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RESUMO

O presente estudo apresenta a revisdo de literatuaa pesquisa de campo sobre a
remuneracao dos executivos realizada junto a qeatpgyesas do setor de energia elétrica da regido
sudeste do Brasil. O estudo tem por objetivo ifieati descrever e comparar quais S80 0s
elementos que compdem a remuneracdo dos execufstes. estudo considera duas empresas de
economia mista e duas de capital privado e qudradernos niveis diferenciados de governanca
corporativa da Bovespa. Para efeito desse estsidiveis de executivos abrangerdo a figura do
presidente, diretoria executiva e nivel gerendiedta-se de uma pesquisa exploratéria de natureza
gualitativa executada por meio do estudo de casgspins. Para a analise e interpretacdo dos
resultados, foram adotadas como estratégia amadtitiseando-se em proposicdes tedricas definidas
por Yin (2005). O trabalho analisou casos das quatipresas, por meio de entrevistas conduzidas
com base em questionario padrdo, analise de restoorporativos, manuais de administracao
salarial e outros dados secundarios. E os resgltpelonitiram estabelecer algumas diferencas em
termos de ganho financeiro real em relacao a palide remuneracdo adotada para seus executivos.
Mesmo apurando que as empresas de economia mistamads mesmos elementos de
remuneracado que as de economia privada, ainda asg@amho dos executivos das empresas de

capital privado € maior.

Palavras Chave:Remuneracdo de Executivos, Governanca Corpor&etar de Energia Elétrica
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ABSTRACT

The current study presents a literature review fald research about the executive pay
conducted with four companies in the electricitgtee of southeast Brazil. The study aims to
identify, describe and compare what are the commsnef executive compensation. This study
considers two mixed economy companies and two farigapitals that joined the different levels of
corporate governance in the Bovespa. For purpostgssostudy levels of executives will include
the figure of the president, executive board andagament level. This is an exploratory qualitative
research performed by the study of multiple caBes.analysis and interpretation of results, were
adopted as an analytical strategy based on thealrgtiopositions defined by Yin (2005). The study
analyzed cases of four companies, through intesvimonducted on the basis of standard
guestionnaire, analysis of corporate reports, manofasalary administration and other secondary
data. And the results allowed setting up some miffees in terms of real financial gain in relation
to remuneration policy adopted for its executivEsen observing that companies of mixed
economy adopt the same elements of remuneratipniete economy, the gain of the executives

of private equity firms it is still higher.

Key Words: Executive Compensation, Corporate Governancetfridigg Sector
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1. Introducao

1.1 Origem da pesquisa

O processo de globalizagdo da economia e a cniaadeira global despertaram interesses
no meio académico, na sociedade, nos governos midia sobre a tematica remuneragdo de

executivos.

Alguns pesquisadores tém destacado que a remuoatagéexecutivos é excessiva, outros
afirmam que ela ndo esta relacionada ao desempiendimpresa.

Conyon et al. (1995) enfatizam o substancial aumerad remuneracdo no periodo de
recessdo nos EUA no inicio dos anos 1990. Adiciesana esses fatos as empresas Enron,
WorldCom e Tyco Internacional exemplos de emprepas apresentaram problemas com a
remuneracao excessiva de seus executivos, “pagaeamesultados”, porém nem sempre pelo

desempenho que desejavam.

Para Rebelli (2009) problemas dessa natureza fardlenciados por modelos de
remuneracdo que colocava as organizacdes a um eigmssivo. Com isso, acionistas, 6rgaos
governamentais e entidades independentes de yai®ss passam a analisar como as estratégias de

remuneracao estabelecidas podem impactar o nivedabedas empresas.

O governo americano aprovou medidas que estabelggeras comités de remuneracéo das
empresas que receberem subsidios do governo fagamanalise formal do nivel de risco dos
programas de remuneracdo, sendo esta analisdceeldifpelo principal executivo da empresa.
Estas empresas também deverdo submeter suas ifitosté remuneracdo a aprovacdo dos

acionistas.

No Reino Unido, aFinancial Services Authorityprgdo ndo governamental estabelece,
através de seu codigo, que as empresas adotemgsote remuneracdo coerentes com um efetivo

processo de gerenciamento de riscos. Assim com@oostés de remuneracdo tenham as
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competéncias necessarias para avaliar de formardérapas vinculos entre as estratégias de

remuneracao e o gerenciamento de riscos (REBEDOQR

Outros paises, através de medidas de seus govansoam novas formas para regular os
salérios dos executivos. As medidas, por exempévegem um periodo maior para negociacdes de

programas que contemplam opcoes de a¢gdes em smEepa

As medidas ainda estabelecem que os conselhos ndimistdlacdo das empresas devam

responder integralmente pela gestdo dos plancsnagneracao de seus executivos.

Nesse sentido, autores como Oliva e Albuquerqué62@esenvolveram um estudo com
empresas que integravam os niveis diferenciadg®wernancga corporativa da Bovespa, atraves de

um levantamento de campo que contou com a ades# efapresas.

O objetivo do estudo foi: identificar, descrevexrmalisar a filosofia e os modelos do sistema
de remuneracdo de administradores e verificar te/a®a alinhados com as boas praticas da

estrutura de governancga corporativa.

Os autores apresentam como principal conclusdointaahento entre a estrutura de
governanca corporativa e o sistema de remunerag@&satutivos, diferentemente dos excessos na

pratica de remuneracao da realidade norte-americana

Outros trabalhos tém sido realizados na tentativapceender melhor esse tema. Funchal e
Terra (2006) em seu estudo examinam os determmatderemuneracdo dos executivos nas
empresas de capital aberto latinoamericanas corme bkas indicadores de desempenho e
caracteristica de governancga corporativa, incluicdeacteristicas do conselho e da diretoria

executiva e sua estrutura de propriedade.

Camargos et al. (2007) e Krauster e Souza (2008siiyam a relacéo entre a remuneracao
dos executivos e o desempenho financeiro das eagpnescontexto do mercado brasileiro. A partir
dessas observacoes, propde-se estudar os modekmuieeracdo dos executivos das empresas do

setor de energia elétrica e que aderiram aos rdegj®vernanca corporativa da Bovespa.
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1.2 Problematizagao

Nos tempos atuais, de competicdo entre as empresamr humano se faz presente como
um dos principais diferenciais na busca por redalaEsse fato impde as empresas a adocéo de

novos instrumentos de gestdo de pessoas que praErtuma vantagem competitiva sustentavel.

A remuneracado tem sido considerada um dessesrrattas de gestdo de pessoas, que tem
como objetivos: manter a equidade interna e exteasasalarios dos funcionarios, atrair e manter
profissionais, recompensar o desempenho, estirnglarmncionarios para uma cultura de resultados
e realizacdo de metas. Esses objetivos estabelaac@tacdo entre capital e trabalho, portanto a

remuneracao € uma das ferramentas que sustentamteggacdo (HANASHIRO et al., 2007).

A gestdo da remuneracdo sempre foi consideradaédguee critica relevancia para a
eficiéncia das empresas e, diante das presstasladuwie um ambiente cada vez mais competitivo,
ganha espaco ainda maior a medida que afeta deetana capacidade de sobrevivéncia das
empresas (HIPOLITO, 2001).

No contexto da governancga corporativa a questaaimreracdo assume também um papel
importante. Os modelos de remuneracdo estabeleqetss acionistas visam assegurar a
transparéncia e garantir o equilibrio entre os gartos altos executivos e o retorno ao investidor,
ou seja, a partir da expectativa de ganho do ateoi processo estabelece o desempenho esperado

e reconhecimento dos resultados apresentadoseedostivos.

Neste sentido, este trabalho apresenta a seguiestap de pesquisguais sdo os modelos
de remuneracdo de executivos adotados pelas empresh setor de energia elétrica da regiao
sudeste do Brasil?

1.3 Objetivos da Pesquisa

O estudo tem por objetivo identificar, descrevemparar quais sdo 0s elementos que

compdem a remuneracdo dos executivos.
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1.4 Justificativa

A relevancia do assunto que justifica a realizad@sse estudo esta baseada nas crescentes
mudancas do setor de energia elétrica, a segmentis atividades de geracdo, transmissao,
distribuicdo e comercializacao de forma autononmmlependente, investimentos de capital privado
e investimentos na capacidade de geracdo. Essamgasdresultaram na criagdo de novos modelos

de gestdo, melhores niveis e qualificacao de giofiais.

Por sua vez, esses profissionais, cada vez majgdesinecessitaram ser adequadamente
remunerados. Neste contexto, de acordo com Albggeer(2002) um dos impactos mais
expressivos dessas mudancas € por parte das agf@@sz com implicacOes diretas na gestéo de

pessoas e modelos utilizados em sua administracao.

Nesse sentido, esse estudo permitirdA compreendpreoé esperado e valorizado nessa
relacdo entre capital e trabalho e verificar senoslelos de remuneracao estdo alinhados as boas

praticas recomendadas em uma estrutura de goveroargorativa.

1.5 Delimitag&o do Estudo

Este estudo delimita-se as empresas do setor dgigeétrica de economia mista e capital
privado, da regido sudeste do Brasil e que adermas niveis diferenciados de governanca
corporativa da Bovespa. Para efeito desse estsidiveis de executivos abrangerdo a figura do

presidente, diretoria executiva e nivel gerencial.
1.6 Vinculacao a Linha de Pesquisa
O presente estudo estd vinculado com a linha Gestiimvacdo Organizacional, pois o

estudo podera contribuir com a evolucdo do conhmdwion sobre a gestdo dos modelos de

remuneracao em empresas de economia mista e dal papiado do setor de energia elétrica.
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2. Referencial Conceitual

2. 1 Remuneracao

Os conceitos sobre remuneragdo, compensagcdo epeasas, nem sempre se apresentam
claramente definidos na literatura. A expressaontmeeracdo” normalmente € utilizada para se

referir ao pacote financeiro pago aos funcionarios.

E “recompensas”, em seu sentido mais amplo, camrsideutros fatores além dos salarios
como, por exemplo, oportunidade de desenvolvimeatccarreira profissional, autonomia para
decidir no trabalho e realizar cursos de espeeigdia no exterior (MARCONDES e HANASHIRO,
2002).

As recompensas financeiras constituem-se em undgrgumarda chuva que inclui diferentes
elementos: salario base, beneficios, remunerac@avehl (bbnus, opcdes de acbesoutros
incentivos), remuneracao por habilidade e comp&érc remuneracédo variavel e a modalidade
opcbes de acbese constituem em préticas vinculadas a melhoriaedeltados do negdcio,
instancia em que vigora o poder de acao dos gssexecutivos nas organizagbes (MARCONDES
e HANASHIRO, 2002).

O modelo de remuneracdo esta em processo de nadseigdo de uma perspectiva
burocréatica, com énfase em métodos e técnicas, yraeaperspectiva alinhada aos objetivos e
estratégias das organiza¢bes (LAWLER, 1990; MARTEEYL 1998; WOOD e PICARELLI,
2004).

O modelo tradicional de remuneracédo, fundamentadoango e funcdes, tem sua origem
em um raciocinio de uma administracao focada nprigi@rio que dominou a primeira metade do
século XX (RISHER, 1999). Dessa forma, 0os ganhosamientes do sucesso do negdocio eram

revertidos totalmente ao empregador.

Albuquerque e Oliveira (2002) destacam que nos toedé&radicionais, o tempo é
reconhecido, e ndo ha contribuicdo dos funcionamsssa forma, o modelo ndo encoraja o
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desenvolvimento de habilidades e competéncias;tdimi area de atuacdo dos funcionarios,
constituindo-se em um bloqueio a inovacao e aividatle.

Entretanto, as transformacdes que as empresas assanuo exigem novos modelos de
remuneracao. Em ambientes caracterizados por farmadernas de organizacéo de trabalho - como
multifuncionalidade e niveis hierarquicos - redos ndo faz mais sentido remunerar apenas com
base na definicdo de responsabilidades (WOOD e RETIAI, 2004).

Risher (1999) destaca que para um sistema de recmap contribuir para a realizagao das
metas da organizacédo ele deve: assegurar a iniegdas politicas e praticas de recompensas com
estratégias-chave para o crescimento e melhoriadesempenho; reforcar os valores da
organizacado, especialmente aqueles relativos a@doy trabalho em equipe, flexibilidade, servico
ao consumidor e qualidade; ajustar a cultura éoegéirencial da organizagdo como é ou como
deveria ser; conduzir e apoiar comportamentos a#sgjindicando aos funcionarios que tipo de
comportamento sera recompensado, como isto acoate@®mo suas expectativas serao satisfeitas
e prover uma remuneracao competitiva requerida aimear e reter o nivel de habilidade que a

organizacgao necessita.

Wood e Picarelli (2004) classificam como elementls sistema de remuneragédo: a
remuneracao fixa, beneficios, a remuneracdo vdri@wiaculada a metas de desempenho),
participacdo acionaria (vinculada a objetivos dedtividade e crescimento da empresa) e formas
especiais (vinculada ao alcance de objetivos égimts). Essa diversidade de formas de
remuneracao tem crescido em funcdo da necessiéaelecdntrar formas efetivas para aumentar o

vinculo entre empresa e seus funcionarios.

2.2 Elementos do Sistema de Remuneracao

Segundo Dutra, (2002) a remuneracao representatapartida econémica e/ou financeira
de um trabalho realizado pela pessoa. Pode selidhvem remuneracéo direta e indireta.

A remuneracdo direta é o total em dinheiro quesaqeerecebe em contrapartida ao trabalho
realizado. Comp8e a remuneracéo fixa e a varidvalemuneracdo fixa é o total em dinheiro

previamente acordado entre a pessoa e a organigagadaegularmente pelo trabalho realizado. A
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remuneracao variavel € o montante a ser pago €io de determinado resultados obtidos, através
de metas previamente acordadas entre a pessagan&acao.

Ja a remuneracéao indireta € um conjunto de beagfigie a pessoa recebe em contrapartida
pelo trabalho realizado. Geralmente, a remuneragdiceta € um complemento a remuneracao

direta e objetiva oferecer seguranca e confortdiaasonarios em sua relagdo com a organizagao.

2.2.1 Remuneragéao Fixa por Cargo

Esse modelo consiste em sua esséncia, na desaia@®cdo e ordenacdo dos cargos
existentes na organizacédo em funcéo de seu conteiidalor relativo (HIPOLITO, 2001). Faz-se

necessario o entendimento da definicdo de tanefigab e cargo.

Conforme Dutra (2002) tarefa pode ser definida commo conjunto de movimentos
ordenados que tenha por objetivo a realizacdo de agho; funcdo € um conjunto de tarefas e
responsabilidades atribuidas a um empregado; e aargm conjunto de fung¢des semelhantes

guanto a sua natureza e requisitos, atribuidas @uumeais empregados.

A remuneracdo por cargo, ou funcional € a formasrtradicional utilizada pelas empresas
para recompensar seus funcionarios pelo trabaklzado. E também conhecida como plano de

cargos e salarios.

E um modelo baseado no cargo, naquilo que o oceifiant (\WOOD e PICARELLI, 2004).
A figura 1 apresenta os elementos de um model@meneracdo funcional conforme ilustracéo a

sequir:
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Figura 1 — Componentes da remuneracao funcional

C)escrigéo de Car%

Estratégia de Avaliagéo de
Remuneragé Cargos

Pesquisa Faixas Salariais
Salarial

Principios da Remuneracdo Funcional:
- Foco no cargo, néo na pessoa
- Base do sistema € a avaliacéo de cargos
- Busca da equidade interna, através da avaliag&argos
- Busca da equidade externa, através da estratégemuneragao

Fonte: WOOD E PICARELLI (2004, p. 50)

O processo para definicdo do salario, no modeloidmal, esta baseado em dois principios
0 da equidade interna e equidade externa. A eqglithderna visa instituir avaliacoes justas para os
diferentes cargos da estrutura organizacional,idersndo as caracteristicas e requisitos de cada

um. A avaliacdo de cargos € o instrumento utilizaa@ se obter a consisténcia interna.

O primeiro passo dessa etapa é a descricdo do gaggé um documento que registra as

atribuicdes e requisitos de um cargo.
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J& o segundo passo € a avaliagdo do cargo propturdéa, que irA mensurar o valor
relativo de cada cargo na estrutura, com base ¢emngeados fatores de avaliagéo previamente
selecionados. Entre os varios métodos de avalidedoargos tem destaque a metodologia de
sistema de pontos que confere uma pontuacéo agsscaraliados em funcéo dos fatores atribuidos
(formagdao, experiéncia, responsabilidade por radod, relacionamento interpessoal). Conforme
Lawler 11l (1990, p. 135), aproximadamente 95% dagresas americanas utilizam algum sistema

de avaliacdo pela metodologia por pontos.

A equidade externa tem por objetivo comparar ei@vak salarios de mercado, através de
pesquisa salarial. A pesquisa salarial € um ingnionque fornecera informagfes para avaliar o

grau de competitividade dos salarios da empresa,coeno apoio na definicdo da estrutura salarial.

Apesar de ser um sistema ainda utilizado pelasesapmo Brasil, € alvo de criticas pelas
suas caracteristicas e limitagbes para os temp@ésaDe acordo com Lawler Il (1990) esse
sistema promove um estilo burocratico de gestadca promove os movimentos de mudanca

organizacional.

Para Hipdlito (2001) o sistema de remuneracdo funati apresenta baixa agilidade em
acompanhar as variagdes de mercado de mao-de-obmsa reudancas internas uma vez que

alteracbes ambientais provocam a necessidade idaaale todo sistema.

Wood e Picarelli (2004) apresentam outras critmassistema de remuneracdo funcional,
tais como: ndo possui orientacdo estratégica, reemrgsultados; ndo promove o desenvolvimento
de habilidades e conhecimentos; inibe a criativeda@ espirito empreendedor; torna as promocdes

excessivamente importantes e incentiva o carreirism

Apesar das criticas apresentadas sobre o sistemamimeracdo funcional, esse sistema
pode representar ainda a melhor alternativa, dgmeluddo tipo de negdécio, do contexto estratégico
da empresa e para determinados modelos de estaugaaizacional. (LAWLER, 1990; WOOD e
PICARELLI, 2004).
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2.2.2 Remuneracao por Habilidades e Conhecimentos

Os sistemas de remuneracdo por habilidades e dormdrgos apresentam-se como uma
alternativa aos sistemas de remuneracao funciooial,o foco no individuo e n&o no cargo. E uma
forma de reconhecer o valor do individuo para aammacdo e ndo pelo cargo ocupado. O
pagamento por habilidades procura reconhecer,ipaimeente, o nivel de capacitacdo do individuo
(HIPOLITO, 2001).

