgada, por qualquer pessoa
gue a ela tenha tido acesso, com a finalidade de auferir vantagem, para si ou para outrem, no
mercado de valores mobiliarios. (Incluido pela Lei n® 10.303, de 2001)

Conflito de Interesses

Art. 156. E vedado ao administrador intervir em qualquer operacdo social em que tiver
interesse conflitante com o da companhia, bem como na deliberacdo que a respeito tomarem
os demais administradores, cumprindo-lhe cientifica-los do seu impedimento e fazer consignar,
em ata de reunido do conselho de administragdo ou da diretoria, a natureza e extenséo do seu
interesse.

§ 12 Ainda que observado o disposto neste artigo, o administrador somente pode contratar com
a companhia em condigbes razoaveis ou equitativas, idénticas as que prevalecem no mercado
ou em que a companhia contrataria com terceiros.

§ 2° O negécio contratado com infragdo do disposto no § 1% é anulavel, e o administrador
interessado sera obrigado a transferir para a companhia as vantagens que dele tiver auferido.

Dever de Informar

Art. 157. O administrador de companhia aberta deve declarar, ao firmar o termo de posse, 0
nimero de acgdes, bbnus de subscricdo, opgbes de compra de acbes e debéntures
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conversiveis em agdes, de emissdo da companhia e de sociedades controladas ou do mesmo
grupo, de que seja titular.

§ 1° O administrador de companhia aberta é obrigado a revelar a assembléia-geral ordinéria, a
pedido de acionistas que representem 5% (cinco por cento) ou mais do capital social:

a) o numero dos valores mobiliarios de emissdo da companhia ou de sociedades controladas,
ou do mesmo grupo, que tiver adquirido ou alienado, diretamente ou através de outras
pessoas, no exercicio anterior;

b) as opgdes de compra de agdes que tiver contratado ou exercido no exercicio anterior;

c) os beneficios ou vantagens, indiretas ou complementares, que tenha recebido ou esteja
recebendo da companhia e de sociedades coligadas, controladas ou do mesmo grupo;

d) as condi¢cdes dos contratos de trabalho que tenham sido firmados pela companhia com os
diretores e empregados de alto nivel;

e) quaisquer atos ou fatos relevantes nas atividades da companhia.

§ 2° Os esclarecimentos prestados pelo administrador poderéo, a pedido de qualquer acionista,
ser reduzidos a escrito, autenticados pela mesa da assembléia, e fornecidos por copia aos
solicitantes.

§ 32 A revelacdo dos atos ou fatos de que trata este artigo s6 podera ser utilizada no legitimo
interesse da companhia ou do acionista, respondendo os solicitantes pelos abusos que
praticarem.

§ 4° Os administradores da companhia aberta sdo obrigados a comunicar imediatamente a
bolsa de valores e a divulgar pela imprensa qualquer deliberacdo da assembléia-geral ou dos
6rgados de administragdo da companhia, ou fato relevante ocorrido nos seus negécios, que
possa influir, de modo ponderavel, na decisdo dos investidores do mercado de vender ou
comprar valores mobiliarios emitidos pela companhia.

§ 52 Os administradores poderao recusar-se a prestar a informagao (§ 19, alinea e), ou deixar
de divulga-la (§ 4%, se entenderem que sua revelagdo pora em risco interesse legitimo da
companhia, cabendo a Comissao de Valores Mobiliarios, a pedido dos administradores, de
qualquer acionista, ou por iniciativa prépria, decidir sobre a prestacdo de informagéo e
responsabilizar os administradores, se for o caso.

§ 62 Os administradores da companhia aberta deveréo informar imediatamente, nos termos e
na forma determinados pela Comisséo de Valores Mobilidrios, a esta e as bolsas de valores ou
entidades do mercado de balcao organizado nas quais os valores mobiliarios de emissdo da
companhia estejam admitidos a negociacao, as modificagcbes em suas posi¢cdes aciondrias na
companhia. (Incluido pela Lei n® 10.303, de 2001)

Responsabilidade dos Administradores

Art. 158. O administrador ndo é pessoalmente responsavel pelas obrigagdes que contrair em
nome da sociedade e em virtude de ato regular de gestao; responde, porém, civilmente, pelos
prejuizos que causar, quando proceder:

| - dentro de suas atribui¢cdes ou poderes, com culpa ou dolo;
Il - com violagao da lei ou do estatuto.

§ 12 O administrador ndo é responsavel por atos ilicitos de outros administradores, salvo se
com eles for conivente, se negligenciar em descobri-los ou se, deles tendo conhecimento,
deixar de agir para impedir a sua pratica. Exime-se de responsabilidade o administrador
dissidente que faga consignar sua divergéncia em ata de reunido do érgdo de administragao
ou, ndo sendo possivel, dela dé ciéncia imediata e por escrito ao 6rgao da administracao, no
conselho fiscal, se em funcionamento, ou a assembléia-geral.
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§ 2° Os administradores sao solidariamente responsaveis pelos prejuizos causados em virtude
do ndo cumprimento dos deveres impostos por lei para assegurar o funcionamento normal da
companhia, ainda que, pelo estatuto, tais deveres ndo caibam a todos eles.

§ 3° Nas companhias abertas, a responsabilidade de que trata o § 2° ficara restrita, ressalvado
o disposto no § 4°, aos administradores que, por disposicao do estatuto, tenham atribuigao
especifica de dar cumprimento aqueles deveres.

§ 4° O administrador que, tendo conhecimento do ndo cumprimento desses deveres por seu
predecessor, ou pelo administrador competente nos termos do § 3%, deixar de comunicar o fato
a assembléia-geral, tornar-se-a por ele solidariamente responsavel.

§ 5° Respondera solidariamente com o administrador quem, com o fim de obter vantagem para
si ou para outrem, concorrer para a pratica de ato com violagao da lei ou do estatuto.

Acéo de Responsabilidade

Art. 159. Compete a companhia, mediante prévia deliberagdo da assembléia-geral, a acao de
responsabilidade civil contra o administrador, pelos prejuizos causados ao seu patrimonio.

§ 1° A deliberacao podera ser tomada em assembléia-geral ordinaria e, se prevista na ordem
do dia, ou for conseqiéncia direta de assunto nela incluido, em assembléia-geral
extraordinaria.

§ 2° O administrador ou administradores contra 0s quais deva ser proposta agao ficardao
impedidos e deverdo ser substituidos na mesma assembléia.

§ 3?2 Qualquer acionista podera promover a agédo, se nao for proposta no prazo de 3 (irés)
meses da deliberagéo da assembléia-geral.

§ 4° Se a assembléia deliberar ndo promover a agéo, podera ela ser proposta por acionistas
que representem 5% (cinco por cento), pelo menos, do capital social.

§ 5°Os resultados da agao promovida por acionista deferem-se a companhia, mas esta devera
indeniza-lo, até o limite daqueles resultados, de todas as despesas em que tiver incorrido,
inclusive corre¢gdo monetaria e juros dos dispéndios realizados.

§ 6° O juiz poderé reconhecer a exclusdo da responsabilidade do administrador, se convencido
de que este agiu de boa-fé e visando ao interesse da companhia.

§ 7° A acao prevista neste artigo ndo exclui a que couber ao acionista ou terceiro diretamente
prejudicado por ato de administrador.

Orgaos Técnicos e Consultivos

Art. 160. As normas desta Secéo aplicam-se aos membros de quaisquer 6rgaos, criados pelo
estatuto, com fungdes técnicas ou destinados a aconselhar os administradores.
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