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Introducéo:

Em um mundo ideal, o sistema de remuneracdo dos executivos em uma firma
deve estar atrelado ao desempenho da mesma no longo prazo. Infelizmente, sé&o
incontaveis 0s casos aonde esses sistemas se mostraram inadequados pelos mais
variados motivos (Bebchuck e Fried 2005, Bebchuk et al 2009). Identificar as falhas de
um sistema desse tipo ex post € um exercicio relativamente simples, entretanto entender

0 que o torna 6timo ou inadequado ex ante é muito mais complexo.

A literatura sobre politicas de compensagdo é vasta, mas sdo duas as visdes
principais sobre as condi¢fes sob quais esses mecanismos sdo desenhados. A primeira
argumenta que o mecanismo de compensacdo € decidido em uma barganha em
condi¢cdes normais de mercado (i.e. 0 executivo buscando o melhor esquema de
remuneracao para ele e o conselho buscando o melhor esquema de remuneracéo para 0s
acionistas) entre o conselho de administracdo e o executivo, gerando um contrato que €
eficiente para reduzir os problemas de agéncia (Kaplan 2008). A visdo alternativa € que
0 contrato ndo é determinado em condi¢Ges normais de mercado, com o executivo tendo
algum poder sobre o conselho e possibilitando uma extragdo de renda (Bebchuck e
Fried 2003,2005).

A segunda visdo surgiu quando se comegou a observar que muitas das
caracteristicas dos programas de remuneracao variavel padrdo sdo ndo se encaixam na

teoria de contratos 6timos usualmente aceita (Bebchuk et al 2002).

Uma reflexdo clara disso é a parcela relevante da remuneracdo paga via
mecanismos mais obscuros e alheios ao controle dos acionistas. Entre eles estdo planos
de pensdo excessivamente generosos, pacotes de desligamento fora da realidade do
mercado, discricionariedade para realizar projetos de investimento, e diversos dos

chamados perks corporativos (Kuhnen e Zwiebel 2008, Bebchuk e Fried 2004).

Independente de uma visdo ou de outra estar certa, na pratica, € necessario se
construir uma estrutura de compensacdo que alinhe os interesses dos agentes com o
principal de maneira eficiente. Isso envolve também estudar os custos embutidos na

concessao de opcdes, que muitas vezes sdo esquecidos (Hall e Murphy 2003).



A partir de Jensen e Meckling (1976), programas de remuneragdo com opgdes de
acOes foram vistos como suficientes para garantir que os agentes tomassem decisfes que
fossem maximizadoras de valor para firma. Entretanto, a literatura atual demonstra que
diversas outras medidas sdo necessarias para de fato alinhar ndo s6 as decisdes dos

executivos com os interesses dos acionistas, mas também os seus payoffs.

Da maneira como a maioria dos programas de remuneracdo variavel esta
formulada, as opg¢Oes cedidas geralmente podem ser exercidas ao longo de alguns anos
apos sua concessdo. O exercicio das mesmas quase sempre estd sujeito a algumas
condicdes basicas como a permanéncia na firma e que ndo se tenha cometido nenhuma
fraude, mas uma vez exercidas os executivos tem a liberdade para vender suas agoes

como quiserem (Fried 1998).

Regular a venda de acBes por executivos € um dos pontos essenciais para
eficacia desses programas e algo que ainda nao foi implementado de maneira adequada.
Entre outras das regulacbes desejadas, estdo restricdes quanto ao timing da venda,
divulgacdo de negociacdo antes do fato e venda por preco médio futuro (Bebchuk e
Fried 2010).

Outra caracteristica necessaria para que um sistema de remuneracao seja 6timo é
uma limitacdo para reprecificacdo dos precos de exercicio das opcBes. As evidéncias
empiricas mostram que isso € bem mais comum quando ha uma queda no preco das

acOes em bolsa do que quando ha uma alta inesperada (Brenner et al 1998).

Por dltimo, mas ndo menos importante é entender a qual preco de exercicio
devem ser concedidas as opg¢des. A literatura ndo é extensa nessa area, mas € claro que a
pratica usual de conceder opcBes em sua grande maioria at-the-money nao é adequada.
Firmas em estagios diferentes de maturidade provavelmente deveriam conceder opcoes
com pregos de exercicio distintos (Bebchuk e Fried 2010). Como disse Warren Buffett,

“these plans are really a royalty on the passage of time”



Motivacao:

A motivacdo desse projeto surgiu de uma série de acontecimentos ao longo dos
ultimos anos aonde 0s executivos das empresas observadas foram claramente
remunerados muito além do que poderia ser justificado pela criacdo de valor nas suas

companhias no longo prazo.