Para Wood e Picarelli (2004) o surgimento dessemsa de remuneracdo se deu em fungao
do aumento da complexidade do ambiente de negdemgisirando uma série de tendéncias desde a
década de 90 nas empresas, tais como: estrutigasizacionais com menor nimero de niveis
hierarquicos e, consequentemente, maior autonowma mdividuos e grupos; valorizacdo do
trabalho em equipe; multifuncionalidade; foco paraperfeicoamento continuo e pressfes para
reducao de custos.

Todas essas mudancas relacionam-se a um reposigntiadas empresas quanto a gestao
de pessoas. Em tempos atuais de mercados globamspeticdo acirrada, em que a informacao e o
conhecimento sdo fatores criticos de sucesso, @ndalsimento e aperfeicoamento dos
funcionérios passaram a ser de fundamental impna§ara as organizacoes.

Nesse contexto a remuneracdo por habilidades @massar aplicada, principalmente, a
posicdes de nivel operacional ou a profissiondamrante especializados, em departamentos de
pesquisa e desenvolvimento de grandes organizgt@a4/LER, 1990).

A aplicacdo por esse sistema para trabalhadoremmpeais se da em funcdo da maior
facilidade de identificar o conjunto de habilidadescesséarias a esses profissionais, da relagdo
guase direta entre as habilidades desenvolvidasadgs.

A geracdo de resultados para a organizacdo e dpesas organizarem suas linhas de
producdo por meio de células de trabalho, visastimelar a multifuncionalidade (HIPOLITO,
2001).
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No sistema de remuneracao por habilidades, o salarfuncionério € determinado a partir
de um conjunto de habilidades desenvolvidas e ajdiEe que podem se adquiridas conforme
necessidades da organizacao e interesses dosjmudis (WOOD e PICARELLI, 2004).

Esse tipo de remuneracao visa remunerar o individoobase nas caracteristicas pessoais e
incentivar o desenvolvimento profissional, vincalanas promocdes e progressdes salariais a
certificacao das habilidades ou conhecimentos desedos (CARDOSO, 2006).

A dificuldade em mensurar o valor de cada habikdagmbora seja conceitualmente
possivel, encontra limitacdo na auséncia de masseacde organizacdes estruturadas sob esse
referencial;, aumento com gastos com a folha de rpag®, em funcdo desses individuos se
tornarem mais qualificados e melhor remuneradosy a&hvestimento em treinamento e
acompanhamento individual; dificil gerenciamento divel de satisfacdo dos funcionérios,
principalmente daqueles que chegaram ao topo deirear

Devem ser consideradas também as altas rotatigdadduncao dos desejos dos individuos
mudarem constantemente de trabalho, como formaudeergar seu conjunto de habilidades;
dificuldade em acompanhar mudancas em funcao aaldd&de em gerenciar os salarios quanto as
mudancgas na tecnologia implicando na desatualizde&mabilidades e por fim o risco trabalhista,
pois esses sistemas permitem que individuos exacagemesmos trabalhos com remuneracfes
diferentes (LAWLER IIl, 1990).

Nesse sentindo, convém destacar que a légica tionsisde remuneragdo por habilidades
nao considera algumas premissas fundamentais dgest@ da remuneracdo que sao: estratégia e
necessidades organizacionais; limitacdes da natutenegocio; capacidade financeira da empresa
e o fato de reconhecer os individuos na medidaw@ragreguem valor ao negdcio, pois o fato de se
obter habilidades n&ao significa necessariamenteert@v desempenho para a organizacao
(HIPOLITO e PLOTHOW, 2008).
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2.2.3 Remuneragéo por Competéncias

O sistema de remuneracao por competéncias apresetaembém como uma alternativa aos
sistemas de remuneracao funcional, com o foco diwidtuo e ndo no cargo. Esse sistema surge
com base no sistema de remuneragdo por habilidpde&sn com aplicacdo e utilizagdo para os

niveis técnico e gerencial.

Esse sistema tem como propdsito remunerar o ingiviichira aquelas situacées em o que o
sistema por habilidades apresenta limitagbes, cativalades pouco padronizadas e com maior
grau de abstracdo, como as técnicas e gerenclBFOSO, 2006).

O conceito de competéncia ainda ndo esta consolidaa é objeto de discussao (WOOD
e PICARELLI, 2004; CARDOSO, 2006). Nesse sentidofa®e necesséario destacar algumas
definicdes sobre competéncias. O termo “competégaierivado do latintompetentiaSegundo o
Dicionario Aurélio, significa “qualidade de quent&paz de apreciar e resolver certo assunto, fazer

determinada coisa; capacidade, habilidade, aptidéoeidade”.

Para Fleury e Fleury (2000) “um saber agir respagis@ reconhecido, que implica
mobilizar, integrar, transferir conhecimentos, rsos, habilidades, que agreguem valor econémico

a organizacao e valor social ao individuo”.

Para Ledford Jr. (1995) “competéncias sdo caratieas percebidas nas pessoas que
envolvem conhecimentos, habilidades e atitudegpqasibilita ao um desempenho superior”. Parry
(1996), ao referir-se a competéncia, define-a céumo cluster de conhecimentos, habilidades e
atitudes relacionadas, que afeta a maior partendecargo (um papel ou responsabilidade), se
correlaciona com gerformancedeste cargo e pode ser medido contra parametrosabeitos, e
gue pode ser melhorado através de treinamentcea#gimento”.

Ja Wood e Picarelli (2004) destacam que compet&igéfica conhecimento empregado e
direcionado para melhorar o desempenho do grupm @ghnizacdo; as competéncias devem ter
relagdo com as atividades fim e as competénciaanteer observaveis, mesuraveis, certificaveis e

alinhadas as estratégias organizacionais.
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Para Albuquerque e Aradjo (2007) o modelo de gesi@o pessoas baseado em

competéncias, que se costuma denominar de CHAd&conantos, habilidades e atitudes).

De acordo com Rodrigues (2005), a arquitetura stersia de remuneracdo dependeré tanto
do conceito de competéncia adotado pela organizagémm do direcionamento metodologico

adotado para a sua identificacéo.

Para Cardoso (2006), os sistemas de remuneracaom@eténcias podem ser estruturados
de vérias formas, identificando seus principais momentes como: definicdo de processos ou
carreira; identificacdo e avaliagcdo das competénataibuicdo de valor as competéncias e por fim a

gestao do plano de desenvolvimento do plano de et&ngias.

De acordo com Hipdlito e Plothow (2008), para rearanpor competéncias nao podera ser
adotado qualquer instrumento de avaliacdo de c@ngies, este devera estar em bases solidas para
sinalizar para entregas finais (resultados) doigsminal. Essa propriedade € impreterivel, pois uma
vez que a remuneracdo fixa apresenta um increme@itopodera, na pratica ser reduzida. “Deve,

entdo estar associada ao desenvolvimento do poofed’s

Nesse sentido, as movimentacdes salariais nosnsistde remuneracdo por competéncias,
se dao por meio de movimentacdes horizontais écaieyt através da aplicacédo e certificacdo de

competéncias.

A movimentacdo horizontal caracteriza-se pela e&musalarial do profissional dentro de
um mesmo cargo ou de um espaco ocupacional e oaopatir da aquisicdo de niveis mais
avancados de proficiéncia nas competéncias. A nmentisgao vertical caracteriza-se pela mudanca
de um cargo para outro em nivel superior, caraetedo uma promocao (WOOD e PICARELLI,
2004).

Convém deixar claro que a definicdo de espaco ectuma que de acordo com Dutra
(2004) consiste nas responsabilidades a serem pesbadas pelo individuo na organizacao,
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resultante da interagdo entre as necessidadesizaganais e a capacidade de agregar valor do

individuo.

O individuo pode assumir atribuicbes e responskubs mais complexas sem
necessariamente mudar de cargo ou posicdo na em@neso aspecto importante do conceito é a
énfase as contribuicdes e entregas, favorecendoltdumcionalidade e tirando o foco da tarefa.
(HIPOLITO E PLOTHOW, 2008).

Neste contexto autores como Wood e Picarelli, 28#tacam ainda as principais vantagens
para adocdo de um sistema de remuneracdo por Gt tais como: permite melhor
entendimento da organizacao; torna possivel ardisagdo dos conhecimentos sobre o negocio e
estratégia da organizacdo; garante que a dissdioinaips individuos promova seu
desenvolvimento profissional; fornece informacdekaionadas a conhecimento, habilidades e
atitudes esperadas de cada individuo; forma ume l#s dados para treinamento e
desenvolvimento, selecéo interna e externa, beno gdamo de sucessédo e compromete a lideranca

para o desenvolvimento de sua equipe.

Cabe ressaltar que o sistema de remuneracdo pgpet&msias também apresenta o0s
mesmos riscos e dificuldades ao sistema de renmgéwengor habilidades, porém de forma mais
acentuada, pois para posicfes em que a atuacaoiséabsrata, fica ainda mais dificil os
conhecimentos e capacidades as quais justifiquerdas@mpenho diferenciado. Apesar do sistema
de remuneracdo por competéncias ter foco no ingvittm induzido a uma percepc¢éo errada de
gue valoriza o individuo por aquilo que ele é eei@ade, € valorizado pelo que contribui e agrega
valor (HIPOLITO e PLOTHOW, 2008).

2.2.4 Remuneracao Variavel

A remuneracdo variavel é também intitulada por ridgautores como remuneragao por

desempenhoperformance.A ado¢do do sistema de remuneracdo variavel temasarigem no

comeco do século XX, com o propésito de estabef@é@nios por produtividade ou pagamento por
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peca produzida. Uma das razfes para sua utilizagdiacular a recompensa / reconhecimento ao
esforco do individuo para atingir um resultadopestido (WOOD e PICARELLI, 2004).

Para (HANASHIRO, 2007) a remuneracdo variavel veande adotada nas empresas
brasileiras, especificamente a partir de 1994 coamfamedida provisdria estabelecida pelo governo
federal que dispbe sobre a participagdo dos tratlatles nos lucros e/ ou resultados da empresa e
hoje transformada na LEI 10.101, de 19 de dezead2000 (que sera abordado mais a frente).

Para alguns autores (WOOD e PICARELLI, 2004; HIPTGQ| 2004; HANASHIRO, 2007)
0S motivos apontados para essa adoc¢do sao: aént@mprometer os individuos da organizacao
para a realizacdo dos objetivos estratégicos;lpartos bons e maus resultados da organizacéo;
reduzir custos fixos, substituindo-os sempre quessipel em custos variaveis; integrar e
comprometer todas as areas da organizacdo consutad®s esperados e aceitacdo desse sistema
pelos trabalhadores, empresas e sindicatos, deixandelas organizacbes que nao adotam com

menor poder competitivo.

Desse modo, para cada um desses motivos, a rem@oevariavel pode dar diferentes
énfases e de forma geral pode ser classificaddoérgrupos: remuneragao variavel de curto prazo
e de longo prazo (WOOD e PICARELLI, 2004).

2.2.4.1 Remuneracéo Variavel - Curto Prazo

A remuneracao variavel de curto prazo € um incemnlacionado ao alcance de metas e/ ou
resultados em um periodo determinado, normalmemteim ciclo fiscal ou anual. Os programas
podem ser: bénus anuais, planos de participacatuomss e/ ou resultados, comissdo para area de

vendas e bonus de vendas.

Convém observar que alguns autores consideram i de novas habilidades e
competéncias como remuneracdo variavel de curtpopraorém ndo deve ser assumir como
unanimidade, pois outros autores ndo a considexEmuadro 1, sédo identificadas as diferentes

modalidades de remuneracao variavel de curto prazo.
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Quadro 1
Remuneracéo Variavel de Curto Prazo

Modalidades Caracteristicas

Geralmente estruturado sob a forma |de
Bonus indicadores e metas previamente acordadas/
negociadas. Os valores sdo pagos apds a
apuracdo dos resultados. E a forma |de
pagamento é em dinheiro.

(Pay-for-Performance)

Segue a mesma logica do programa de bdnus,
Participacdo nos Lucros ou Resultados porém sua adocao é realizada a partir de 1994
(Profit Sharing) com a medida pr_ovis()ria instituida pelo governo
federal e posteriormente transformada na [LEI
10.101.

Programa focado na forga de vendas. Sua ldgica
Comissionamento de pagamento tipicamente € realizada através de
um percentual sobre as vendas realizadas ou por
um valor fixo por unidade vendida.

Programa também focado na forca de vendas.
Segue a mesma logica do programa de bdnus,
tem o propdsito de incentivar ndo apenas o0
Bonus de Vendas aumento da receita de vendas mas direcipnar
para outros indicadores tais como: reducaq do
indice de inadimpléncia, aumentar a participar
no mercado, etc.

Fonte: Adaptacdo do autor com base em Wood e Picarei4(20. 103-105)

A participacdo nos lucros e/ou resultados tem péeviconstitucional desde 1946, mas
somente veio a ser regulamentada no final do goveenltamar Franco, com a edi¢cdo da medida
provisoria 794, de 29 de dezembro de 1994. A pdgirl9 de dezembro de 2000, com a LEI
10.101, foi regulamentado o programa de participagads lucros e/ ou resultados (WOOD e
PICARELLI, 2004).

Os beneficios da LEI 10.101 sao: o valor pago agsregados ndo gera encargos porque
nao € incorporado ao salario mensal;, a empresa gedezir o montante pago como despesa
operacional; o valor recebido pelo empregado saenemidira imposto de renda, caso atinja o
minimo estabelecido pela legislacéo vigente; afd&ea todas as empresas com fins lucrativos; os
indicadores podem ser produtividade, qualidadeuctatividade; as metas sdo negociadas entre

empresa, empregados e sindicato; as regras deveanarses e objetivas quanto aos mecanismos de
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medicdo de resultados, periodicidade e valoreseanspagos e o periodo de pagamento ndo pode

ser inferior a seis meses.

O objetivo principal para a adocdo desse modelor&conhecimento de que a empresa e
funcionarios possuem interesses comuns e, portattamn como parceiros do negécio, dividindo
riscos, lucros e participando das decisfes (BRISOL1994). A adocdo desse modelo podera

proporcionar alguns pontos positivos ou negativas @ organizacado conforme identificados no

quadro 2.
Quadro 2
Pontos positivos e negativos do modelo
Pontos Positivos Pontos Negativos
Com prejuizo, ndo havera pagamento. Ha pouca aedrspa.
Gera a uniao de esforgos. Abertura das informafgdesceiras.
Gera a solicitacdo de melhoria de sistemas Rlade proporcionar menor credibilidade |no
empresa por parte dos funcionarios. modelo por parte dos funcionarios.
Reduz custos. Pode nao haver dinheiro em caixao(lnéo
significa dinheiro em caixa).
Melhora a qualidade. Gera descontentamento por rade o

resultado estéa incorreto.

Fonte: Adaptacéo do autor com base em Rosa (2004, p.55)

Nesse sentido, Davis e Newstrom (2002) identificaéinda trés possiveis desvantagens
desse sistema que exigem alguns cuidados na slentag#io: o fato de que o indicador lucro, nem
sempre esta relacionado ao esforco do funciona@rigeriodo do intervalo de tempo que os
funcionarios devem aguardar pelas recompensassgiluimpacto; e oposicdo dos sindicatos, que

tem origem basicamente na falta de controle dosdaique afetam o lucro.

Reforcando as desvantagens apontadas por Davisvetidm (2002), Milkovich (1997)
observa que o principal problema desse modelomiesf geral, € a possibilidade de ndo pagar nada
aos funcionarios quando a meta ndo é atingida.dglw@tpresas acabam compartilhando alguns
pagamentos, atribuindo o fraco desempenho a fataeEpcionais ndo previstos.
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J& o programa de participacdo nos resultados sstédwrado por meio de uma premiacao
vinculada ao alcance de metas preestabelecidasindge e especificas, relacionadas diretamente a

um conjunto de indicadores.

Caso as metas sejam atingidas o grupo ou o individoebe a premiagao/bonificacao.
Parte-se da premissa que um programa de participagaresultados deve ser autofinanciavel. Um
dos desafios desse programa é definir indicadodesjumdos para mensurar o desempenho
(HANASHIRO, 2007). Para os niveis executivos esge tle remuneracdo é conhecida como
incentivo ou boénus de curto prazo (BOHLANDER et 2001).

O programa de participacdo nos resultados tem gimoipio a gestdo e apoio ao negdécio
obtidos através da mensuracdo de indicadoreped®rmance As metas dao flexibilidade ao

programa porque podem ser estabelecidas, confatraégia da organizacgao.

Para o nivel executivo, por exemplo, os critériodgm incluir metas financeiras, tais como:
aumento de receita, lucro, retorno sobre o caipiv@stido, margem liquida e metas nao financeiras
tais como: indicadores de qualidade, produtividadke eficiéncia administrativa. (BOHLANDER
et al., 2001).

Ainda para Bohlander et al. (2001), a remuneragioutto prazo € alvo de criticas, pois
incentiva aos executivos focar em metas de cudaope detrimento da sobrevivéncia e objetivos

de crescimento de longo prazo.

Para Brisolla (1994) as principais criticas dirggda esse modelo, estdo relacionadas no
ambito comportamental e cultural. Em termos congmoentais, parece que o vinculo entre o
desempenho dos funcionarios com o alcance de roetde resultados da empresa nem sempre é
possivel. HA metas que dependem nédo apenas dthérabtegrado da equipe, processos, como
também de outros recursos materiais. Adicionamisgoa os fatores externos que estao fora de seu

controle, que influenciam no alcance de metas.

Ha ainda que se considerar fatores de ordem clilfho® o programa de participagdo nos

resultados pode estimular comportamentos indivishaal, enquanto que o trabalho nas empresas
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passa exigir a execucdo de atividades multidis@pdis e o trabalho em equipe (BRISOLLA,
1994).

E importante ressaltar que ha ainda nesse grupeodalidade de curto prazo o pagamento
por mérito em parcela Gnical{imp-sum Awary. Trata-se de um sistema de remunerag¢édo sob o
gual o individuo recebe um pagamento por méritomabmente no final do ano, que néo é
incorporado ao salario fixo (base). Nesse sentidsalario fixo (base) permanece inalterado até

uma promocao ou revisao de estrutura (HANASHIR®,720

As modalidades de comissionamento e bonus de verdddeserdo tratados nesse estudo, por

se tratarem de sistemas de remuneracéao ligadas déwvendas.

2.2.4.2 Remuneracéo Variavel - Longo Prazo

A remuneracdo variavel de longo prazo também énaentivo relacionado ao alcance de
metas e/ ou resultados, porém com propdésitos @miijaa continuidade do negdcio, agregar valor a

empresa e atrair e manter profissionais.

Os programas podem ser: bonus de longo prazo ieipatéo acionaria. No quadro 3, sao
identificadas as diferentes modalidades de remgéeravariavel de longo prazo, conforme

ilustracéo apresentada a seguir:
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Quadro 3
Remuneracéo Variavel de Longo Prazo

Modalidades Caracteristicas

Também estruturado sob a forma de indicadpres
Bonus de Longo Prazo metas previamente acordadas/negociadas. O
prazo para pagamento € superior a um ang € 0
valor é pago em dinheiro.

