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Só metade da bolsa revela salário de
diretor

Quanto ganham os executivos das empresas brasileiras? Não há uma
resposta fácil. Passados nove anos desde que as companhias abertas locais
passaram a ser obrigadas pela Comissão de Valores Mobiliários (CVM) a
prestar informação sobre remuneração de diretores e conselheiros, os
investidores ainda não têm acesso a dados completos sobre os salários e
bônus dos administradores.

Levantamento feito pelo Valor com 214 empresas com ações negociadas em
bolsa mostra que em apenas metade dos casos se tem acesso à remuneração
máxima paga a um diretor, ainda que sem identificação. Isso acontece porque
a regra brasileira não exige que se aponte nominalmente qual é esse
executivo, diferentemente do que ocorre nos Estados Unidos e em países
europeus.

Não é só a regra que é mais branda. Uma dificuldade adicional é que 23% das
companhias usam uma decisão judicial obtida pelo Instituo Brasileiro de
Executivos de Finanças (Ibef-Rio), que usa a questão de segurança, para não
divulgar essa informação. Além disso, o estudo mostra que outros 27% da
amostra não informam o dado, mesmo sem lançar mão da decisão judicial.

Isso ocorre por dois motivos. O principal
deles é que 22% das empresas
divulgaram remuneração máxima
inferior à remuneração média por diretor
pelo menos uma vez entre 2015 e 2017, o
que indica provável inconsistência. A
segunda razão vem do fato de que, em
algumas companhias - 5% da amostra -,
uma parcela relevante da remuneração é

paga por controladas, enquanto a regra exige que se divulgue apenas o maior
valor pago pela holding. Esse segundo subgrupo cumpre a regra
formalmente. Mas a informação relevante para o investidor segue
desconhecida.

Os dados agregados por órgão - diretoria estatutária, conselho de
administração, conselho fiscal etc. -, que permitem o cálculo das média
individuais usadas no estudo, têm melhorado de qualidade, embora ainda
haja problemas.

O levantamento apontou que 206 companhias para as quais há dados
disponíveis desde 2014 gastaram um total de R$ 5,59 bilhões para remunerar
seus 2,7 mil administradores em 2017, valor 13,6% acima do desembolsado
um ano antes.

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

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

Uma característica que chamou atenção nos dados de 2017 são os
pagamentos em caso de rescisão contratual de diretores. Nos Estados
Unidos, esses pacotes são chamados de "paraquedas dourado".

Para citar dois exemplos, os valores pagos a título de "cessação do exercício
do cargo" em 2017 chegaram a R$ 64 milhões na Vale e a R$ 73 milhões na
B3, novo nome da bolsa, que passou por processo de fusão com a Cetip.

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

Como a média pode esconder distorções, no caso da B3 é possível saber que,
do gasto total de R$ 149 milhões com a diretoria em 2017, um único
indivíduo concentrou R$ 52 milhões. Embora a empresa não o cite, as
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Pagamentos de dezenas de
milhões de reais em trocas
de diretoria chamam
atenção nos últimos anos

p

explicações sugerem que se trata de Edemir Pinto, que deixou a presidência.
O pagamento inclui salário, bônus e ações, além do pacote de saída, que
envolve compromissos de colaboração e não competição. Em nota, a B3 disse
ainda que os pagamentos "foram aprovados pelos órgãos de governança".

Na Vale, que usa a decisão do Ibef-Rio para omitir a remuneração máxima,
não é possível saber quanto dos R$ 161 milhões gastos com diretores se
concentrou em um único indivíduo. Em nota, a empresa disse que o valor
pago acabou superando o aprovado na assembleia de 2017 devido à troca de
quatro diretores, além do presidente. Por isso, uma proposta ajustada foi
submetida e aprovada pelo comitê de pessoas, pelo conselho e
posteriormente pela assembleia de 2018.

O valor pago por troca de executivos também chamou atenção em 2015 e
2016, mas na Telefônica. A empresa gastou R$ 36 milhões a título de
cessação do cargo em 2015, ano em que Amos Genish substituiu Antonio
Valente na presidência. E outros R$ 55 milhões no ano seguinte, quando
Genish deixou a empresa. Procurada, a Telefônica disse que "os maiores
valores em 2015 e 2016 se devem à reestruturação da diretoria da
companhia".