O caso recente mais 6bvio € o dos bancos originadores de hipotecas nos EUA.
Os seus executivos eram remunerados pelo volume financeiro de hipotecas emitidas
sem qualquer clausula de claw back para os bénus pagos. Esse de fato € um problema
generalizado na industria financeira, e isso ficou evidente na crise. Naturalmente, apds
ficar claro para os reguladores que o sistema de remuneracao padrdo da industria estava
desenhado de maneira inadequada, foram tomadas uma série de medidas para coibir o
pagamento de bonus em dinheiro. N&o faz parte do escopo desse trabalho entender se
essas medidas vdo ser efetivas, mas é interessante observar a velocidade que o0s
reguladores comecaram a buscar solu¢bes uma vez que ficou claro que havia um

problema.

Outro caso recente que motivou esse projeto foi fraquissimo desempenho das
empresas do chamado grupo X ap6s o langcamento de suas a¢fes no mercado aberto. A
principio, o plano de negdcios das empresas do grupo parecia muito bem desenhado,

mas ficou claro com o passar do tempo que esse na verdade ndo era o caso.

O primeiro objetivo era atrair capital humano de grande capacidade, que em
teoria estaria preso em estruturas corporativas antiquadas em que ndo poderiam ser
remunerados pelo desempenho. Para isso, 0s executivos receberiam agdes e opcoes de
acOes das respectivas companhias e poderiam compartilhar de seu sucesso. Com grande
fanfarra, os executivos deixaram as, de fato ndo muito eficientes, grandes empresas de

mineracdo, eletricidade e principalmente de petroleo.

A segunda etapa do plano era levantar recursos de terceiros, ja que 0S
investimentos planejados muito excediam a capacidade de financiamento do
controlador. Como todas eram pré-operacionais, as empresas precisavam de confianca
dos investidores, umas vez que levaria algum tempo até que se pudesse ver 0s

resultados dos seus investimentos. O mercado, talvez por acreditar que todos o0s



sistemas de remuneracdo variavel sdo efetivos, mostrou grande apetite pelas agbes. A
final, se grandes executivos deixaram a estabilidade de seus empregos, 0s projetos

deviam de fato ser muito rentaveis.

Hoje, alguns anos depois dos langamentos das ac¢des, pode ser ver o resultado
dos sistemas de remuneracdo mal desenhados. N&o que se sabia que 0s projetos nédo
eram rentaveis, a verdade é que empresas pré-operacionais de fato estdo sujeitas a
muitas incertezas. O que ndo era claro, € que muitos executivos poderiam vender suas
acOes antes da empresa se tornar rentdvel ou pelo menos apresentar um plano de

negocios viavel.

Obviamente o caso das empresas X terd consequéncias para qualquer empresa
que tentar levantar capital por emissdo de acbes antes de ser tornar rentavel, e
provavelmente fechou a porta do mercado de capitais para empresas pré-operacionais

por um tempo.

Estabelecer politicas de remuneracdo que alinham o interesse dos executivos
com os dos acionistas no longo prazo ficou ainda mais importante para mitigar esse tipo
de problema. Politicas de remuneracdo variavel diferem muito umas das outras e ndo

podem ser vistas como uma bala de prata independente de seu desenho.



Revisdo da Literatura:

A literatura sobre politicas de remuneracédo é vasta, mas no capitulo que segue
discorrerei apenas sobre os papers que sdo mais pertinentes aos objetivos principais
dessa pesquisa. Isto é, entender como se constroi um mecanismo adequado de
remuneracdo, seus problemas de agéncia, e 0 que estd errado nos mecanismos

observados no mercado atualmente.

Existem duas visfes bastante distintas de quais sdo as condi¢fes sob as quais 0s

contratos de remuneragao de executivos séo negociados.

A visdo mais tradicional do assunto, abordada por diversos economistas, por
exemplo, Holmstrom (1979), Mirlees (1976), ou Falato e Kadyrzhanova (2007) é que 0s
contratos sdo negociados em condi¢des normais de mercado, com o conselho buscando
maximizar o valor agregado para 0s acionistas. Isso mitiga de maneira eficiente os
problemas de agéncia e ndo deixa espaco para extracdo de renda por parte dos

executivos. Essa hipotese é conhecida como Optimal Contracting.