Os modelos existentes sao: op¢cdes de compra de
acoOes, acoOes restritas e acdes virtuais.

Opcobes de compras de acdesgtmek options-
Consiste na concessao de um direito (e nap de
uma obrigacdo) de comprar lotes de acbes da
empresa por um preco fixo durante um prazo
determinado. O ganho potencial resulta | da
diferenca entre o preco de exercicio e o valor de
mercado da ag¢ado no exercicio.

Acdes Restritas- Consiste na concesséo |de
acdes da empresa, normalmente sem custo, ou
valores reduzidos, as quais se aplicam restricoes
no uso. As restricdes normalmente séo definjdas
L S em um prazo de caréncia para a alienacadg das
Participacao Acionaria acoes. Os ganhos sdo equivalentes ao valof das
acOes oferecidas e a posterior valorizacao| Os
participantes do programa normalmente tem
direito a dividendos desde o momento |de
concessao das acdes, mesmo durante o prazo de
caréncia.

Acdes Virtuais (ou phantom stocRs -
Corresponde ao pagamento do valor equivalente
a valorizacdo de um lote de a¢cbes apds um prazo
determinado. O termo “fantasma” € utilizado,
pois 0 participante ndo chega a se tornar
proprietario das acdes. Na maioria dos casps é
utilizado por empresas onde o0s acionistas

controladores néo desejam diluir seu capital.

Fonte: Adaptagdo do autor com base em Wood e Picareli420. 116)
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A participacdo acionaria € um dos elementos quepdeno pacote de remuneragdo dos
executivos no mercado americano. E o0 modelo mascpdo é o de opcbes de acglestock
options(FAMA e MARCONDES, 2003).

A participacdo acionaria € um dos elementos damenagdo mais complexos, em funcéo de
fatores do mercado financeiro e legislacéo trabahimas se bem estruturada, pode resultar para a
organizacao e funcionarios grandes beneficios (W@M®DCARELLI, 2004).

Conforme Wilson (1995) apud Wood e Picarelli (2004) participacdo acionaria tem por
objetivo desenvolver entre os funcionarios um slentie identidade, comprometimento e visédo para

resultados.

De acordo, com estudo realizado em 2008 pela ConsuHay Group, que contou com a
participacdo de 227 empresas nacionais e multinaisipde diferentes segmentos de negdcio e
porte, constataram-se 0s seguintes pontos: 33%rdpsesas participantes adotam o sistema de
participacdo acionaria sendo que 2/3 dessas emss@sale capital estrangeiro; e os tipos de planos
mais adotados sao: 338tock options + restricted stocR2% somentstock options13% somente
phantom stocks9% somenteestricted stocke os 13% restantes combinagdo de modelos de

incentivos de longo prazo.

Para Hipdlito, (2004) a participacdo acionaria nasB ainda apresenta um crescimento

pequeno em relacdo ao mercado americano.

Quadro 4

Vantagens e Desvantagens de um plano de participacacionaria

Vantagens Desvantagens

- Sentimento de propriedade, aumento | doComponente complexo, regulamentagao| do
comprometimento. mercado financeiro e riscos trabalhistas.

- Estimula proatividade e busca por melhorias - Distribuicdo mal estruturada das ac¢des, coloca
- Incentivo ao desempenho, voltados paean risco valor e investidores.

agregar valor ao negocio. - Queda do valor da agao pode por em ris¢o o

sistema de reconhecimento/ recompensa.

Fonte: Adaptagdo do autor com base em Wood e PicareDi4(20
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Marcon e Godoi, (2003) desenvolveram um estudo (&2mempresas) que avalia o
programa de participacdo acionarstotk options— modelo adotado) que avalia o efeito do
programa sobre o desempenho da empresa em um @eoatpreendido de 1992 até 2001 (10
anos). Consideraram somente empresas de capitdb,aleen funcdo da indisponibilidade e
inconsisténcia das informacgdes das empresas daldaghado.

Os autores encontraram evidéncias de que a majm@sentou um desempenho superior ao
seu setor e um retorno no mercado de ac¢des supes@rincipais indices de mercado. Porém, para
uma analise mais detalhada, deve-se trabalhar somsaltados de desempenho antes e depois da

adocao de um programa de participacao acionaria.

2.2.5 Remuneracéo Indireta — Beneficios

Os beneficios, diferentemente dos demais sistemasmduneracdo até aqui apresentados,
constituem uma forma indireta de remuneracdo. ©@gramas de beneficios visam aprimorar a
qualidade de vida dos individuos na organizacdmy lsemo podem ser considerados como
instrumento de atracdo e retencdo de profissiodaiscordo com estratégia adotada pela empresa
(MILKOVICH, 1997).

De acordo com Hanashiro, (2007) os beneficios s@igerlidos como uma condi¢do de
emprego e ndo estdo condicionados aos fatores seamgenho/performance O custo com a
remuneracao indireta tem crescido nos ultimos ammsnalmente por ampliacdo da elegibilidade
ou pela obrigatoriedade de novos itens (WOOD e REIALI, 2004).

Nesse contexto, tem sido objeto de preocupacapgrte das organizagdes a necessidade de
repensar a politica de beneficios oferecida. Coifternativa apresentada foi a iniciativa de
flexibilizacdo dos planos de beneficios. Porém acad dessa pratica implica em algumas
dificuldades tais como: custo de implantacéo e nemgdo; complexidade da gestdo e legislacao
trabalhista (WOOD e PICARELLI, 2004).
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O que de certa forma confirma os fatos acima cg#a#m 0s resultados de uma pesquisa
realizada em 2007 pela Consultoria Towers Perta,@pntou com a participacado de 300 empresas

nacionais e multinacionais, de diferentes segmetgasgocio e porte.

Os seguintes resultados foram apresentados sdladkalizacdo dos planos de beneficios:
3% das empresas oferecem planos de beneficios/disxe 33% das empresas participantes
pretendem implantar o plano no futuro. Cabe remsajtie as justificativas apontadas para néo
implantacdo foram: 53% outras prioridades no momeB2% néo faz parte da estratégia de
recursos humanos, 24% complexidade administrafi%& riscos trabalhistas, 10% custos, 1%
desconhecimento do programa e 2% falta de opcacapadministracao.

O programa de beneficios requer atencdo as vasi@eonsiderar para que para que 0
programa tenha sucesso. Deve considerar as exagédos acordos coletivos, o que as outras
empresas estado a oferecer, os impactos dos impoatetevacao dos custos.

Como os beneficios constituem um custo fixo e réwavel, a empresa deve decidir, se
pode ou ndo arcar com ele em condi¢Bes econbnacagii/eis. Pois se a empresa toma a decisdo
de deixar de oferecer determinado beneficio, asoefeegativos do corte podem ser maiores que
guaisquer efeitos positivos com o fornecimento (B@HLANDER et al., 2001).

Convém considerar que os beneficios sdo socialmeetéficos, mas, se continuarem
crescendo, sobrardo poucos recursos para remwg@mportamentos de riscos e melhorias de

desempenho, necessarios para que uma empresatsamarompetitiva (MILKOVICH, 1997).
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2.3 Remuneracao de Executivos

Antes de entrarmos na questdo remuneracdo de mxacespecificamente € necessario
relacionarmos com remuneracdo estratégica nas ipagées. Ao contrario dos sistemas
tradicionais de remuneracdo que estdo baseadodefiag;0es de tarefas/atribuicdes para cada
cargo e fundamentados em uma estrutura rigida ectdica, enfatizando e privilegiando as
relacbes hierarquicas sob supervisdo rigida e dapmmento de regras. Os sistemas de
remuneracao estratégica buscam uma abordagem ddirdsa estratégias globais da organizacéo
(MILCOVICH, 1997; MARTOCCHIO, 1998; WOOD e PICAREILL2004).

Para Wood e Picarelli, (2004) a remuneracéo egtcaigpode ser definida como: elo entre
os individuos e a nova realidade das organizagfsse vinculo ocorre de duas formas: categorias
gue dao forma e conteldo a empresa tais comoradégsa, a estrutura e o estilo gerencial; fatores
que afetam a contribuicdo das pessoas: caraatasisfpessoais do cargo, vinculo com a

organizacédo, conhecimentos, habilidades, atitumgspeténcias, desempenho e resultados.

O sistema de remuneracéo estratégica é uma cor@pdsgmoniosa de diferentes formas
de remuneracdo. “Essa multiplicidade de modelosdesscido devido & necessidade de encontrar
outras formas de aumentar o vinculo entre as emapres seus funcionarios” (WOOD e
PICARELLI, 2004, p.38).

Para Lawler (1990), alinhar os sistemas de remgéeras estratégias da organizagéo surge
como caminho para as organizacdes, onde o fatommmrm@ um componente para agregacao de
valor ao negocio e por esse motivo ha necessidadena gestdo e instrumentos diferenciados na
forma de recompensa-los.

A remuneracdo € uma ferramenta necessaria par&rproudancas estratégicas com o
propésito de melhoria da competitividade da orgagéip a medida que torna concretos seus valores
e objetivos (MARCONDES e HANASHIRO, 2002). Vale sakar que a remuneracdo €
considerada um elemento de grande interesse pargaszacdes em razdo de seu multiplo papel.
E o maior componente de custo operacional, impazsucesso das estratégias do negdcio e torna-
se uma ferramenta motivacional (MARTOCCHIO, 1998).
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Nesse contexto, o plano de remuneracdo estratégicarganizacdo tem uma funcdo de
destagque nos processos de atragdo, motivacdo mgdetelos individuos, e, portanto, € um

componente central para a construcao de uma vanteg@petitiva (BOYD e SALAMIN, 2001).

Figura 2 Componentes da Remuneracgdo EstratégicaResultados

Estratégia Organizacional

Remuneracdo Estratégica

- Remuneracao Fixa Atracao,

- Remuneracéo Indireta - Beneficio‘::> Motivagdo e :> Competitividade
- Remuneracéo Variavel Retencéo de Resultados

- Participacdo Acionéria Funcionérios

Fonte: Adaptacao do autor com base em Wood e PicaroD4R

Convém ressaltar que o processo de desenvolvimdmtom sistema de remuneracéo
estratégica, tem seu inicio na estratégia de neghab desafio é justamente desenvolver programas
reforce os objetivos da organizacdo que consideranclltura, clima, pessoas, comportamentos e

gue agregue efetivo valor para a organizacao. (LEW®/ILI, 1990).

De acordo com Rodrigues, os sistemas de remuneestéaiégica buscam a articulacdo
entre os resultados organizacionais e individuam © propdsito de flexibilizar as estruturas de
pagamento (RODRIGUES, 2005).
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J& a remuneracdo de executivos nas organizacfssi pos alto nivel de complexidade,
pois sua gestdo esta direcionada a um grupo desgioofais com alta concentracdo de poder e
geralmente possuem préaticas e politicas de rechrsuanos, diferenciadas em relacdo aos demais
funcionarios da organizacéao (OLIVA e ALBUQUERQUBOZ).

Jensen e Meckling (1976) destacam que ha um aouilitinteresses entre os detentores da
propriedade (os acionistas) e sua administracé@ntesg). Como o administrador € maximizador de
utilidade, existe razéo para acreditar que ele,ocagente, nao ir4 agir sempre no melhor interesse

dos acionistas. Convém observar que este assuatalserdado em governanga corporativa.

Nesse contexto o desenvolvimento das politicagmeimeracdo dos executivos apresenta-se
como uma alternativa de alinhar os interesses glaistes (executivos) e dos acionistas. Os sistemas
de remuneracdo adotados devem garantir niveis ciivge de rendimento aos executivos e estes
por sua vez geram valor (maximizar o valor do edpinvestido) aos acionistas (JENSEN e
MURPHY, 1990).

Bebchuk e Fried (2003) designam como contratoiegfie, 0 que inclua sistemas de
remuneracao que potencialize um elevado desempenhmarte dos gestores (executivos) visando
maximizar o valor da empresa. A remuneracao dosu#ixes apresenta-se como um instrumento
para a resolucdo do problema de agéncia, onde iosistas tentam desenvolver sistemas de

remuneracao eficientes para maximizar o valor daresa.

Barkema e Gdmez-Mejia (1998), ressaltam que existe conjunto de critérios que
condicionam a remuneracdo dos executivos, como nerdido (porte) das empresas, as
caracteristicas individuais dos profissionais epagormances/ desempenho apresentados pela
organizacdo. Nesse contexto autores como Nellirad. ¢2006) encontraram uma relacdo positiva

entre a dimensédo da organizacao e a remunerac@xeogsivos.

Segundo Firth et al. (1999), os sistemas de reragé@erque objetivam alinhar as decisdes
dos executivos que resultaram na maximizacdo deza&dos acionistas, normalmente apresentam
a seguinte composicaastock optionscompra de agcbes da empresa, retorno das ac@esig &m

dinheiro.
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De acordo com Bruce et al. (2005) os sistemasrdanmeracédo ndo sdo semelhantes em suas
praticas de pagamentos entre as empresas, segragrases; assim como essas praticas ao longo

do tempo sado modificadas.

Essas afirmacdes também séo confirmadas no traball@iva e Albuquerque, (2006) que
contou com uma amostra de 32 empresas que integrasaniveis diferenciados de governanca

corporativa em outubro de 2004.

2.4 Governanga Corporativa

A discussao sobre a governanca corporativa enwbiesenvolvimento de um conjunto de
procedimentos internos e externos que assegurenagjgecisdes corporativas tomadas estejam
alinhadas aos interesses dos acionistas (invessiderproporcionem retorno sobre o investimento
efetuado (SILVEIRA, 2002; FAMA e MARCONDES, 2003).

A governancga corporativa tem sua origem nos Estatodos, onde acionistas passam a
guestionar as organizacdes, pois a gestdo da atiagdio ndo expressava a confiabilidade
necessaria para assegurar o retorno do capital KH@,2007).

A governanca pode ser compreendida em termos deeetes principais que sao
considerados para descrever a boa governancagqueansparéncia, responsabilidade em prestar
contas, participagdo, administracdo de relaciontonen dependendo do contexto, eficiéncia e
equidade (EDWARDS, 2002).

O IBGC - Instituto Brasileiro de Governanca Corpigeg (2004) na terceira edicéo
revisada do Codigo das Melhores Praticas de Gowean@orporativa dispde a seguinte definigao:
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[...]JGovernanca Corporativa é o sistema pela gamisociedades sdo dirigidas e
monitoradas, envolvendo o0s relacionamentos entraonistas/Cotistas,
Conselho de Administracdo, Diretoria, Auditoria épeéndente e Conselho
Fiscal. As boas praticas de Governanga Corporaéra como finalidade de
aumentar o valor da sociedade, facilitar seu acasstapital e contribuir para

sua perenidade [...].

A CVM — Comisséao de Valores Mobiliarios, (2002) goa vez define:

[...]JGovernanca Corporativa é o conjunto de prétiqae tem por finalidade
aperfeicoar o desempenho de uma companhia, aogprotedas as partes
interessadas como investidores, empregados e estimilitando o acesso ao

capital[...].

A governanca corporativa tem sido um elemento denado nos estudos de desempenho
das empresas e da remuneracdo dos executivos. &sleraspecto, Evans et al. (2002) mencionam
gue pesquisadores tém-se preocupado com o estuekirdeuras de governanga e seu impacto no

desempenho da empresa.

O sistema de remuneracao é estabelecido como umnieem de governanca que busca
alinhar os interesses dos gestores aos interegsgsraprietarios através de salarios, bonificagdes

de curto, médio e longo prazo.

Portanto, o propoésito desse mecanismo € melhoratinbamento de interesses entre
gestores/executivos e acionistas e premiar ogmgssexecutivos por seus esfor¢cos pela empresa.
Hitt, Ireland e Hoskisson (1999).

Esses mesmos autores ressaltam que através destemaside remuneracdo abrangendo,
salérios, bonificacdes, incentivos de longo praama, por exemplostock optionsjue é possivel

conciliar esses interesses.
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Nesse mesmo sentido, Becht et al. (2002) menci@ss@ alinhamento como a estruturagao
das recompensas oferecidas aos executivos aproin@s objetivos pessoais com 0s interesses

dos acionistas.

A remuneracado é um fator chave do tipico confledrderesses entre gestores e acionistas.
Apesar desses interesses podem ser compativeistréogiv para a eficiéncia de longo prazo da
empresa. (CARRILLO, 2007).

Ainda de acordo com Hitt, Ireland e Hoskisson (2988 sistema de remuneragdo como um
mecanismo de governancga é complicado, principaknaatque se refere aos incentivos de longo
prazo. As razdes apontadas sdo: as decisfes topeldasexecutivos (gestores) sdo complexas e
frequentemente, afetam o resultado financeiro purlongo periodo; existe certo numero de
varidveis (mudancas econdmicas, legais e sociaie) igtervém entre o comportamento e as

decisbes do executivo e o desempenho da organizacao

Nesse sentido, Oliva e Albugquerque (2006) em studesoncluem que: os programas de
gestdo para os executivos, mantém vinculo comratégia do negécio e deve promover a paz

societéria e a transparéncia para aqueles queadegeyantias para investir.

2.5 Empresas de Economia Mista

De acordo com Tomazette (2008), existe, especigodenno Brasil, uma participacao
estatal na economia, seja prestando servicos p8hbic exercendo uma atividade econémica. Essa

atuacao do estado pode ser feita diretamente, romgio de entidades personalizadas.

Entre essas entidades personalizadas, estdo agsaste economia mista conforme a
definicdo de Tomazette, em que as empresas dera@mista representadas pelas sociedades de

economia mista sao entidades da administracaogatibliireta.

Elas sdo dotadas de personalidade de direito mrivathdas por autorizacdo legal, sob a

forma de sociedade an6nima, cuja maioria do capdtaial votante pertencente a uma entidade de
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administracdo publica, havendo conjugag¢do do dapiiaado. Ainda segundo o autor, essa
definicdo baseia-se em uma adaptacéo do concgébde Decreto-lei 200/67.

Cabe ressaltar que deve haver a conjugacdo dotisapiiblicos e privados, sendo o

controle acionério pertencente a uma entidade aenistracdo publica (TOMAZETTE, 2008).

Como citado anteriormente, de acordo com HipOIRO0(), a gestdo da remuneracao
sempre foi considerada questao de critica releagravia a eficiéncia das empresas. Nesse sentido,
de acordo com Bergue (2007) verifica-se um conjugdificuldades e distor¢bes em torno da
guestdo remuneratoria na administragdo publicaur®Egesse mesmo autor, essas dificuldades
ocorrem nao somente pelos aspectos de culturaagdesd de poder, mas principalmente pela
definicdo de parametros constitucionais e legags\guiculam as estruturas remuneratorias no setor

publico.