Segundo um experiente executivo da área de recrutamento e seleção, os
gordos pacotes pagos em caso de saída de executivos costumam estar
relacionados a acordos de não competição, em que o profissional se
compromete a não trabalhar na concorrência nem abrir uma rival por um
período. "Quanto mais amarras, maior o pacote." Genish é hoje presidente da
Telecom Italia, controladora da TIM no Brasil. Procurado, ele não quis
comentar.

A existência dos pacotes demissão
também pode ter relação com as
aparentes inconsistências na prestação de
informações.

A BRF, por exemplo, divulgou que o
maior valor pago a um diretor em 2017 foi de R$ 2,6 milhões, enquanto a
média paga por diretor foi de R$ 7,7 milhões. Por telefone, a empresa disse
que isso se deve ao fato de que os valores pagos na contratação e demissão de
diretores não são incluídos na remuneração máxima.

No ofício anual em que orienta as empresas sobre o tema, a Comissão de
Valores Mobiliários (CVM) diz que os valores do item 13.11 do Formulário de
Referência (referente a remuneração máxima, mínima e média em cada
órgão) "devem estar consistentes" com os da remuneração total por órgão
(item 13.2), "devendo compreender todas as parcelas da remuneração ali
incluídas".

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

Em carta pública enviada à CVM neste ano, a Associação dos Investidores do
Mercado de Capitais (Amec) chamou a atenção para o tema da remuneração.
"Falta cuidado com a informação. Tem que haver mais reclamação. E a CVM
tem que agir de ofício", diz Mauro Rodrigues da Cunha, presidente da Amec.
Para ele, a divulgação de forma correta, detalhada e individualizada, como
ocorre no exterior, até reduziria o risco de que, no caso de pagamentos
expressivos, se compare laranja com banana.

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

Embora dentro da verba total aprovada, a farmacêutica Hypera é uma que faz
pagamento acima do teto informado no campo específico sobre bônus e
participação nos lucros. Para 2017, o valor máximo era de R$ 20,8 milhões
para a diretoria, enquanto o desembolso ficou em R$ 43,3 milhões. O motivo
é um "bônus eventual", de R$ 26,5 milhões, atribuído pela venda de dois
negócios.

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

Outra divulgação que deixa dúvidas sobre remuneração variável é da CVC
Corp. A empresa de turismo divulga valor idêntico em todos os campos em
que a CVM pede que se informe o valor mínimo, o máximo e o gasto previsto
com bônus e participação nos lucros aos diretores, caso as metas sejam
batidas dentro do orçamento. A única cifra coincide com o gasto efetivo em
2015 e 2016. Já em 2017, se previa R$ 18,3 milhões para o conjunto de
diretores como bônus, mas a despesa foi de R$ 25,1 milhões. O gasto total
com o executivo mais bem remunerado foi de R$ 32,5 milhões em 2017.
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Em entrevista ao Valor, o presidente da CVC, Luiz Eduardo Falco, disse que
a remuneração variável da empresa não funciona como divulgado. Segundo
ele, existe meta 1, 2 e 3. Se os resultados não atingem nem a meta 1, o bônus é
zero. Haveria ainda, segundo ele, um valor de referência no orçamento (meta
2) e um máximo em caso de superação das expectativas (meta 3). Sobre os
valores em si, ele ressalta que a CVC tem uma história de sucesso nos últimos
anos, e cita que o lucro líquido cresceu 20% no ano passado, apesar do
cenário desfavorável. As ações, diz ele, dobraram de valor em 2017. "O
mercado vê isso como uma repartição de riqueza. A diretoria ganha quando
os acionistas ganham."

Já o BTG Pactual, famoso por pregar a cultura de meritocracia, informa
sempre valor zero de remuneração variável aos diretores estatutários, hoje
13. As cifras oscilam - o valor médio por diretor foi de R$ 3,8 milhões em
2014, subiu para R$ 5,3 milhões em 2015, caiu a R$ 4,7 milhões em 2016 e
depois para R$ 3,6 milhões no ano passado -, mas sempre são descritas como
remuneração fixa. Em nota, o banco disse que os valores podem variar em
"função das condições de mercado" e que os diretores "são também sócios, e
têm parcela relevante do seu patrimônio pessoal investida no 'partnership'",
o que garante o alinhamento de interesses.

Procurada, a CVM disse que fiscaliza informações sobre remuneração de
modo preventivo, no âmbito do programa de supervisão baseado em risco, e
também sob demanda, quando há denúncia ou reclamação. "Mostra-se
fundamental e especialmente útil a constante colaboração com a autarquia
daqueles que atuam, direta ou indiretamente, no mercado de capitais."
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