Um grande defensor dessa visdo é Steven Kaplan, professor da Universidade de
Chicago. Em seu paper, “Executive Compensation and Corporate Governance in the
U.S.: Perceptions, Facts and Challenges”, ele desafia varias das percepcBes negativas

sobre a remuneracdo de executivos nos Estados Unidos.

Uma visdo muito comum € a de que 0s executivos das grandes empresas tiveram
um aumento relevante na sua compensacdo ao longo do tempo. Kaplan demonstra que
apesar de um grande aumento na remuneracdo dos executivos em relacdo a renda dos
outros maiores pagadores de impostos nos anos 90, essa razao vem caindo desde o0 ano
2000. Ele também mostra que a fracdo do pagamento dos executivos em relacdo ao
valor de mercado das firmas é similar hoje ao que era nos anos 70 e menor do que era

nos anos 60.

Outro ponto importante abordado por Kaplan é o de que os executivos ndo tem
sua remuneracdo atrelada suficientemente ao desempenho das empresas, uma
caracteristica desejada para mitigar os problemas de agéncia. No estudo de Kaplan, as

acbes das empresas que melhor pagaram seus CEOs haviam tido na meédia um



desempenho 60% melhor do que as suas de respectivas industrias nos ultimos trés anos.
Resta saber como foi 0 desempenho dali para frente, o que ndo é discutido no paper.

O paper também aborda a frequente critica de que os conselhos ndo estdo
fazendo direito o trabalho de substituir executivos que ndo tiveram um desempenho
adequado. De acordo com Kaplan e Milton (2012), hoje cerca de um em cada de seis
CEOs das “Fortune 500” perdem seus empregos por ano contra um em cada dez nos
anos 70, o que corroboraria com a tese de que os conselhos penalizam os executivos por

um trabalho mal feito.

A visdo alternativa do assunto é conhecida como Managerial Power Approach e
foi elaborada por Lucien Bebchuk e Jesse Fried em seu livio “Pay Without
Performance: The Unfulfilled Promise of Executive Compensation” e em alguns outros
papers seminais como ‘“Managerial Power and Rent Extraction in the Design of
Executive Compensation”. Para eles, a hipotese de Optimal Contracting ndo é
condizente com grande parte dos arranjos de pagamento observados na realidade, o que
comprovaria que 0S executivos conseguem extrair renda ao negociar seus contratos de
remuneracdo. Esse problema seria originado, entre outras coisas, pela influéncia que os
CEOs tém sobre a indicagédo dos conselheiros e pelo fato que as forcas de mercado nao
sdo fortes o suficiente para garantir que os contratos praticados sejam justos. Como
evidéncia disso, eles mostram algumas praticas comuns que SO seriam compreensiveis
através da lente do Managerial Power Approach. Entre elas, estdo a relacdo negativa
entre o numero de conselheiros independentes na empresa e a remuneracao do executivo
e também os Golden Parachutes, gordos pacotes de aposentadoria que muitas vezes ndo

estdo nem no contrato do executivo, mas sao dados como prémio pelo trabalho feito.

E importante frisar que Bebchuk e Fried ndo descartam completamente a teoria
de Optimal Contracting, mas argumentam que as politicas de remuneragdo praticadas
predominantemente no mercado ndo podem ser explicadas unicamente por um
mecanismo de negociacdo em que o conselho sempre prioriza o0s interesses do acionista

ou entdo é constrangido pelas forcas de mercado.
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A segunda parte dessa revisao buscara entender algumas melhoras triviais nos
mecanismos padrdo de remuneracdo j& abordadas na literatura, mas pouco

implementadas na pratica.

Pode se dizer que o objetivo fundamental da formulacdo de um plano de
remuneracao por aces ou opc¢des de acdes € alinhar os interesses dos executivos com 0s
dos acionistas. Para tanto, & necessario que por construcao os payoffs de ambos estejam
estreitamente interligados. De uma maneira mais simples, o executivo deve receber
mais quando consegue gerar mais valor para o acionista. Entretanto, diversas praticas

comuns observadas hoje no mercado nao se contribuem para esse objetivo.

Uma parte dos contratos de remuneracdo varidvel a qual se da muito pouca
atencdo é a maneira que os executivos podem se desfazer de suas acdes. Apesar da
grande maioria dos contratos possuirem um prazo minimo para o exercicio das opcoes e
venda das acdes, sdo poucas as restri¢cdes alem dessas. A liberdade no timing da venda
abre espaco para os executivos se beneficiarem de informacgbes privilegiadas para
escolher o escolher o0 momento ideal de se desfazer das acGes ou até de manipular os

resultados da empresa para maximizar seu ganho.