Porém é preciso considerar que a Constituicdo.équ dos elementos que influéncia na
politica de remuneracdo no setor publico tem sofncis intensa e significativa transformacéo no
passado recente (BERGUE, 2007).

2.6 Incentivos, Recompensas e Desempenho

Ninguém pode motivar outra pessoa, toda motivagio ge dentro. Motivar é incentivar
pessoas e equipes a trabalharem da melhor mamnsséa/el através da construgcdo de um ambiente

favoravel ao desempenho de suas qualificacdes.

Uma das maneiras é oferecer incentivo, sob a folen@conhecimento e recompensa, para
estimular as pessoas a manterem um desempenherdgrcell melhorar um resultado abaixo do
esperado (DEEPROSE, 1995).

Normalmente, o primeiro incentivo que vem a me@te & recompensas financeiras, mas,
para motivar os funcionarios através deste meibares em dos obstaculos, que a recompensa

financeira ndo € um motivador constante, pois assqas sdo0 motivadas por diferentes
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necessidades. A recompensa que um funcionariovaligza e o que oferece maior incentivo para
melhorar o desempenho serd aquele que contribidi pwnder as suas necessidades mais
prementes. (DEEPROSE, 1995).

Para Stoner e Freeman, (1982) afirmam que as reztap e incentivos contribuem para a
implantacdo de estratégia moldando o comportaniedieidual e grupal. Os planos de incentivos

bem estruturados podem direcionar o desempenhfudcisnarios aos objetivos da organizacao.

Porém esses mesmos autores apontam o0s aspectdsasegam o estabelecimento dos
planos de incentivos nas organizagbes, que samcestivos podem ser inadequados para o
tamanho absoluto da empresa, se comparado com aad&xretorno que proporcionam; 0
desempenho de curto prazo pode ser enfatizadota dasdesenvolvimento estratégico de longo
prazo; os incentivos podem ser associados a inda#sabeis, como o lucro por a¢do e o retorno
sobre 0s investimentos, que nao refletem a cridgealor aos acionistas e esses indices contabeis

nao consideram o conceito plertfolio para a estratégia de nivel corporativo.

Para Davis e Newstrom, (2002) o desempenho, sgiisfao trabalho e as recompensas pelo
o esfor¢o do individuo estdo intimamente relaciosadormando um ciclo, conforme ilustrado no

guadro a seguir:
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Quadro 5
Ciclo - Desempenho, Satisfagédo e Esforco

Desempenhe——> Recompensas— cepefio de Equidade—»  (In) Satisfacae—

A
- econbmicas - justas
- sociais - injustas
- psicolégicas
Esforco < Maior ou Menor Envolvimentq—|

Fonte: BRISOLLA (1994)

De acordo com Brisolla, (1994) a forma correta garalisar o modelo acima €: o melhor
desempenho direciona a maiores recompensas; dasosegam justas e imparciais, entdo ocorre
um aumento na satisfacdo, pois os funcionariosepern que estdo recebendo recompensas
conforme seu desempenho. Do contréario, se as regwap forem percebidas como inadequadas

para um determinado nivel de desempenho, a teradérecinsatisfagdo do funcionario.

Em ambos os casos, o nivel de (in)satisfacdo doidnério leva a um menor ou maior
envolvimento, que por sua vez, afeta o esfor¢coossipelmente, o desempenho, novamente
(DAVIS e NEWSTROM, 2002). A relacao entre o desenfgee remuneragédo tem méo dupla, pois
a percepcao que um funcionario tem sobre sua rewga® (Se injusta ou ndo) afetard seu
desempenho (BRISOLLA, 1994).

Kohn, (1993) adverte para os problemas gerados oenprogramas de incentivos/
recompensas no trabalho. Segundo o autor as reagag@uUNem, as recompensas e as punicdes
formam os dois lados de uma mesma moeda. A recaapem efeito punitivo porque, tanto
guanto a punicao declarada é manipuladora: ‘fagaeisonseguira aquilo’, ndo é muito diferente
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de: ‘faca isto e veras o0 que acontecera com vid& receber uma recompensa esperada é a

mesma coisa que ser punida.

Se o incentivo é diminuido, ou deliberadamentea@d ou ainda néo recebido por alguém
gue esperava, o efeito € o mesmo. Nesse sentidmtaqunais a recompensa € desejada, mais

desmoralizadora é a sua falta.

As recompensas rompem relacionamentos — as relagdiesntais, tais como aquelas entre
seus pares (colegas de trabalho), sdo casualidddsta por recompensas. Os programas de
incentivo reduzem as possibilidades de as pes$@as & cooperar. E quando ndo ha cooperacédo a
gualidade perde. E a forma de destruir a cooperac¢gmrtanto, a exceléncia organizacional é
forcar as pessoas a competirem por recompensaainda classifica-las comparando umas em
prejuizo das outras (KOHN, 1993).

O autor destaca ainda, que as recompensas igneread@es — com o propoésito de resolver
problemas no ambiente de trabalho, é preciso cenlecausa. Sera que os funcionarios estao
preparados para as responsabilidades de suas $@n€berescimento de longo prazo esta sendo

sacrificado para maximizar o retorno de curto ppPazo

Em cada uma dessas situacdes exige uma respastenttf Mas apoiar-se nos incentivos
para aumentar a produtividade em nada ajuda entifiden os problemas subjacentes. As
recompensas desencorajam assumir riscos - todazes que o funcionario é levado a pensar na
recompensa que ganhara pelo seu desempenho, kzacéEase restringird ao que € absolutamente
necessario para obté-la. H4 menos predisposic@oasaumir riscos, fato que ajuda a explicar por
gue a criatividade declina quando o funcionarimpulsionado por prémios.

Por fim, as recompensas minam o interesse - seopO§ito € a exceléncia, nenhum
incentivo artificial pode estar no nivel do podarrdotivacao intrinseca. As pessoas que fazem um
trabalho acima da média podem ficar felizes embsen pagas, mas nao trabalham para receber
pagamento. Trabalham porque gostam aquilo que fagZ@nmotivadores extrinsecos sédo, na
verdade, um pobre substituto do interesse verdagelo trabalho.
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Seja qual for o motivo para tal efeito, o riscogqimlquer incentivo do sistema de prémio
pelo desempenho é desinteressar os funcionarioss@ortrabalho, e, portanto, com menos

probabilidade de enfrenta-lo com entusiasmo e comgtimento pela exceléncia.
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3. Metodologia

3.1 Tipo de pesquisa

Esta € uma pesquisa exploratoria de natureza afisditexecutada por meio do estudo de
casos multiplos, uma vez que tem como propoésita@iacdo do conhecimento acerca do tema em

guestdo com vistas a estimular a reflexdo parsemn®lvimento de novos estudos.

Gil (2002), afirma que a pesquisa exploratoria yiggporcionar maior conhecimento sobre
o problema, com o propoésito de torna-lo claro oanstwir hipéteses. O autor afirma que seu
planejamento é bastante flexivel e que pode assuforma de pesquisa bibliografica ou de estudo

de caso.

A pesquisa exploratéria parte de questdes ou famosnteresses amplos, que vao se
delineando a medida que o estudo avanca. Essedéipmesquisa € descritiva e interativa, pois
envolve a obtencdo de dados através do contatto dice pesquisador com a situacdo estudada,
cabendo ao pesquisador compreender a situacadoaeatwtk acordo com a perspectiva dos
participantes do estudo (GODOY, 1995).

As estratégias de pesquisa segundo Yin (2005) posem levantamento, histérica,
documental, experimental e estudo de caso. Pasaestchtégia se podem utilizar trés propdsitos, o
exploratorio, o descritivo ou o explanatério. Nessmntindo pode ocorrer estudos de caso

exploratorios, descritivos ou explanatorios.

Para Yin (2005), o estudo de casos € um estudoriempiue investiga um fendmeno atual
dentro do seu contexto real, onde as fronteirag enten6meno e o contexto n&o estao claramente
definidas. Nesse sentido, para Gil, Licht e OIli2@05), uma das principais diferencas entre o
estudo de caso e as modalidades de pesquisalzacét de multiplas fontes de evidéncias, sendo

necessaria a aplicacdo de um maior nimero post\vécnica para a coleta de informacdes.
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De acordo com Martins (2008), o estudo de caso & estratégia propria para a construgao
de uma investigacdo empirica, a qual pesquisa fenésndentro de seu contexto real com pouco

controle do pesquisador sobre eventos e manifegat@fendmeno.

Dessa forma, pressupde que o estudo de caso ¥a floais adequada para o delineamento
e desenvolvimento dessa pesquisa, pois procuratedrar como a variavel remuneracdo é
utilizada na gestéo dos executivos das empressstdode energia elétrica.

Nesse sentido, para Donaire (1997) e Gil (2009)esiados de casos, métodos a serem
utilizados nesse trabalho, tem em sua naturezgabw esclarecimento da decisdo ou do conjunto
das decisbes executadas, jogando a lente ao ‘pdogadh tomadas, ao serem identificadas ‘como’
foram implementadas e os resultados provenient=sadacoes.

3.2 Amostra da Pesquisa

Para atender aos objetivos desse estudo, as amestexionadas foram de empresas de
economia mista e de capital privado do segmentengdegia elétrica e que aderiram aos niveis
diferenciados de governanca. A selecéo se deu er ¢ee consulta asite da Bolsa de Valores de
Sé&o Paulo.

Denominacéo das empresas participantes do estudo:

- Companhia de Energia Alpha - empresa de capitzgo

- Companhia de Energia Beta - empresa de capitadw

- Companhia de Energia X - empresa de economiamist

- Companhia de Energia Y - empresa de economiamist
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Essas empresas respondem por 47,47% da gerac@®0D@&o4ela transmisséo de energia em
todo pais e estdo entre as quinze maiores empgesadoras de energia no Brasil (ANALISE
EDITORIAL, 2010).

Os nomes das empresas nao serédo divulgados enofdagdm acordo estabelecido entre
seus representantes e o pesquisador, dai a jastificda denominacéo por Alpha, Beta, X e Y das

empresas participantes.

3.2.1 Caracterizagdo do Setor de Energia Elétrica

O setor de energia elétrica brasileiro € reguladsalizado pela Agéncia Nacional de
Energia Elétrica (ANEEL). A Agéncia Nacional de HEgia Elétrica foi criada pela LEI nimero
9.427 de 26 de dezembro de 1996 e vinculada aostdiio de Minas e Energia, e tem como
finalidade de regular e fiscalizar a producao,dnaissdo, distribuicdo e comercializacéo de energia
elétrica, em conformidade com as politicas do govéederal (ANEEL, 1996).

Segundo a Agéncia Nacional de Energia Elétrica EBN,0 mercado brasileiro de energia
elétrica apresenta um crescimento da ordem de d¢béMmo, ultrapassando a casa dos 100 mil MW
em 2010.

O sistema elétrico brasileiro apresenta como cevigtita grandes extensdes de linhas de
transmissao e um parque produtor predominantenfedtaulico. O mercado consumidor (47,2
milhdes de unidades) concentra-se nas regides Sudleste, regides mais industrializadas do pais.
Ao longo das duas ultimas décadas, o consumo dggianelétrica apresentou indices de

crescimento bem superiores ao Produto Interno BrirtB.

3.3 Instrumento da Pesquisa

As informacdes foram coletadas por meio de enti@vissemi estruturadas que é
recomendada em estudos exploratérios, que tenmrabidbde abordar fatos pouco conhecidos pelo
pesquisador. Em geral, recorre-se nesse tipo devesta a individuos-chave, lideres informais ou
formais. (GIL, 2007).
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A entrevista é uma técnica de coleta de informacoes o propdsito basico de entender e
compreender 0 conceito que os entrevistados atrilauguestdes e situacdes, em circunstancias que

nao foram elaboradas anteriormente (MARTINS, 2008).

Além das entrevistas, foi realizada também umasmédke documentos, que de acordo com
Gil (2007); Marconi e Lakatos (2007) a pesquisauduental tem-se como fonte documentos

escritos ou nao e estes se constituem como foritearfas e secundarias.

Fontes primarias sdo os documentos que nao recelggi@quer tratamento analitico, como

por exemplo: documentos oficiais, filmes, contraac.

Fontes secundarias sdo os documentos que de oara fa receberam alguma analise,
como por exemplo: relatorio de empresa, tabelagisttas, etc.

Nesse contexto, para Martins (2008), a realizagdpesquisa documental é necessaria para
a compreensao do caso, bem como de confirmar d8nei@s coletas por outros instrumentos, para
possibilitar a confiabilidade das informacdes,\sisada comparacéo dos dados e resultados.

3.4 Procedimentos para Coleta de Dados

Os procedimentos para coletas de dados se deraduasnfases, sendo que inicialmente

foram realizadas as entrevistas, como seguem:

- Uma entrevista com o responsavel pela area der&ecHumanos para coletar informacdes sobre

a politica de recursos humanos da empresa.

- Uma entrevista com o responsavel pela area danmemacao para coletar informacdes sobre o

desenho dos programas de remuneracao da empresa.

- Uma entrevista com responséavel pela area defesdagom investidores para coletar informacdes

do negdcio e percepcédo sobre a politica de rechrsnanos da empresa.
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O tempo médio em cada uma das entrevistas foi @eqia e cinco minutos.

Num segundo momento foi realizada uma pesquisantecial de dados, oriundos da
andlise de documentos das empresas participansesoimo: manual de administracdo salarial,
politica de remuneracdo variavel, relatérios delltados do negadcio, relatérios de avaliacdo de

performance e outros documentos que fornecerarthdstsobre o assunto.

3.5 Procedimentos para Analises dos Resultados

Para a analise e interpretacdo dos resultadosnfadotadas como estratégia analitica
baseando-se em proposi¢des teoricas definidas ipo2¥05). Foram analisados os conteddos das
entrevistas e toda a documentagao coletada.

Com base no referencial conceitual, foram defino®#tens a serem analisados, categorias
com o proposito de estabelecer uma triangulacanéasnacdes e 0 encadeamento das evidéncias

encontradas no estudo.

Para efeito desse estudo, as categorias traballs@dasos elementos de um sistema de
remuneracao e as praticas de governanca corpornaivgestdo dos executivos, com base nos
pressupostos teéricos de Wood e Picarelli (20043rcbhdes e Hanashiro (2007); Oliva e

Albuquerque (2006), conforme descrito no capitdaeferencial tedrico desse estudo.

Como técnica especifica para analise foi utilizadhamada adequacéao ao padréo, definida
por Yin (2005). Essa técnica envolve a definicAaidepadréo teorico, a obtencdo de um padréo
empirico e autenticidade de sua relacdo ou difaseagtre os dois. Se os padrdes se ajustarem, 0s

resultados podem auxiliar o estudo de caso a @&feu@ validade interna.

Nesse contexto, de acordo com Martins (2008) daga €le analise de dados, consistira em
examinar, classificar dados, opinides e informagéastadas, a partir das proposi¢coes, teoria

preliminar e resultados apurados.
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3.6 Protocolo do Estudo de Casos

De acordo com Donaire (1997) e Gil (2009), a wig&o de um protocolo para o estudo de
casos constitui-se em uma ferramenta importantauljtegpassa seu papel de instrumento de coleta
de dados. O protocolo € uma das melhores formasiientar a confiabilidade do estudo de casos
e de gerar uma pesquisa de boa qualidade, prinedpé¢ na condicdo de serem utilizados

multiplos casos é indispensavel o uso de um praoco

O protocolo constitui, pois, um guia para a conduda pesquisa. Esclarece sobre os
procedimentos a serem adotados na coleta de dasldsselia na tomada de deciséo ao longo do

processo de pesquisa.

Segundo Gil (2009), ndo hd um modelo padrao pafaberacdo do protocolo.

Porém para Donaire (1997) e Gil (2009) o protocigee incluir as seguintes sessoes:

1. Visdo sobre o projeto do estudo de caso: titulopdwgeto, responsavel, propdsitos,
recursos, periodo e local de realizacdo, resultasipsrados e leituras relevantes acerca do assunto;

2. Trabalho de campo: os trabalhos de campo envoldefimicdo das empresas e pessoas,
estratégias para obtencdo de acesso a organizagd@formantes, recursos para a realizacdo da
pesquisa, agenda para a coleta de dados. Envoiwela: édentificacdo de possiveis riscos a que
poderdo estar submetidos 0s pesquisadores e tosuja pesquisa e a elaboracédo de modelos de

termos de consentimento;

3. Questdes do estudo de caso: sdo constituidasupstogs a serem utilizadas na coleta de
dados. As questbes nesse caso sdo utilizadas para gesquisador lembre as informacdes que
necessita e o porque delas e cada questdo deveac@mpanhadas das provaveis fontes de

evidéncia, que podem incluir entrevistas pessaadljse de arquivos e documentos e observacao;

4. Previsdo de analise de dados: esta sessio nemesérapresentada nos protocolos. E

dificil prever os procedimentos a serem adotadasnddise, pois estes dependem da qualidade das
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informacdes obtidas. Porém, convém indicar de fasimgolificada e provisoria, os procedimentos

gue serdo adotados;

5. Guia para o relatério do estudo de casos: esliogoato, especificacdo da informacgéo
bibliografica e outros documentos. E fundamentails piferentemente que ocorre com outros tipos

de pesquisa, o relatdrio de cada caso deve serefgiparalelo com a coleta de dados.

A formatacao do protocolo e a base de dados desspiga encontram-se no apéndice do

estudo.

4. Apresentacdo e Analise dos Casos

Inicialmente, serdo apresentadas informacdes smmte uma das empresas participantes
nesse estudo. A analise apresenta a interpretasdeslltados com base nas informacdes coletadas
por meio de entrevistas e coleta de dados em dotomalisponibilizados pelas empresas

participantes.
4.1 Descri¢do e Andlise da Companhia de Energia Aip
4.1.1 Apresentacdo da Empresa

Fundada no inicio do século XX, companhia de energia Alpha de origem americana,
intensifica seus investimentos internacionais readg de 1990 com a aquisicao de diversos ativos,
especialmente na América Latina, chegou ao Bradiinal da mesma década.

O Brasil é considerado o maior investimento inteior@al segundo sua matriz, atualmente a

companhia de energia Alpha, opera e administra ustoas no interior do estado de Sao Paulo,

sendo que estas representam 3% de energia produmittado o pais.
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Com 300 funcionarios a empresa atua na geracadmercializacdo de energia elétrica. A
empresa € considerada uma das trés maiores geygutivadas do pais, de acordo com a Agéncia

Nacional de Energia Elétrica - ANEEL.

De acordo com o relatério anual e comentarios midsada entrevista com o gerente de
relacbes com investidores, a estratégia da empresaentada pela metodologia d@lanced
scorecarddesde 2004. A empresa considera como objetivaipahde sua estratégia maximizar
sua rentabilidade bem como o valor de seu ativgetlacdo de energia. Para isso a empresa conta
com iniciativas sustentadas em perspectivas finamcenercadolégica, de processos, de
aprendizado e de crescimento.

Nesse sentido, a empresa destaca 0s principaisoo@migs de sua estratégia: a otimizacao
de sua carteira de clientes, melhoria da efici€raparacional, investimentos nas questdes

socioambientais e desenvolvimentos de seus funiisna

Para a otimizacdo da carteira de clientes, a empeas como estratégia aumentar o volume
de receitas geradas com consumidores livres. Em, 2&froximadamente 51% do volume de
energia vendida pela empresa é negociada no ACLbignte de Contratacdo Livre) para as
comercializadoras e consumidores livres em todestaslos do Brasil.

Para isso, a empresa pretende reduzir o volume aératos relativos a energia
comercializada no ACR (Ambiente de Contratacdo Reig), pois os instrumentos contratuais
celebrados no ambito do ACL (Ambiente de Contratdgére) estabelecem condicbes comerciais

mais vantajosas para a empresa devido a flexid#idatre as partes envolvidas.

Sobre as questdes socioambientais, 0 gerentead@eslcom investidores comenta:

[...JAtualmente a empresa administra oito usinag gbrangem mais de 80
municipios, investimos na gestao do patriménio @mnegervacdo dos ativos de
protecdo dos recursos naturais. Acreditamos quesendolvimento sustentavel
€ uma forma de assegurar ndo apenas a excelémridnéco-financeira de

longo prazo, mas também a preservacdo do meio atepig.
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Segundo o relatério da administracdo, a empresapébd terceiro ano consecutivo
classificada entre as dez melhores em praticasedii@ socioambiental do pais, pelo programa

Benchmarking Ambiental BrasileirBarticiparam dessa iniciativa 150 empresas.

Sobre o desempenho dos negdcios, a empresa apresemicrescimento em 2009 de 15%

de energia produzida em comparagao ao volume pbmlop ano de 2008.

A empresa encerrou 0 ano de 2009 com um lucrodidgdé R$ 189 milhdes, representando
um crescimento de 28% em relagdo ao ano anteriaofortne demonstrativos financeiros

apresentados do relatério de administracao da eapre

4.1.2 Governanca Corporativa

Sociedade andnima de capital aberto, a companbia ad instru¢cbes da CVM — Comissao
de Valores Mobiliarios e mantém o mercado informsalare quaisquer atos ou fatos relevantes que
envolvam seus negocios. Da mesma forma, manténo sigi informacdes relevantes caso seus
acionistas controladores ou os membros da diretorido conselho da administragédo, entenderem
que sua divulgacdo seja contraria aos interesse®rdpanhia. Companhia de origem americana
segue as exigéncias da Lei Sarbanes Oxley — SQ¥ a@emicio dos anos 2000.

A essas praticas de governanca adicionam-se asemambcomendadas pelo Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa - IBGC, comaoatratacdo de empresas de auditoria
independente para andlise das demonstracdes firesjce livre acesso as suas informacdes e
instalagcbes por parte dos integrantes do consethadininistracdo; e o estabelecimento de
atribuicdes e limites de poderes da diretoria, ndsaevitar o uso inadequado dos ativos da

companhia.

De acordo com o estatuto social, o conselho derasiiricdo da companhia é composto por
cinco membros e respectivos suplentes, todos atasnicontando ainda com um efetivo e um
suplente eleito pelos funcionérios, de forma djretanforme estatuto social. Os conselheiros sao
eleitos pela assembléia geral e tem mandatos slans, sendo permitida a reeleicdo. Compete aos

mesmos estabelecer as diretrizes gerais dos nsgacigue inclui a estratégia de longo prazo e
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eleicdo e substituigdo dos integrantes da diretbeimn como a fixagdo de suas responsabilidades e a
fiscalizacdo de seu desempenho.

A diretoria tem a possibilidade de ser compostagtéroito diretores estatutarios. Porém,
atualmente a companhia possui quatro integrantegos pelo conselho de administragéo para
cumprirem mandatos de trés anos, com a possibdidadeeleicdo. A formagéo do conselho fiscal
consiste em trés membros efetivos e trés supldabdse outras, as responsabilidades do conselho é

de também analisar as demonstracdes financeirssatifar os atos dos administradores.

A empresa ainda destaca sobre a aplicacdo de diggo ae ética em seus negocios, criado
com o proposito de fornecer diretrizes para auxéiareconhecer e lidar com questdes éticas,
explicar como reportar condutas antiéticas e ajudgromover uma cultura de integridade e
responsabilidade. Este codigo aplica-se a compatghénergia Alpha, suas subsidiarias e afiliadas.
Sua ultima atualizagéo foi efetuada em janeiro@@ 2 esta disponivel matranetda companhia,

bem como é entregue na forma impressa a todoso®farios.

4.1.3 Caracterizacao dos Elementos de RemuneracaosdExecutivos

4.1.3.1 Salario Fixo

A companhia de energia Alpha utiliza o sistema Hagistema Hay foi desenvolvido pela
consultoria americana de mesmo nome, que é umaaasconhecidas internacionalmente. Para a
definicdo dos valores do salario fixo de seus fumaiios. Nesse método séo utilizados quadros
guias fundamentados nos seguintes fatores: de kioawsolucdo de problemas e responsabilidade
por valores. Sendo que o fator know-how considserhabilidades, conhecimentos e experiéncias
requeridos pelos cargos; j4 a solucdo de probleo@ssidera a complexidade e os desafios
requeridos pelo cargo ao identifica-los e solucimsa e por fim o fator responsabilidade por
valores avalia a responsabilidade de decisdesesaldcargo e sua influéncia nos numeros finais

da companhia.
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O gerente de remuneragao comenta que:

[...]JA atual politica de pagamento do salério fixo estélinha com o segmento
de atuacdo da companhia. A empresa ainda se wtilzeesultados de pesquisas
salariais conduzidas pela consultoria HAY para fieeti o nivel de
competitividade e posicionamento dos nossos sal&tio relacdo ao mercado

pesquisadol...].

Como politica de competitividade para o salario fixempresa adota a mediana de mercado
para os niveis de média gerencia e adota o terceiaotii para os niveis de gerencia sénior,

diretoria e presidéncia.

O gerente de remuneragdo comenta também:

[...]JNos dultimos dois anos ndo perdemos funcioampara o mercado por
guestbes relacionadas ao salario fixo. Perdemamalgrofissionais quando a
proposta € para ocupar um cargo maior em outra esapmNesse sentido,

consideramos a rotatividade pequena em nossa cbiapah

A empresa também possui uma pratica anual de aarsafdrial por mérito com base em
um sistema de avaliagdo de desempenho. O aumdat@lspor mérito € o reconhecimento do

profissional que se destaca em suas atividadesimento reajusta o salario base.

Em média esses aumentos ndo ultrapassam de 6%m,Bam@ente 0s niveis gerenciais sao
elegiveis a essa prética. A empresa provisionalmente de 2% a 3% do total de sua folha de

pagamento sem encargos para a distribuicdo de &oisearial por mérito.

4.1.3.2 Remuneracao Variavel de Curto e Longo Prazo

Foram identificados dois tipos de programa de reragéo variavel de curto prazo, sendo:
um programa de participacdo nos resultados (bqmars) os niveis de geréncia sénior, diretores e
presidente e um programa de participacdo nos lwragsultados (PLR) para todos os niveis da

empresa. O PLR est4 atrelado a indicadores finarsc@indicador Econémico Financeiro — IEF) e
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indicadores técnicos de qualidade (ITQ) (estesndli vinculados a metas discutidas por meio de
comissédo paritaria companhia/sindicato), podenddis&ribuido até 0,5% do resultado de servigo

da companhia a todos os empregados contempladnag®@ido coletivo.

O programa participagédo nos resultados foi deseidmlcom base nas diretrizes de um
programa ja existente da casa matriz. Esse trabaihtou com o suporte de uma consultoria
externa especializada no desenvolvimento de pragadessa natureza. A area de recursos

humanos é a gestora técnica do programa que edtineimnamento desde 2000.

Conforme informacgBes extraidas do material apradenpelo gerente de remuneracéo, o
programa de participacdo nos resultados € baseadtrés dimensdes de resultados: resultado
global da companhia, resultado local e resultadividual. Sendo que a adocdo dos resultados
global e local tem por objetivo alinhar a capaceddshanceira da empresa e os valores das
premiagdes e estimular a cooperagao e sinergia esfparticipantes.

Ja a adocdao do resultado individual tem por olgedwitar o risco de acomodacéo sobre os
resultados gerais da companhia. Para os diretquessa&lente as metas relacionadas aos resultados
global e local possuem um maior peso no prograorénp ndo disponibilizado para o pesquisador.

O programa de participacdo nos resultados se ctacem indicadores econdmicos
financeiros, sendo: o ROIC - retorno sobre o chpitestido e EBITDA — ganhos antes do imposto
de renda, depreciacdo e amortizagcdo. Os percerdearepresentatividade de cada um desses
indicadores também nao foram disponibilizados.

Segundo o diretor de operacdes e o gerente déeslapm investidores, comentam que:

[...]O fato do programa de remuneracao variavelbedecer um peso maior para
as metas corporativas, ou seja, a resultados glopaia certa frustragéo, pois
nao temos influéncia direta sobre o resultado. @ynama poderia calibrar

melhor os pesos das metas]...]

As metas desse programa sao estipuladas, discetifteializadas entre casa matriz e sua

subsidiaria e o0 acompanhamento dos resultadogadab em relagdo ao planejado séo feitos pelas
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areas de remuneracdo e financeira. Os pagamerdososdicionados ao alcance de objetivos

previamente estabelecidos durante um periodo denam

O programa prevé um percentual minimo para o adcdas metas que garante o pagamento
minimo do bbénus. Caso o executivo atinja 80% datasnestabelecidas receberd a premiacdo
minima. Assim como h& um teto maximo de premiacasoco executivo supere as metas
estabelecidas. No caso o limite € de 120%. Segargkrente de remuneracao, para 0 pagamento
minimo, ou seja, o0 alcance dos 80% esta atreladacamce do indicador financeiro EBTIDA —

obtido por meio do lucro bruto menos despesas ojoeras.

Os valores a serem pagos, sdo definidos com bas®lldiplos do salario base mensal do

executivo.

O quadro 6 apresenta os valores alvos de premiacéo.

Quadro 6

Potencial de Premiacdo em Multiplos Salariais

Niveis Minimo Alvo Maximo

80% 100% 120%
Presidente 3,0 salarios 6,0 salarios 7,0 salarios
Diretor 2,0 salérios 4,0 salarios 5,0 salarios
Gerente 1,0 salario 3,0 salarios 4,0 saléarios

Fonte: Programa de Remuneragédo Variavel da Empresa ARIHA]

Além da remuneracao variavel de curto prazo, a emimp de energia Alpha possui um
programa de remuneracao variavel de longo prazpgsmniveis de diretor e presidente, porém néo

séo todos os membros da diretoria que séo elegiwgisograma.

O programa concede ao executivo a oportunidadeaber uma remuneracdo baseada nas
acOes da empresa (a companhia ndo possui planbdoealvendo suas acdes). Em 2009, o

programa concedeu uma determinada quantidade aes a¢performance shares{(o executivo
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recebe um determinado numero de a¢bes da compg@nlasimda seus dividendos equivalentes),
sendo que a quantidade de tais agOes pode varrdore® performance de certas metas
preestabelecidas) bem conptiantom shares(direito outorgado ao executivo de receber acaes d

empresa cumprido o periodo de trés anos). O pragéamegralmente administrado pela matriz.

A empresa néo disponibiliza informag6es detalhadase o desenho desse programa.

4.1.3.3 Remuneracao Indireta - Beneficios

Os beneficios prevalentes concedidos aos execusi&os seguro salde com subsidio de
90% por parte da empresa; plano odontologico adimawio por odontologia de grupo com subsidio
de 80% por parte da empresa; seguro de vida -180asade capital segurado, considerando 75%
do custo sao subsidiados pela empresa; fundosed&@ncia complementar com um percentual
médio de contribuicdo dos executivos de 6% ematchingde 100% por parte da empresa.

Refeicbes com subsidios de 85% do custo mensalétantonstam dos beneficios, assim
como automoveis para os niveis de diretor e peagegd com reposicdo em 36 meses.

Ainda estdo incluidas as despesas referentes a H)%obertura das despesas com
licenciamento, seguro, manutencdo e combustive§ampe compra do veiculo na ocasido da troca,
com desconto de 20% sobre o valor de mercado ei@simento para 0s niveis de diretor e

presidente com subsidio de 100% por parte da empres

A empresa investe em programas de MBA para seusigxas, custeando 100% dos cursos
para aqueles profissionais considerados poterteailaistos para a companhia.

Em relacdo ao desenvolvimento de seus profissiomaidiretor de recursos humanos,

comenta que:

[...]Jgarantir o desenvolvimento de seus profiss@@amais uma das estratégias
da companhia para alcancar resultados de formévaodt para alcancar esses
objetivos a companhia investiu em 2009 cerca déR$ilhdes em treinamento
e desenvolvimento, através de programas de des@meolto pessoal e de
desenvolvimento individual inclusive em cursos d@Aigados em sua area de

atuacaol...].
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4.1.4 Remuneragéo dos Administradores da Companhia

De acordo com o relatorio de administracdo de 2jfif@sentado pelo diretor de recursos
humanos, considera-se administradores da compambiabros do conselho de administracdo da
empresa, diretoria estatutaria e membros do caméstial.

O pacote de remuneracdo tem por finalidade de:nhemmr e reter os profissionais
qualificados, manter o equilibrio entre a remun@oage curto, médio e longo prazos e garantir uma
remuneracao competitiva aos administradores, cod@raticas de mercado.

A remuneracdo dos membros do conselho de admgéstre diretoria estatutaria da
companhia € composta: por honorarios de admingtrdikados no montante de um salério
minimo e para aqueles conselheiros e diretores spj@m funcionarios da companhia, de

remuneracao salarial.

Em relacdo ao conselho fiscal, a remuneracdo ataadeispositivo legal aplicavel que
determina o valor minimo de 10% (dez por centoyasauneracdo que, em média, é atribuida a
cada diretor da companhia (além dos reembolsodetgesas de locomocédo e estada necessarias ao

desempenho das funcdes dos conselheiros fiscasnphesa ndo possui comité de remuneracao.

A seguir apresentar-se-a ‘mix’ de remuneracdo total paga aos administradores da
companhia, conforme relatorio de administracdossgmtado pelo diretor de recursos humanos.

Cabe ressaltar que a empresa nao disponibilizaremlimdividuais e os desenhos dos

programas sdo idénticos aos ja apresentados anterite.

Para os membros do conselho de administracdo aosigdp do pacote de remuneracéo

esta assim distribuida:
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Conselho de administracdo

* honorarios de administrador - 1%;

» salario base com todos os encargos - 77%;
* beneficios - 7%;

* boOnus-13% e

* participagao nos lucros e/ou resultados - 2%.
Cabe salientar que a empresa considera honor&iadndinistrador, o valor pago a todos os
membros do conselho de administragcéo e diretotédgdria que sejam empregados da companhia.

O valor estabelecido é de um salario minimo.

Diretoria estatutaria

* honorarios de administrador - 1%;

» salario base com todos os encargos - 68%;

» beneficios - 7%;

* bonus - 14%;

* participagao nos lucros e/ou resultados - 2%;
 gratificacOes - 1% e

» pro-labore - 7%.

De acordo com o relatorio de administracéo, durargeercicio de 2009, tendo em vista que
alguns membros da diretoria estatutaria eram @adas e residiam no pais (e recebiam pela casa
matriz), a companhia além dos honorarios de adtradisr pagava a tais diretores um valor

adicional para custeio de suas despesas locatsors@aas a moradia, com o titulo pré-labore.

As gratificacbes representam um valor decorrenteurdeplano de retencdo global de
administradores definida pela casa matriz, o vakiabelecido € com base no desempenho da

companhia. Outros detalhes sobre esse desenhomaéo fornecidos.



Conselho Fiscal

» Honorarios (incluindo encargos) - 92%

* Despesas - 8%
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Cabe observar que ocorrendo acumulacdo de dirstatugario e membro do conselho os

valores de remuneracao salarial sdo consideradomama diretoria para evitar duplicidade.

A seguir apresentar-se-ao 0s valores gastos nccieiwerde 2009 por elementos de

remuneracao com o conselho de administracdo, daedstatutaria e conselho fiscal da companhia.

Quadro 7

Valores Gastos por Elementos de Remuneragao

Conselho de

Diretoria

Administracéo Estatutaria CMEEnD [HEe: el
Numero de 6 4 6 16
Membros
Honorarios 13.000,00 41.000,00 - 54.000,00
Salario Fixo 1.043.000,00 3.676.000,00 200.000,00  .9191000,00
Bbénus 185.000,00 777.000,00 - 962.000,00
Beneficios 103.000,00 359.000,00 - 462.000,0d
Participagcédo nos
Lucros e/ou 30.000,00 103.000,00 - 133.000,00
Resultados
Pro-Labore - 362.000,00 - 362.000,00
Reembolso de - - 17.000,00 17.000,00
Despesas
Total 1.374.000,00 5.318.000,00 217.000,00 6.909.000,(

DO

Fonte: Relatorio de Administracdo da Companhia (2009)

Para 2010, o conselho de administragcéo fixou umtambe a ser destinado a remuneracao

global anual da administracdo no valor de até B3riilhdes, sendo distribuido da seguinte forma:

R$ 2 milhdes para o conselho de administracao,, R#8hdes para a diretoria e R$ 300 mil reais

para o conselho fiscal.
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4.2 Descri¢do e Andlise da Companhia de Energia X

4.2.1 Apresentacdo da Empresa X

Fundada na década de 19@80companhia de energia X foi criada com a finakdae
desenvolver estudos, projetos de construcao e ek usinas geradoras, linhas de transmisséo e
subestacées destinadas ao fornecimento de en&yiase E uma empresa de economia mista e de
capital aberto, com acbes negociadas na bolsa I[deesade S&o Paulo, Madri e New York e

atualmente conta com 1200 funcionérios.

A Companhia de energia X € urhalding, atuante no setor elétrico do Brasil, por meio de
subsidiarias dedicadas aos negdécios de geracé@smissdo e comercializacdo de energia elétrica
tanto no ACL (Ambiente de Contratacdo Livre) quamm ACR (Ambiente de Contratacdo
Regulada). Atualmente a empresa controla quinzsididbias, de acordo com dados da ANEEL -

Agéncia Nacional de Energia Elétrica.