Bebchuk e Fried (2010), Bebchuck e Fried (2005), Fried (1998), e Fried (2006)

apresentam uma série de possiveis atenuantes para esse problema.

Executivos devem, por exemplo, divulgar que vdo vender suas acdes de anteméao
e ndo depois de ja terem o feito. Isso daria tempo ao mercado para investigar se algo de

material estava para acontecer e qual posicionamento tomar dado isso.

Outro atributo essencial para reduzir os possiveis ganhos com o timing da venda
pelo executivo é a venda por pre¢co médio. Nesse caso, 0 executivo avisa que vai vender
suas acOes e 0 preco que ele recebe € o médio dos proximos seis ou doze meses. Ganhos
ou perdas do preco realizado de venda em relacdo ao pre¢co médio seriam atribuidos a

empresa.

Os autores também sugerem que sejam impostas restricdes as transacdes de
derivativos e hedge que protejam os executivos de uma desvaloriza¢do no valor da acéo.
A justificativa usual é que os hedges sdo montados para diversificar o patriménio dos

executivos, mas mesmo que isso seja verdade, esse tipo de transacdo interfere com o
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objetivo principal da remuneracéo variavel. Existe um motivo pelo qual a companhia

deu uma bonificacdo em op¢6es ou agdes e ndo em dinheiro.

Bebchuck et al (2002) aborda uma série de outras caracteristicas indesejaveis

dos contratos de remuneracdo variavel usuais e o que pode ser feito para melhora-los.

A remuneracdo por opg¢des premia 0 executivo por um aumento no prego da acéo
mesmo que ele ndo seja responsavel por esse aumento. Um exemplo é quando existe
uma grande alta no mercado em geral e as opcBes passam a valer mais mesmo que nada
nas operacBes da empresa tenha mudado. Uma possivel solugdo para isso seria indexar
as op¢cdes em um indice das outras agdes da indUstria ou em uma commodity quando
aplicavel para filtrar as altas que sdo realmente atribuiveis a gestdo da empresa das altas

gue apenas acompanharam o mercado acionario como um todo.

Por ultimo, deve se construir contratos com limitacGes para a reprecificacdo das
opcdes. O executivo ndo deve ser penalizado por uma queda geral no mercado
acionério, mas suas op¢des ndo devem ser reprecificadas toda vez que isso acontece. O
motivo é que na maioria das vezes as quedas sdo temporarias. Bebchuk chama a atencéo
para o fato de essas reprecificacdes acontecerem frequentemente apOs quedas nos
indices de acBes, mas raramente ap6s grandes altas. Outra vez, opg¢des indexadas

parecem ser uma solucgéo eficaz para esse problema.
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O custo da remuneragdo por opgoes:

Durante muitos anos o custo de se emitir op¢bes ndo foi explicitado nas
demonstracdes de resultado das empresas. I1sso porque da maneira como as normas
contébeis eram aplicadas, ndo era necessario que as opgoes fossem levadas ao resultado

como despesas.

Talvez por isso se prestasse pouca atencdo no custo real de emitir opcbes. Hoje
em dia, com a atualizacdo das praticas contabeis, as empresas devem contabilizar no
resultado as op¢des emitidas pelo seu valor justo. Essa mudanga é um progresso, ja que
é bastante 6bvio que a remuneragdo de executivos e funcionérios por op¢es mesmo que

mais dificil de contabilizar deve ser considerada como despesa.

O objetivo neste capitulo, entretanto, € um pouco mais audacioso. Com algumas
proposicdes simples é possivel se mostrar que o custo econémico para a firma emitir
uma opc¢do é maior do que o beneficio obtido pelo executivo ou funcionario que a
recebe. Assim, a pratica generalizada de se remunerar com opgles é necessariamente
mais custosa do que remunerar com salérios fixos, por exemplo. N&o é preciso se
aprofundar muito nos detalhes da precificacdo de opg¢des, mas sim mostrar que algumas
das suposicdes basicas desses modelos ndo representam com acuracia as condicOes de

mercado em que 0s agentes que recebem essas op¢des estdo vivendo.