No ano de 2009 a empresa estabeleceu o CMDE -atorde metas e de desempenho
empresarial entre a companhia de energia X e supeesas controladas. O processo de gestédo do
CMDE conta comum conjunto de atividades e procedimentos envolveadolding e suas
companhias, de modo a permitir a adequada coordemaavaliacdo de suas atividades. O objetivo
principal com esse processo € busca pela melhardicdéncia financeira, operacional e estratégica
das empresas.

A empresa também tem como estratégia a sua expemsatacional - prioritariamente - 0s
negdécios onde j& desenvolveu competéncia: geragaeldirica e transmissdo. Os investimentos
serdo desenvolvidos através de uma combinacaovs poojetos e aquisicbes/participacbes como

forma de reduzir os riscos. O mercado alvo é dAdagricas do Sul, Central e do Norte.

A empresa ainda conta com um plano de transformdedmdo o grupo que segundo a
companhia, foi organizado em quatro vetores decatuaOs quatro vetores de atuagdo séo:

governanca corporativa, reformulacéo instituciomaddelo gestao e reorientacdo e gestao.
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A elaboracao do plano de gestéo integrada de pepsoa todas as empresas do grupo teve
grandes avancos durante o ano. Ele € compostol@oospunificados relacionados a carreira e
remuneracao, avaliacdo de desempenho, desenvoteineenapacitacdo de pessoas, No ultimo
trimestre de 2009, iniciou o projeto de gestaolgnacorganizacional que objetiva medir e executar
acOes para atingir metas de satisfagdo dos fun@sréo grupo.

De acordo com o relatério de administracdo da caoimpaforam aprovadas trés politicas
integradas, que vao orientar as seguintes acfe&rdpsesas: a politica integrada de pesquisa,
desenvolvimento e inovacdo, a politica de logistieasuprimento e a politica de comunicagéo
integrada. Sobre o fortalecimento da imagem cotp@a,goi iniciado o projeto de gestado de marcas
do sistema, cuja estratégia integra-se ao positiensd dos negocios da Companhia X e a

estratégia de comunicacao corporativa.

Pela leitura dos relatorios apresentados pelo gedmrelacdes com investidores, a empresa
em 2009 apresentou um crescimento de 2,4% em suecidade de distribuicdo de energia
comparado com 2008 e a empresa encerrou 0 ano08ec@th um lucro de R$ 170 milhdes o que
equivale a R$ 0,15 por acdo. Nos ultimos dois aamaces da companhia de energia X obtiveram
uma valorizacdo de 45% (ordinérias) e 31,8% (peefdais).

Reconhecida pelas praticas de sustentabilidadanpanhia de energia X permaneceu, pelo
terceiro ano consecutivo, no indice de sustentioié empresarial da Bolsa de Valores de Sao

Paulo (ISE/Bovespa).

4.2.2 Governanca Corporativa

Conforme relatorio da administracdo, a implemeraizs melhores praticas de governanca
corporativa na companhia de energia X represertasafio continuo de reforcar a credibilidade
junto aos acionistas e investidores, mostrando @afialmlidade dos controles internos, a
transparéncia da gestao e a atencdo com os irge@ss partes interessadas
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Atualmente o conselho de administracdo da compaiianergia X é composto por dez
membros sendo: oito sdo indicados pelo governopelos acionistas minoritarios e um eleito por
votacdo. O conselho tem como responsabilidade fikatrizes, acompanhar a execucdo dos

programas e verificar resultados.

A diretoria executiva esta composta da seguintedompresidéncia, diretores das areas de
administracéo, distribuicdo, engenharia, financeide relacdes com investidores e de tecnologia.
Tem a responsabilidade da conducdo dos negociosomiganhia, com base nas orientacdes

estratégicas do conselho de administracao.

O conselho fiscal € composto por cinco membros specivos suplentes, eleitos pela
assembléia geral ordinaria, sendo trés indicado® p@eionista majoritario. Tem como
responsabilidades fiscalizar as acOes dos gesttmesompanhia, bem como acompanhar o

cumprimento das obriga¢6es legais e estatutéarias.

A companhia também tem estabelecido um comité deemstabilidade que tem a
responsabilidade de acompanhar, analisar, impl@mestompanhar os resultados de ferramentas

de gestado sustentavel, bem como a producéo dérietatle sustentabilidade.

De acordo com documentos apresentados pela arezlaides com investidores, o0s
principios que direcionam o modelo de governangaacativa da empresa sao: ética, transparéncia,
equidade, prestacdo de contas e responsabilidagessamal. Fica evidente essa preocupacéao,
guando se verifica que a governanca corporativaptare de um dos quatro vetores (gestao
integrada de pessoas, reformulacdo institucionaffem corporativa e reorientacdo e distribuicdo)

de transformacéao da companhia.

Pela leitura dos relatérios da companhia, verifieaque em 2009 o projeto de
implementacdo das melhores praticas de governaoq@rativa, estabeleceu critérios para a
atuacao de conselheiros e elaboracdo de manuaisetacao. Outra iniciativa foi a implantacao
do modelo de gestao integrada de riscos e dosobeminternos requeridos pela lei Sarbanes-Oxley
(SOX).
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4.2.3 Caracterizacao dos Elementos de RemuneracaasdExecutivos

4.2.3.1 Salario Fixo

A empresa utiliza para definicdo de sua estrutalarial dados de mercado, coletados por
meio de pesquisas salariais realizadas anualniestie processo consiste em ordenar os cargos por
ordem de importancia dentro de uma estrutura despreviamente definida. Os cargos chamados
benchmarkséao hierarquizados pelo seu valor de mercadoju@&a da estrutura e/ou a definicdo
dos novos salarios sdo submetidos a aprovacaaetaréi executiva e 6rgdos do governo. Para os
niveis de diregdo sdo submetidos em assembléia gera

4.2.3.2 Remuneracao Variavel de Curto e Longo Prazo

A empresa possui um programa de remuneragdo viadéveurto prazo - programa de
participacdo nos lucros que esta baseado em uno mlanmetas composto por indicadores
financeiros e indicadores técnicos de qualidadebeCabservar que o plano de metas e os

indicadores sao discutidos por meio de uma comigaétaria - companhia e sindicato.

Os indicadores utilizados no programa de parti@pags lucros ou resultados sdo: margem
operacional, indice de custeio, disponibilidadeperacdes do sistema de geracao, disponibilidade
da operacionalidade do sistema de transmissdo @EBI- obtido por meio do resultado

operacional, antes do resultado financeiro.

Faz parte da negociacéo, a ponderacédo do planet@s,rem funcédo do seu direcionamento,
rentabilidade, importancia e impacto. O plano detasieéé formalizado em um instrumento
especifico (termo de pactuacdo do plano de metkiveo do grupo X). Os resultados séo
acompanhados pelas comissdes - sindicato e emprasacunifes periddicas realizadas em

intervalos de até 3 (trés) meses.

O programa de participacdo nos lucros ou resultadodensivel a todos os funcionarios da

companhia.
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Os valores a serem pagos, ao final do periodo déaedio, sdo definidos a partir de
multiplos do salario mensal do funcionario elegagremiacdo. Os valores podem chegar até dois
salarios ano, para todos os niveis da organizagéasive os executivos, conforme acordo fechado

com os sindicatos.

A empresa nao possui programas de remuneracaeelai&longo prazo.

O gerente de remuneracdo comenta que:

[...]JO fato de a empresa ser economia mista, exista dificuldade muito
grande para implementar politicas de remuneracééve diferenciadas para
0s niveis executivos. Nossa realidade € bem diferda empresas de capital

privadol...].

Um fato importante a ser comentado sobre a entaeeism o gerente de relagdes com
investidores € a resposta dada a seguinte pergumha razdo de trabalhar em uma empresa de
economia mista que possui uma realidade diferemte termos de remuneracdo variavel

comparando as empresas de capital privado?

Resposta do gerente:

[...]Vim de uma empresa de capital privado, pordateiopor uma empresa de
economia mista, por dois motivos: o primeiro pelagjdo da estabilidade que a
empresa me proporciona e segundo pela visibilig@tiica que a empresa da

em termos de carreira profissional/political...].

4.2.3.3 Remuneracéo Indireta - Beneficios

Os beneficios concedidos aos executivos sao: @ssiatmeédica com subsidio de 90% por
parte da empresa; plano odontolégico com subsieli®086 por parte da empresa; seguro de vida
considerando 100% do custo € subsidiado pela empssisténcia 24 horas; fundos de previdéncia

complementar com um percentual médio de contribuilg® executivos de 6% e umatchingde
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150% por parte da empresa,; refeicdo; automovehgaesa a disposi¢cdo para os niveis de diretor e
presidente.

A empresa ainda possui uma politica de capacitdedtesenvolvimento de pessoas que tem
0 proposito de desenvolver toda a lideranca doagyrap competéncias gerais dos funcionarios, as
competéncias criticas para viabilizar as estratédia grupo. Em 2009 foram investidos pela
empresa, R$ 8 milhdes em treinamento e desenvattimancluindo nesse total os programas de

desenvolvimento da lideranca do grupo.

4.1.4 Remuneracao dos Administradores da Companhia

De acordo com o relatério de administracdo apradenpelo gerente de remuneragéo,
consideram-se administradores da companhia: mentdwasonselho de administragéo, diretoria

executiva e membros do conselho fiscal.

Os membros do conselho de administracdo e congislted, os honorarios mensais séo
fixados em um décimo do que, em média mensal, eecells membros da diretoria executiva
(presidente e diretores), excluidos os valoresivelaa: gratificacdo de férias, gratificacdo ratsl

participac&o nos lucros e resultados e o totabdogficios valorados.

O montante apurado é enviado pelo departamentoatelenacéo e controle das empresas
estatais (DEST) que define os valores individua®@minha a secretaria do tesouro nacional que

por sua vez encaminha sob a forma de sugestadaea@ deliberacdo da assembléia.

A estratégia estabelecida para a composicdo daneragéio dos membros do conselho de
administracdo, diretoria estatutaria e conselhoafisacompanham as praticas de mercado de
empresas de porte semelhantes ao da companhiael&nosntos que compdem a remuneragao dos
administradores buscam promover o reconhecimeatal@hamento as estratégias de curto, médio
e longo prazos da companhia. A seguir apresentamsoyvalores gastos por elementos de
remuneracao com o conselho de administracéo, daetwecutiva e conselho fiscal.
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Valores Gastos por Elementos de Remuneragao — Conmgaa X

Conselho de
Administracao

Diretoria
Executiva

Conselho Fiscal

Total

NUmero de
membros

10

6

5

21

1. Remuneracgao
Fixa / Anual (R$)

Salario Fixo/pro-
labore

2.520.000,00

2.520.000,00

Gratificacdo de
Natal

35.000,00

210.000,00

17.500,00

262.500,00

Férias

157.500,00

Beneficios

N&o Aplicavel

Nao Aplicavel

N&ao Aplicave

N&o Aplicavel

Participacéo
Comités

em

420.000,00

210.000,00

630.000,00

2. Remuneracéo
Variavel

Bbnus

Participacdo no
Lucros

U)J

378.000,00

Participacéo
reunides

em

Comissoes

Participacéo
aciondria

3. Beneficios

Indiretos

Valor total da

remuneracao

455.000,00

3.265.500,00

227.500,00

3.948.500,(

)0

Fonte: Relatério de Administragdo da Companhia (2010)

Os valores apresentados sdo estimados para oaxeatei 2010. Nota-se que 0 montante

gasto com a remuneragdo da diretoria estatutapiesenta a fatia maior da remuneracdo dos

administradores, ou seja, 83%. Em relacdo a reragaervariavel, confirma-se o potencial de

ganho de até dois salarios para os niveis de dagtoonforme descrito no programa de

participacdo nos lucros e ou resultados da compaghimesmo confirma-se com a remuneragao

fixa dos membros do conselho de administracao gpeesenta um décimo da remuneracdo média

dos membros da diretoria executiva.
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A empresa por meio de seus relatorios de admigé&iraisponibilizou o maior valor da
remuneracao individual da diretoria executiva, ethis de administracdo e conselho fiscal dos trés

ultimos exercicios sociais, conforme apresentasiEgair:

Quadro 9
Maior Valor Individual da Remuneragao Fixa — Comparhia X

Ano Diretoria Executiva Agrcw){i]r?iz lt?gg%% Conselho Fiscal

2007 R$ 27.013,12 R$ 2.701,31 R$ 2.701,31
2008 R$ 28.186,00 R$ 2.186,00 R$ 2.186,00
2009 R$ 35.000,00 R$ 3.500,00 R$ 3.500,00

Fonte: Relat6rio de Administracdo da Companhia (2010)

Nesse quadro fica mais evidente e confirma-se ra f@@ra a remuneracdo dos membros do

conselho de administracdo e conselho fiscal, emogubonorarios mensais séo fixados em um

décimo do que, em média mensal, recebem o0s mendaradiretoria executiva (presidente e

diretores).
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4.3 Descri¢do e Andlise da Companhia de Energia Y

4.3.1 Apresentacdo da Empresa

Fundada na década de sesseatapmpanhia de energia Y se destaca por ser uma das
maiores empresas do Brasil na producdo de enelgiice A companhia atende as principais

empresas de distribuicdo de energia do estado eratga.

Segundo dados do relatorio de administracdo da aoinigy, a producdo de energia elétrica
em 2009 foi cerca de 60% no estado em que atua apoximadamente 10% no pais. O
faturamento da companhia em 2009 foi de R$ 3,00@ds, em que 95% desse faturamento sdo
representados por meio de contratos de comergabzale energia elétrica tanto no ACL
(Ambiente de Contratacdo Livre) quanto no ACR (Aembé de Contratacdo Regulada). E
importante explicar que ACL (Ambiente de Contrataddvre) é ambiente onde os precos
praticados sdo negociados livremente entre o cddsune o0 agente de geracdo ou de
comercializacdo. No ACR (Ambiente de Contrataca@uRla) as tarifas sdo reguladas pela

ANEEL; Nao ha negociacéo entre o consumidor e atagge distribuicao.

A companhia de energia Y é uma das maiores empgesadoras de energia elétrica do
pais, uma vez que, seu parque, exclusivamenteulmra é composto por seis usinas, com
capacidade instalada total de 7.455&yawattgmw).

A empresa tem como foco estratégico a sustentabdidE nesse sentido, a empresa em
2007 criou o comité de sustentabilidade empresenial a responsabilidade manter a disseminacgao
de acbes nessa area, bem como envolver todos @erfarios na criagcdo e manutencao da cultura
de adocéo de praticas de preservacdo do meio aebienomo evidéncia desse fato, a empresa se
mantém entre as trinta e quatro empresas listanldSH (indice de Sustentabilidade Empresarial)
da BOVESPA (Bolsa de Valores de Sao Paulo).

Outro vetor estratégico da companhia é a eficiéopéacional e para atingir a esse objetivo
a empresa conta com vérias acdes de melhoriasns@dacbes e equipamentos de suas usinas,

inclusive conciliando-os as exigéncias regulatodas ANEEL (Agéncia Nacional de Energia
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Elétrica). Como evidéncia, a empresa nos ultimés anos tem superado os indices estabelecidos,
conforme relatério anual da ANEEL.

Além dos vetores de sustentabilidade e eficiénperacional a empresa também considera
como estratégia a otimizacdo do portfolio de cienDe acordo com a leitura dos relatérios de
administracdo, em 2008, aproximadamente 49% dagian@sram direcionados para o mercado
regulado, 45% a consumidores livres e comerciabized e 6% da energia foram vendidas na
camara de compensacdo de energia elétrica (CCHEEL ¢ proximos anos, a estratégia da
companhia é maximizar as vendas a consumidoress)igque apresentam maior flexibilidade na

forma de contratacdo e definicdo de precos, prapmando melhores resultados financeiros.

4.3.2 Governanca Corporativa

Atualmente o conselho de administracdo da compamh@mado por quinze integrantes
sendo um representante dos acionistas minoritatios, indicado pelos funcionarios, trés

conselheiros independentes e os demais sdo ingipadim acionista controlador.

A diretoria € composta por seis membros sendo wmsigente e diretores das seguintes
areas: administracdo, engenharia, financas e edagiim investidores e geracdo e comercializacao

de energia elétrica.

De acordo com o estatuto da companhia, o cons&hbal fda companhia, instalado em
carater permanente, é constituido por cinco mendfeis/os e suplentes em igual numero, eleitos

em assembléia geral para mandato de um ano.

O acionista controlador ou titular detentor daseagérdinarias de emissdo da companhia
indica trés membros efetivos e seus respectivosersi@s para representa-lo e os acionistas
detentores de acdes preferenciais, na qualidadaciaista minoritario e preferencialista da

companhia, indicam dois membros efetivos e seyecdgos suplentes para representa-lo.
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A Companhia de Energia Y, adicionalmente aos piogaatos exigidos pela governanca
corporativa, incorporou em seu estatuto socialegglintes praticas: mandato de dois anos para
diretores do conselho de administracdo e esse mesnselho é formado por 20% de conselheiros
independentes; para dirimir as duvidas de carateretério, a empresa aderiu a camara de
arbitragem do mercado da BOVESPA (Bolsa de ValdeeSao Paulo) e dar direito aos acionistas
com agOes preferenciais classe b, a venda destas,pesmas condi¢cdes em caso de alienagéo do
controle acionario. Acdes essas confirmadas comrente de relacbes com investidores e estatuto

social da companhia.

Pela leitura dos relatérios da administracdo daresap se pode notar algumas acgbes
relacionadas a gestdo de riscos. Nesse sentidmpaobia esta fase de implementacdo de um
modelo de gestdo de riscos corporativos, essatag@gor objetivo analisar possiveis pontos de

melhorias em relagéo a gestéo de riscos e controles

Além das acdes relacionadas a gestdo de riscanpeesa aprovou a elaboracdo de um
codigo de conduta, que devera contribuir positivemeom seu relacionamento interno e externo,
elevando o nivel de confianca no relacionamento ¢odos o0s seus parceiros (investidores,

fornecedores, clientes, credores, autoridadesseméprios funcionarios).

4.3.3 Caracterizacao dos Elementos de RemuneracaosdExecutivos

4.3.3.1 Salario Fixo

A empresa utiliza para definicdo de sua estrutafarial, dados de mercado, coletados
através de pesquisas salariais realizadas anua@nteste processo consiste em ordenar 0s cargos
por ordem de importancia dentro de uma estruturanideis previamente definida. Os cargos
chamado®enchmarksao hierarquizados pelo seu valor de mercado. 3segjda estrutura e/ou a

definicdo dos novos salarios sdo submetidos a apéovda diretoria executiva.

A empresa também possui uma pratica anual de aarsafdrial por mérito com base em

um sistema de avaliagdo de desempenho. O aumdat@lspor mérito € o reconhecimento do
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profissional que se destaca em suas atividadesuenento reajusta o salario base. Em média esses
aumentos nao ultrapassam de 7%. Porém os niveisaleres e de presidente ndo sao elegiveis a

essa pratica.

Os niveis de diretores estatutarios e presidemteeados pelo estado possuem seus salarios
fixos pré-estabelecidos pelo Conselho de Defesa Ghysitais do Estado - CODEC em R$

14.800,00 (quatorze mil e oitocentos reais). Vamigentes a partir de 2005.

4.3.3.2 Remuneracgédo Variavel de Curto e Longo Prazo

A empresa possui um programa de remuneracao vadéveurto prazo - programa de
participagdo nos lucros e resultados que esta dasean um plano de metas composto por
indicadores financeiros e indicadores qualitativBabe observar que o plano de metas e os
indicadores sdo discutidos por meio de uma comigsidaria - companhia e sindicato. A
comissao, a quem cabera aprovar o plano de metdstgrejeitar a proposta no todo ou em parte,
propondo alteragbes nas condi¢cbes, tendo em viet@eucdo da politica econémica e social do
governo do estado para as empresas.

O valor da distribuicdo é anual e os valores podhegar até um salario ano, conforme

estabelecido pela comissao de politica salarigioderno do estado.

O gerente de remuneragdo quando questionado sqiwteacial de ganho de somente um

salario no programa de remuneracéo variavel daesapfez o seguinte comentario:

[...]A realidade em termos de remuneracao varidgalma empresa de economia mista em
relagcéo a de capital privado é completamente difer&nquanto em uma empresa de capital
privado o funcionario pode ganhar de variavel bu@ salérios, aqui vocé pode chegar até
lsalario. Porém e a tranquilidade desse profissiemarelacdo a sua estabilidade? e a
qualidade de vida? S&o fatores importantes queamuigzes em uma empresa de capital
privado ndo os considera.

A percepcao que tenho em relacdo aos demais fummenda companhia € justamente o

valor da estabilidade no trabalho nos dias de hdje[
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A companhia de energia Y ndo possui programasrdaneracdo variavel de longo prazo -

participagdo acionaria para seus executivos.

4.3.3.3 Remuneracao Indireta - Beneficios

Os beneficios concedidos aos executivos sdo: @&ssigtmédica com subsidio de 100% por
parte da empresa; plano odontoldgico 100% por plrtempresa; seguro de vida - 35 salarios de
capital segurado, considerando 100% do custo s#&dsados pela empresa; fundos de previdéncia
complementar composto de 70% de beneficio contdouparitaria empresa e empregado e 30% de
contribuicdo com contribuic&o livre por parte dadionario e por parte da empresa até o limite de
2,5% do salario base; refeicdo com subsidio de 86%usto mensal; automovel da empresa a

disposicéo para os niveis de diretor e presidente.

A empresa possui uma politica de treinamento endesgémento, com o propdsito de
formacdo e aprimoramento de seus recursos humalBos. 2009, a empresa investiu
aproximadamente R$ 850 mil reais na formacdo eapa¢fo de suas liderancas, segundo

informagdes obtidas com o gerente de remuneracao.

4.1.4 Remuneragéo dos Administradores da Companhia

De acordo com o Conselho de Defesa dos Capitaisstimlo — CODEC a remuneragao dos
membros do conselho de administragdo, representébasas mensais, o valor de 30% da
remuneracao dos diretores da companhia. Para obnoemo conselho fiscal, fica estabelecido o
valor correspondente a 20% da remuneracdo mensaligkiores da companhia, condicionando o

seu recebimento ao comparecimento a pelos umaeomensal.

Ainda de acordo com o relatério de administracdocdmpanhia o montante gasto
mensalmente com a remuneracao fixa da diretoriautéiva representa cerca de R$ 200.000,00
valores estimados para o exercicio de 2010.

Outras informagbes sobre composicdo do pacote dauneracdo nao foram
disponibilizadas.
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4.4 Descricdo e Andlise da Companhia de Energia Bet

4.4.1 Apresentacdo da Empresa

Fundada na década de 19@Q;ompanhia de energia Beta passa atuar interditiente a
partir da década de 1990 no Brasil. A companhie&mkrgia Beta € umhbolding que atua nos

negocios de geracao, distribuicdo e comercializdeaenergia elétrica.

No Brasil, atua nas regides sul, sudeste, censteanordeste com sua sede no estado de
Sao Paulo. Atualmente conta com cerca de 2400doadbs € uma empresa de capital aberto com
acOes negociadas na BOVESPA (Bolsa de Valoresa®&ao).

Pela leitura de relatdrios apresentados pela @&eealacdes com investidores, a estratégia da
companhia de energia Beta baseia-se no crescirderftoma orientada, gestao de risco controlada
e foco na eficiéncia. Para isso, a empresa debswacdes com o foco em financas, cliente,

aprendizado e de crescimento.

Nesse sentido, a empresa estd em busca da inofacdda na cadeia de valor,
sustentabilidade e a melhoria continua em sua@eA&té@mpresa realiza investimentos em energia
renovavel, como, por exemplo, ampliacdo dos pargdéisos em que ela pretende atingir uma

posicdo de lideranca no mercado interno.

No negocio geragdo a empresa conta com investisgo estdo resultando no aumento de
sua capacidade instalada, com o objetivo de and@igliatas vendas de energia e servigcos de

comercializacao.

A ampliagdo dos negdcios € gerida em um cendritsde controlado. Além das praticas de
governanca corporativa de elevado padrdo de centeolempresa tem instituido um comité de
seguranca e gerenciamento de crise, com a resplafesdd de acompanhar e criar alternativas para
assegurar a seguranca de informacdes de seu negoéci@r instrumentos para adequar 0s

investimentos ao cenario econdmico.
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Conforme relatérios financeiros, em 2009, o EBITE#Rsolidado (lucro antes de impostos,
resultados financeiros, depreciacdo, amortizag@sw@tado ndo operacional) totalizou R$ 1.418,9
milhdes, representando um aumento de 4,1% em cekagdmesmo periodo do ano anterior. A

margem EBITDA consolidada aumentou um ponto peuanatingindo o patamar de 30,5%.

A empresa tem sido premiada e reconhecida peloasg@rcomo a empresa-modelo em
responsabilidade corporativa e € considerada umavitide melhores do Brasil em estratégias,

compromissos e praticas em sustentabilidade.

4.4.2 Governanca Corporativa

Atualmente o conselho de administracdo da companb@mposto por oito membros, que
tem a responsabilidade por definir as diretrizesigedos negocios considerando o longo prazo;
eleger os membros da diretoria executiva e fissalsuas acdes, conforme responsabilidades
definidas no estatuto social da companhia. No dbosge administracdo ha quatro conselheiros
independentes. A nomeacgédo desses conselheirosusdedacordo com os padrdes da Bolsa de
Valores de S&o Paulo — BOVESPA e do Instituto Brmsi de Governanga Corporativa — IBGC.

O estatuto social da companhia determina que sodaeexecutiva da companhia possa ser
composta por até seis membros e representada dmteefprma: um diretor-presidente e cinco
diretores das seguintes &reas: controle e gestémchs e relacbes com investidores, geracéo,
distribuicdo, comercializacdo e novos negocioséfoatualmente a diretoria conta com cinco

integrantes, incluindo o presidente que acumutanedo de conselheiro.

A empresa possui ainda trés comités, sendo um dioaa, um de sustentabilidade e
governanca corporativa e um de remuneracdo. Del@a@mm o estatuto da empresa, o comité de
auditoria tem a responsabilidade de acompanharakaaws trabalhos das auditorias interna e

externa, acompanhar as praticas contabeis, tramspardas informacodes.

O comité de sustentabilidade e governanca corpartgm a responsabilidade de zelar pela

perenidade da organizacdo, com visdo de longo praagstentabilidade. E por fim, o comité de
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remuneracao tem a responsabilidade de assessooaselho de administragéo nas acdes relativas
as politicas de remuneracdo da empresa. Dois memsbmindicados pelo acionista controlador e

um é conselheiro independente.

De acordo com relatério de administracdo da comipaniio sdo mantidos processos
estruturados para a qualificagdo dos membros deetlum de administracdo, nem para a auto-

avaliacao do desempenho.

A empresa conta com um codigo de ética extensit@ll@s os agentes internos e externos
envolvidos nos negdcios da companhia como: fundiesaclientes, fornecedores, sociedade e
governo. O instrumento tem por objetivo garantie @s acdes e o relacionamento com todos 0s
seus publicos estejam alinhados com sua Viséo, adliss Valores, bem como com o0s

compromissos e principios norteadores de sua gestao

Pela leitura dos relatorios a companhia tem oupalticas que visam manter a
transparéncia de seus negocios e aprimorar os gmdlé governanca e sustentabilidade. Os
assuntos monitorados por elas sdo: sustentabilidadmunicacdo; meio ambiente; saude
ocupacional e seguranca; relacdes sindicais; cardatorrup¢do, suborno e propina; contra o
trabalho infantil e escravo; contra a discriminagh@ assédio sexual e moral; valorizacdo da

diversidade e ativos intangiveis.

4.4.3 Caracterizacao dos Elementos de RemuneracaosdExecutivos

4.4.3.1 Salario Fixo

A companhia de energia Beta se utiliza da metodmldgy para a definicdo dos valores do
salario fixo de seus funcionarios. E uma metodalagie segue os mesmos principios do método de
pontos. E um método que procura aplicar fatoreszepde estabelecer e mensurar diferencas de
requisitos entre cargos. Como relatado anteriorepenimetodologia Hay considera os fatores de
know-how solugBes de problemas e responsabilidade poreglédnualmente a empresa realiza

revisdes em sua estrutura salarial com base emipasagle mercado realizadas pela prépria Hay.



80

A empresa possui uma pratica anual de aumentaaglar mérito com base em um sistema
formal de avaliacdo de desempenho. Todos os né@eielegiveis a essa pratica, considerando o
desempenho individual e posicionamento na faixarishlem que o executivo esta. A verba
destinada para os aumentos salariais individuaianmode 2009 foi de 2% do total da folha de

pagamento sem encargos.

A politica de aumento salarial por mérito conta amsuporte da gestdo de desempenho de
seus funcionarios. O modelo é chamado de gestdpedermance,baseado em objetivos e
competéncias. Os objetivos estratégicos da compdnham desdobrados em todos os niveis da
organizacdo, de modo que cada funcionario temwl&éedo atrelada aos resultados das metas do
da empresa, da unidade de negdcio, das areasyeluais. As competéncias sdo comportamentos e

atitudes demonstradas pelo funcionario, com focprasente e no futuro.

De acordo com o diretor de recursos humanos eorigat gerenciais apresentados, a
avaliacdo dos gerentes e diretores seguiu 0 mddié8, ou seja, fazem auto-avaliacdo e sao
avaliados pelo superior hierarquico e pelos pa@ss.demais funcionarios sdo avaliados pelo
modelo 180° com auto-avaliacdo e avaliacdo dorsupenediato. Em 2009, o processo de
avaliacdo abrangeu 100% dos funcionarios ativodata de sua realizacdo. Com base nos
resultados da avaliacdo de desempenho também isBeaiadas as propostas de aumentos salariais

por mérito.

4.4.3.2 Remuneracao Variavel de Curto e Longo Prazo

A empresa possui um programa de remuneragdo viadéveurto prazo - programa de
participacdo nos resultados (b6nus). O programarmdeneracao variavel adota metas corporativas,

considerando o resultado mundial da companhia asmedividuais locais.

As metas sdo negociadas entre funcionarios e swpgrhierarquicos, no caso dos niveis
executivos as metas e os indicadores sdo negociemlns 0 conselho de administragdo da

companhia. Os indicadores financeiros consideradogrograma de remuneragcao variavel sao:
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ROIC - retorno sobre o capital investido e o EBITDAganhos antes do imposto de renda,

depreciagéo e amortizagao.

O acompanhamento de parte dos resultados realizadoslacdo as metas planejadas &

feito pela area financeira, que consolida os dadosrea.

Os pagamentos sao condicionados ao alcance devobjgireviamente estabelecidos

durante um periodo de um ano.

O programa prevé um percentual minimo para o adcdas metas que garante o pagamento
minimo do bénus. Caso 0 executivo atinja esse preraeminimo das metas estabelecidas recebera
a premiacdo minima. Assim como ha um teto maxim@rdeniacdo caso 0 executivo supere as

metas estabelecidas.
Os valores a serem pagos, sdo definidos com bas®lldiplos do salario base mensal do

executivo. O quadro 11 apresenta os valores alwg@samiacao.

Quadro 10

Potencial de Premiacdo em Multiplos Salariais — Empsa Beta

Niveis Minimo Alvo Maximo

Presidente 4,0 salarios 5,0 salarios 8,0 salarios
Diretor 3,0 salarios 4,0 salarios 6,0 salarios
Gerente 2,0 salérios 3,0 salérios 4,0 salérios

Fonte: Programa de Remuneracao Variavel da empresa Bet8)(

A empresa ndo possui um programa de remuneraci@velade longo prazo - participacao
acionaria, de acordo com o diretor de recursos homa companhia esta estudando a possibilidade

de concessao para seus niveis executivos.
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4.4.3.3 Remuneracéo Indireta - Beneficios

Os beneficios concedidos aos executivos sdo: seguiide com subsidio de 95% por parte
da empresa; plano odontolégico 95% por parte daesapseguro de vida - 40 salarios de capital
segurado considerando 80% do custo é subsidiada eelpresa; fundos de previdéncia
complementar com um percentual médio de contribuig® executivos de 6% e umatchingde
150% por parte da empresa; refeicdo com subsidi@sée do custo mensal; automovel para os
niveis de diretor e presidente, com reposicdo den8€es, 100% de cobertura das despesas com
licenciamento, seguro, manutencéo e combustive§ampe compra do veiculo na ocasido da troca,

com desconto de 20% sobre o valor de mercado.

De acordo com o diretor de recursos humanos, aesapnvestiu em 2009 cerca de R$ 3
milhdes em treinamento e desenvolvimento distrisiehtre as areas da companhia. Em relagéo as
acOes de treinamento e desenvolvimento para o$sréxecutivos a empresa conta com varios

programas especificos s com instituicées extemelsisive programas de MBA.

4.1.4 Remuneragéo dos Administradores da Companhia

Conforme relatorio de administracdo apresentadm pifetor de recursos humanos
consideram-se administradores da companhia: mentwasonselho de administracéo, diretoria
executiva, membros do conselho fiscal e comités.

A politica de remuneragdo tem como objetivo assegyue, por um lado, a atracao retencao
de profissionais altamente qualificados, e porauiicentivar o alcance dos objetivos e a superacao
de metas, visando a agregacéo de valor a compdriua.o processo esta sustentado por pesquisas
constantes de mercado, qualitativa e quantitatmagluzida por empresa especializada neste caso, a
Hay do Brasil.

A seguir, sera apresentadonix (0 pacote) de remuneracao total paga aos admaidises
da companhia, conforme relatério de administrac@poaibilizado pelo diretor de recursos

humanos.
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Para os membros do conselho de administragdo, posigAo do pacote de remuneracao
esta assim distribuida:

Conselho de Administracao e Comités de Assessotamen

* remuneracao fixa -100%

Diretoria
* remuneracao fixa - 68%
* remuneracao variavel - 31%

* Dbeneficios - 1%

A metodologia de ajustes de cada elemento da rewgd® é estabelecida pelo comité de

remuneracao, e aprovada pela assembléia geral.

A seguir o quadro 11 apresenta os valores a seastogypor elementos de remuneragcao
com o conselho de administracédo para o exercicRDile
Quadro 11

Valores a Serem Gastos por Elementos de Remuneragémm Conselho de Administracéo

Remuneragao Remuneracao .
Membros _ _ Beneficios Total
Fixa Variavel
8 R$ 792.000,00 - - R$ 792.000,00

Fonte: Relatorio de Administracdo da Companhia (2010)
O préximo quadro apresenta o0s valores a seremsgpstelementos de remuneracdo com a

diretoria executiva para o exercicio de 2010.
Quadro 12

Valores a Serem Gastos por Elementos de Remuneracao

Remuneragao Remuneracao .
Membros _ _ Beneficios Total
Fixa Variavel
4 R$ 1.990.219,00 R$ 895.598,00 R$ 23.191,00 B®92008

Fonte: Relatério de Administragdo da Companhia (2010)
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Os valores a serem gastos por elementos de rengéngrara diretoria executiva confirmam
0os percentuais do mix de remuneracdo apresentadasdpetoria de recursos humanos. Cabe
observar que apesar da diretoria atual ser compastainco membros, a companhia ndo esta

considerando o presidente que acumula fungOesrelb@iro.

De acordo com o relatério de administracdo da colmpao montante gasto com a

remuneracao de seus administradores esta distribdaideguinte forma nos trés ultimos anos:

2008
» conselho de administragéo - 10%
+ diretoria executiva - 90%

2009
» conselho de administracao - 20%
+ diretoria executiva - 80%

2010
» conselho de administracao - 21%

« diretoria executiva - 79%

Nota-se crescimento no montante gasto com a rergéedos membros do conselho e uma
diminuicdo com o0s gastos com a remuneracao cometoda executiva. A justificativa as essas
variacfes sao ajustes internos e o reflexo do#tadss apurados com a distribuicdo das premiacdes
do programa de bbdnus a diretoria executiva e tab@m o0 aumento de responsabilidade dos

conselheiros.
5. Andlise dos Casos Apresentados
O objetivo desse capitulo é analisar e comparatevsentos de remuneracao que compdem

a remuneracdo dos executivos das empresas de deonosta com as de capital privado e os

pontos de convergéncia ao referencial teorico.
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5.1 Composicao dos Elementos de Remuneracgéo dos é&xe/os

Quadro 13
Composicéo dos Elementos de Remuneracao

Nivel Empresas de Capital Privado | Empresas de Economia Mista

- Salario fixo - Salério fixo

. - Variavel de curto prazo - Variavel de curto prazo (PLR)

Presidente . .

- Variavel de longo prazo - Beneficios.

- Beneficios.

- Salario fixo - Salario fixo
Diret - Variavel de curto prazo - Variavel de curto prazo (PLR)

iretor

- Variavel de longo prazo - Beneficios.

- Beneficios.

- Salario fixo - Salério fixo

- Variavel de curto prazo - Variavel de curto prazo (PLR)
Gerente . .

- Beneficios. - Beneficios.

Fonte: O autor (2010)

Em relacdo aos elementos de remuneracgao, tantopassas de capital privado como as de
economia mista apresentam composicdo semelhansepacotes de remuneracao oferecidos aos
seus executivos. Porém, cabe salientar que o elerrevariavel de longo prazo esta presente na
composicdo da remuneracdo dos niveis de presigedieetor nas empresas de capital privado,
porém nao esta presente na composi¢cao das emgeesasnomia mista.

O elemento — variavel de curto prazo esta preseamteomposicdo da remuneracdo dos
executivos tanto nas empresas de capital privadoocae economia mista, porém com
diferenciagbes tanto no desenho de seus prograsnas o potencial de ganho, conforme quadro
14. O desenho do programa de variavel de curtmpragz empresas de capital privado esta baseado
por meio de uma premiacdo vinculada ao alcance d&smpreestabelecidas/negociadas e

especificas, relacionadas diretamente a um conjdatmndicadores. Enquanto nas empresas de
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economia mista o variavel de curto prazo esta blasea um programa de participacdo nos lucros

ou resultado negociado com o sindicato da categoria

Nesse sentido, os elementos de remuneracdo am@eseninto pelas empresas de economia
mista e de capital privado convergem aos composatderemuneracdo estratégica estabelecidos
por Wood e Picarelli (2004), bem como as chamadesmpensas financeiras estabelecidas pelos

autores Marcondes e Hanashiro (2002).

5.1.1 Potencial de Ganho - Variavel de Curto Prazo

Quadro 14
Potencial Maximo de Ganho
Nivel Empresas de Capital Privado | Empresas de Economia Mista
Presidente 8 salarios 2 salarios
Diretor 6 salarios 2 salarios
Gerente 4 salarios 1 salario

Fonte: O autor (2010)

Nota-se que o potencial maximo de ganho nos pragata remuneracao variavel de curto
prazo das empresas de capital privado chega a&de#gda quatro vezes maior do que as empresas
de economia mista. Essas diferencas refletem egigés estabelecidas pelos 6rgdos reguladores
do estado (por exemplo, Conselho de Defesa de a&apid Estado - CODEC) das empresas de
economia mistas, ou seja, distribuir de 1 a 2 malaa titulo de remuneracéo variavel de curto
prazo.

Esse fato converge para as dificuldades e distergdbre a questdo remuneratoria na
administracdo publica apontadas por Bergue (2@ Autor enfatiza os parametros constitucionais

e legais que vinculam as estruturas remuneratdaator publico.



5.1.2 Remuneracéo Indireta - Beneficios

Quadro 15

Beneficios Prevalentes
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Nivel Empresas de Capital Privado | Empresas de Economia Mista

- Alimentagéao - Alimentacgéo

- Automoével - Automovel

- Motorista - Motorista
Presidente - Plano odontolégico - Plano odontoldgico

- Previdéncia privada - Previdéncia privada

- Seguro saude - Seguro saude

- Seguro de vida - Seguro de vida

- Alimentagéo - Alimentacgéo

- Automoével - Automovel

- Plano odontoldgico - Plano odontoldgico
Diretor - Previdéncia privada - Previdéncia privada

- Seguro saude - Seguro saude

- Seqguro de vida - Seguro de vida

- Alimentacéo - Alimentacéao

- Plano odontologico - Plano odontologico
Gerente - Previdéncia privada - Previdéncia privada

- Seguro saude

- Seguro de vida

- Seguro saude

- Seguro de vida

Fonte: O autor (2010)

Em relacdo aos beneficios, as praticas sdo commires & empresas de capital privado e
empresas de economia mista. A diferenciacdo estapeccentuais de custo assumidos pelas

empresas na concessao desses beneficios.
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Outra pratica comum € o investimento em prograneasspecializacdo, MBA e doutorado
para os niveis executivos, custeando 100% dossurso

Nota-se que as praticas de administracdo de bmsefanto das empresas de capital privado
como as de economia mista estdo alinhadas. Ness@osele acordo com Wood e Picarelli (2004)
esta postura é essencial na atracdo e retencaofiksipnais, especialmente quando os requisitos

do negdcio impdem alto nivel de capacitacao priofiss.

5.1.3 Aumento Salarial por Mérito

Quadro 16
Elegiveis
Nivel Empresas de Capital Privado | Empresas de Economia Mista
Presidente Sim N&o
Diretor Sim Nao
Gerente Sim Sim

Fonte: O autor (2010)

As empresas de capital privado e de economia radiitam a pratica de aumento salarial
por mérito. Esses aumentos por mérito recaem spisadario fixo do executivo, normalmente as
empresas se utilizam do resultado da avaliacdoedengpenho para conceder esses aumentos
individuais por meérito. Essa pratica ocorre anuak®e a verba destinada para os aumentos por

mérito € normalmente de 2%.
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Cabe salientar que essa pratica tem por objetiemiagr caracteristicas individuais ou
contribuigdes individuais no desempenho. Nesseidsgntle acordo com Milkovich (1997) e
Hanashiro (2007) na medida em que o aumento daj@ramérito baseia-se no desempenho
individual, sua mensagem traz um destaque a ingilidhde, os funcionarios fazem a diferenca

para a organizagdo, e esta diferenca é valoradagiorde aumentos salariais.

5.1.4 Variavel de Longo Prazo - Participacdo Acioniéa

Quadro 17
Elegiveis
Nivel Empresas de Capital Privado | Empresas de Economia Mista
Presidente Sim (somente em uma empresa) N&o
Diretor Sim (somente em uma empresa) Nao
Gerente N&o N&o

Fonte: O autor (2010)

Somente em uma empresa foi identificado a concetessge programa de remuneracéo. E o
modelo identificado foi dphantom stocksDe acordo com Wood e Picarelli (2004) esse progra
consiste no pagamento do valor equivalente a valgéio de um lote de acbes apds um prazo
determinado. O termo “phantom” é utilizado poisastigipante do programa ndo chega a ser tornar
proprietario dessa acfes. Na maioria dos casodlizadd por empresas onde 0s acionistas
controladores ndo desejam diluir o capital.

O modelophantom stocktem por objetivo alinhar os interesses dos exegsitoom os dos
acionistas, maximizando o bem estar destes Ultisewg,que se altere a estrutura de propriedade da

empresa. Podem em certas circunstancias, pagdeddos.
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A empresa que concede esse programa de variavieinde prazo nao disponibiliza as
informacdes especificas do programa por questdesrdalencialidade e o controle do programa é

administrado pela casa matriz.

Convém salientar que apesar de ser identificads@mente uma das empresas de capital
privado, ha estudos por parte da companhia de ianRega (capital privado também) a concessao

desse modelo de remuneracdo a seus executivos.

O fato do programa de remuneracédo variavel de Igmgeo ser identificado em somente
uma empresa nesse estudo, confirma o trabalha@adalipor Fama e Marcondes (2003) que a
participac&o acionaria € um dos elementos que cerogiacote de remuneracdo dos executivos. E
a participacdo acionaria no Brasil ainda apresemarescimento pequeno em relacdo ao mercado
americano (HIPOLITO, 2004).
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6. Conclusobes

O objetivo dessa dissertacao foi: identificar, deger e comparar quais sdo os elementos
gue compdem a remuneracao dos executivos das emplesapital privado e de economia mista e

verificar seu alinhamento com as boas préaticasttatara de governanga corporativa.

Para atender aos objetivos do estudo, inicialmdotam desenvolvidas discussfes dos
principais conceitos em termos de remuneracao,leveeatos de um sistema que a compdem,
conceitos sobre as suas estratégicas, remuneragi@cdutivos, governanca corporativa e empresas

de economia mista.

Este estudo analisou, por meio de estudos de aasosposicdo do pacote de remuneracao
dos executivos das empresas do setor de energiaaelfa regido sudeste, comparando as praticas
de remuneracéo das empresas de capital privadpregas de economia mista.

Nesse sentido, as caracteristicas das empresasgaekeg, permitiram estabelecer algumas
diferencas em termos de ganho financeiro em relagdmlitica de remuneracdo adotada para seus
executivos. Mesmo apurando que as empresas demigonosta adotam 0os mesmos elementos de
remuneracao que as de economia privada, ainda asgamho dos executivos das empresas de

capital privado € maior.

Quando comparamos o elemento salario fixo entrelivator executivo de uma empresa de
capital privado e um diretor executivo de uma esge economia mista, essas diferencas podem
chegar até cinco vezes menores. Essa diferenca ssmduncao do limite de ganho estabelecido
pelo 6rgao regulador /controlador do estado dagesap de economia mista. Atualmente o salario
fixo de um diretor estatutario nomeado pelo estadie R$ 14.800,00 (quatorze mil e oitocentos
reais).

Em relacdo ao elemento remuneracdo variavel d® quezo - bonus ou programas de
participacdo nos lucros ou resultados as diferetiggmtencial ganho entre um diretor executivo de

uma empresa de capital privado chega a ser trés veaior que uma empresa de economia mista.
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Essas diferengas nos chamam a atengao em relagésiamnamento de alguns executivos
das empresas de economia mista que valorizam datoyes além da remuneracédo, por exemplo, a
oportunidade de uma carreira politica e a estaoi®dproporcionada enquanto o Estado é o

controlador majoritario.

Outro fato nos chama a atencdo sdo os desenhemdeearacédo variavel de curto prazo das
empresas de capital privado, que sédo baseadosésnditnensdes de resultados, considerando
resultado global da companhia, resultado locakelt@édo individual. Estes desenhos demonstram
a preocupacado das companhias de minimizar o riscessivo em alavancar resultados de curto

prazo, bem como enfatizar o trabalho da equip@ed geral para o alcance dos resultados.

Nos programas de remuneracdo de curto prazo dagsase capital privado verificou-se,
o0 estabelecimento de um percentual minimo de pgémiano caso do alcance das metas
estabelecidas, bem como um teto para a premiac&mmaNesse sentido, um dos possiveis
aspectos positivos da adocéo do percentual minempgremiacéo € impulsionar os participantes do
programa para o alcance ao minimo aceitavel denges#ho. E para os casos da adocado do teto
para a premiagdo maxima € eliminar riscos de pig@agexageradas ocasionadas por fatores fora

da zona de influéncia do executivo.

Em relacdo ao mix dos elementos da remuneracaso-gecada componente em relacéo a
remuneracao total, verificou-se que ha uma preaé@gppor parte das empresas de capital privado
em balancear esses ganhos adequadamente entéei@ foad e a remuneracao variavel de curtos e

longos prazos.

Quanto aos incentivos de curto prazo das empresasahomia mista estdo baseados no
programa de participagcdo nos lucros ou resultadéd R e os desenhos estdo atrelados a
indicadores financeiros e indicadores técnicosuddidade sendo estes ultimos vinculados as metas
discutidas por meio de comissdo paritarias compasihdicato. Ainda assim 0s programas séo

submetidos a aprovacao pelos orgaos controladorestddo.
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Observa-se também nas empresas pesquisadas tacapitd privado como de economia
mista uma preocupacédo com a formacéo e desenvaitonde seus funcionarios, tendo em vista os
valores investidos em programas de treinament@ranoas de educacdo corporativa, programas

especificos para o setor de energia elétrica egmas de MBA.

Sobre governanca corporativa, nota-se um aperfeigo das préticas por parte das
empresas pesquisadas em funcdo da propria neckssidaatrair e captar recursos e capitais, da
maior influéncia de acionistas e investidores e whaslificacbes na legislacdo e praticas nos

mercados internacional e local.

Nesse sentido, cada vez mais, as empresas devear lmuslinhamento com as praticas
internacionais e priorizar em suas agendas a gdaté&muneracao dos conselheiros e também dos

altos executivos (presidente, diretores e altangea@

Um fato relevante foi a divulgacdo da composicdo mdix de remuneracdo dos
administradores das companhias, dos valores gasto®rma global com a remuneracdo dos
conselheiros e diretores estatutarios tanto par&nagresas de capital privado quanto as de
economia mista. As empresas participantes dessgoesstao seguindo as regras estabelecidas pela
CVM, através da instrucdo numero 481 de 17 de dexede 2009 que dispde sobre a remuneracao

dos administradores da companhia.

Observou-se que nas empresas pesquisadas, sormentielas (empresa de capital privado)
possui a formacdo de um comité de remuneragcéo caspansabilidade de recomendar, revisar e
aprovar politicas remuneracéo de seus executivogelacao as outras duas empresas de economia
mista, podemos considerar que o papel de recom@&ndias politicas de remuneracdo seja feito

pelos préprios 6rgaos reguladores do estado.

Nota-se também que o montante estimado para oeaB01d com a remuneracédo global dos
conselheiros de administracdo das empresas dalgado chega a ser cinco vezes maior do que
0 montante estimado pelas empresas de economia Qisando analisamos 0 montante gasto com
os diretores estatutérios a diferenca chega a&eivezes maior a favor das empresas de capital

privado.
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As diferengcas percebidas na remuneracdo dos exesuéintre esses dois grupos de
empresas sintetizam o desafio a ser enfrentads pefpresas de economia mista em torno da
gestdo da remuneracdo, considerando ainda os @sgdegais e constitucionais que regem as
entidades da administracdo publica. Por outro &Edda tera que administrar a pressao por parte

dos acionistas por melhores resultados, gerac&aldee assegurar a perenidade dos negdcios.

Em relacdo as empresas de capital privado, nesgdoepercebe-se que as praticas e
procedimentos de remuneracdo tém como premissgsisiasontribuir para a atracéo e retencéo de
profissionais qualificados, assegurar o reconheuicnedo desempenho dos profissionais, o
equilibrio entre remuneracéo de curto, médio edgmgzos, garantir remuneracdo competitiva aos
administradores, monitorando as préaticas de mereadtinhar os programas de remuneracao as

boas praticas recomendadas em uma estrutura dengaga corporativa.

Em linhas gerais, o presente trabalho procuroetralgumas contribuicdes para o estudo da
remuneracdo de executivos de empresas de econoita & capital privado, tais como:
conhecimento tedrico e pratico sobre o tema; ent@o sobre os elementos da remuneracéao,
desenhos e potencial de ganho; entendimento sabflu@ncia de variaveis externas e internas a

organizacgdo na composi¢cao dos desenhos de reméaoelag executivos.

Porém os resultados apurados podem estar limia@losnimero de empresas consideradas
nesse estudo, bem como pelo nimero de pessoasisattas que sdo de certa forma também

gestores dos modelos de remuneracao dos executivos.

Outro fator limitador foi quanto a analise compiaeatos resultados obtidos das empresas
participantes do estudo que, apesar de apresentdgeimas convergéncias em seus modelos de
remuneracao, nao podem ser generalizados, poissedibatar que tanto as empresas de capital

privado quanto as de economia mista possuem cedslici&s proprias.

No entanto, o presente estudo abre novas posaibdtd de pesquisas relacionadas a
remuneracdo de executivos no Brasil entre outrawese da economia que podera ser Gtil por
permitir a comparacdo entre desenhos de remunepagcd&mpresas de natureza distinta, tendo em

vista a identificacdo de particularidades propdesada setor.



95

Caracterizar melhor cada elemento de remunerae@ocbmo trabalhar com maior nimero

de entrevistados identificando suas percepc¢deg ssiesenhos pesquisados.
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Apéndice 1

1. Proposito

O estudo tem por objetivo identificar, descrevepmparar quais sdo os elementos que compdem a

remuneracao dos executivos.

2. Aspectos-Chaves do Estudo

Para a execucao dessa pesqeidarnecer maior precisdo aos resultados a sereithospserdo
utilizadas trés fontes de evidéncia, ordenadasgairste ordem de importancia: entrevista pessoal,

documentacédo e observacao direta.

Entrevista Pessoal:Os sujeitos envolvidos nessa pesquisa serdo psn&sveis pela area de
recursos humanos (diretores e/ ou gerentes), gmmnsdveis pela area de relagbes com os

investidores (diretores e/ ou gerentes) e diretdoesonselho.

Documentacao: Servirdo de apoio para constatar quais sao oseates) que compde a

remuneracdo dos executivos e como sdo definidg@nogramas, estrutura de cargos, tabelas
salariais, politica de administracao salarial, timalide remuneracao variavel (bonus, participacéo
nos lucros e participacdo acionéria), politica dedbicios, comunicados, memorandos, circulares,

etc.

3. Organizagao do Plano

Pretende-se que seja um estudo de multiplos gasmsyrando obter informacdes das empresas do
segmento de energia elétrica. Dessa forma as easpsetecionadas, respondem por 47,47% da
geracdo e 45,80% pela transmissdo de energia emp@aid e estdo entre as quinze maiores
empresas geradoras de energia no Brasil (ANALISEBRIAL, 2010).
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4. Procedimentos

Inicialmente ser& feito um contato telefénico e pemail para o agendamento e uma posterior
visita ao local onde se situa fisicamente a empndsalocal serdo entrevistados 0s responsaveis
pelas areas de recursos humanos e relacdes comstidoves e um diretor do conselho. As
entrevistas serdo realizadas com base em questior@r estruturado com questdes abertas que
poderdo ter seu nivel aprofundado em funcdo de wiornesclarecimento sobre o assunto

pesquisado. Sera solicitada a autorizacdo paravagfio das entrevistas.
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Apéndice 2

BASE DE DADOS PARA O ESTUDO DE CASOS

Caracterizacao da Organizacdo

Razéo Social:

Segmento:

Numero de Funcionarios:
Faturamento Bruto em 2009:
Composicéo do Capital:

Historico:

Caracterizacado da atividade / funcdo do entrevistaal

Nome:

Cargo:

Formagao:

Experiéncia:

Trajetoria Profissional:
Superior Hierarquico:

Total de Funcionarios na Area:

Pontos especificos a serem identificadeskemuneragéo

1. Qual o regime de contratacdo dos niveis execu(g@Eentes e diretores) da empresa?

2. Como sao definidos os valores de salario basaidess executivos (gerentes e diretores)?

N

3. Qual é o mecanismo adotado para a correcao diodadése dos niveis gerencial e de direcéo
4. A empresa possui um programa de remuneracao ghgara 0s niveis executivos (gerentes €
diretores)?

5. Qual a sua caracteristica? Exemplo: Uma premialy@oe metas pré-estabelecidas ou premigcao
definida sem critérios formais.

6. Como é o desenho do programa de remuneracao e@iaxemplo: Dimensdes de resultados
gatilho (minimo aceitavel para alcance das mefashas de pagamento.

7. A empresa possui um programa de incentivos deolpnazo? Exemplo opcdes de acdes, acops

restritas, acoes pperformanceou bonus de longo prazo.
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8. Como é o desenho / caracteristica do programaceativo de longo prazo?
9. Quais sao os beneficios concedidos aos niveis exes® Exemplo - seguro saude, previdénc
10. Qual o percentual do custo pago pela empresaarmefibios concedidos?

11.A empresa possui politica de desenvolvimento paurg@is executivos?

Pontos especificos a serem identificado$sovernanca Corporativa

12. Quais as principais praticas adotadas pela emplesgovernanca corporativa em relagap

remuneracao dos executivos?

13. Qual é o posicionamento da empresa em relacaabyd¢cdo da remuneracdo dos executivo

a.

m/

5?7

14. Viséo geral sobre o negocio da empresa. Princggies, estratégias de curto, médio e Igngo

prazo.

Comentarios relevantes acerca do tema pesquisado