Usaremos aqui como exemplo o modelo mais difundido de precificacdo de
opcodes, que foi desenvolvido por Fisher Black, Myron Scholes e Robert Merton na
década de 70. O modelo de Black-Scholes-Merton faz algumas simplificacbes sobre o
comportamento dos retornos de um ativo e sobre 0 mercado em que ele é negociado que
ndo se aplicam a realidade de um executivo recebendo opcbes como remuneracao.
Portanto, essa opcéo tem necessariamente um valor inferior para esse individuo (Jensen
et al 2004).
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Seguem abaixo as principais suposic¢oes (simplificadas) do modelo de precificacdo de
opcoes:

Sobre o ativo:

- O preco do ativo se move de maneira continua com o comportamento de

passeio aleatorio

- O retorno de um ativo sem risco é constante e chamado de retorno sem risco

Sobre o0 mercado do ativo:
- Os investidores sdo diversificados e neutros ao risco

- E possivel comprar e vender qualquer quantidade do ativo a qualquer momento

e sem custo

- E possivel tomar dinheiro emprestado ou emprestar dinheiro a qualquer

momento na taxa livre de risco

Se essas suposicdes fossem validas, os executivos que recebem opgbes como
remuneracao deveriam atribuir um valor a elas igual ao seu valor justo. O problema é
que varias dessas suposi¢oes sdo violadas nessa situacdo (Canyon 2006), fazendo com
que o valor atribuido a uma opcdo pelo executivo seja menor que o0 seu custo de

emissao.

Primeiro, a maior parte das opg¢des recebidas em planos de remuneracéo variavel
tem algum tipo de lock-up, impossibilitando que elas sejam livremente negociadas.
Segundo, muitas vezes 0s agentes ndo sdo diversificados, concentrando muito de sua
riqueza nessas mesmas opcOes sem possibilidade de fazer algum hedge. Por ltimo e

mais importante, 0s agentes ndo sdo neutros, mas sim avessos ao risco.

Aceitando apenas este Ultimo argumento pode se demostrar porque €

necessariamente mais custoso para uma firma remunerar com opcdes de acdes ou de
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maneira mais geral, com qualquer mecanismo que tenha um payoff varidvel. 1sso porque
0 equivalente certeza de um payoff incerto € maior do que seu valor esperado para um
agente neutro ao risco. De maneira simples, ele precisa receber mais em termos de valor

esperado ja que o seu payoff € incerto.

Este de fato é o cerne dos argumentos contra a grande difusdo dos mecanismos
de remuneracdo varidvel. Mesmo que se aceite que eles ttm um papel importante para
mitigar os problemas de agente-principal, 0 que ja ndo é uma proposicao trivial, o custo
de se remunerar com op¢es ira muitas vezes dominar esse efeito fazendo com que o

modelo seja perdedor.

Supondo um modelo de utilidade e equivalente certeza em que:

W ¢ o payoff de uma opgcdo que paga 100 com probabilidade = ¢ 50 com
probabilidade (1- )

Uk = Ln (W) ¢ a utilidade do agente avesso ao risco
n=>50%

E(W) =x *100 + (1- ©)*50 = 75

Prova:

(1) U(Equivalente Certeza) = U(W)

(2) In(Equivalente Certeza) = 0,5*In(100)+0,5*In(0)
(3) In(EC) = 4,26

(4) EC = 70,81 < E(W) = 75

O agente tem uma utilidade menor do que o valor esperado por causa do efeito

da incerteza.
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Melhoras pontuais nos contratos de remuneragdo por opgdes padréo:

Os contratos de remuneracdo por opc¢des de executivos praticados pela
esmagadora maioria das empresas de capital aberto, nacionais ou ndo, sdo muito
distantes do que a literatura econdmica tem como ideal. Como regra geral, as empresas
concedem opcdes de acdes aos executivos que julgam ser mais importantes e ddo um
prazo minimo para que elas possam ser vendidas. Raramente existem outras restricbes

guanto a negociacdo dessas opcoes.

Naturalmente, a implementacdo no mundo real de um contrato que pode ser
caracterizado como 6timo é praticamente impossivel. Entretanto, sdo indmeras as
mudancas triviais que podem ser feitas aos contratos de remuneracdo padrdo que teriam

um impacto positivo relevante.

Existem quatro aspectos mais importantes para 0s quais se deve prestar atencao

ao montar um mecanismo de remuneracao variavel:

I.  Regras para o timing da concesséo das op¢oes
Il.  Como remunerar apenas ganhos especificos a firma?
1. LimitacBes ao uso de derivativos

IV. Restrices para venda de acdes
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I. Regras para o timing da concessdo das opcdes (Bebchuck e Fried 2002;
Bebchuck e Fried 2010)

A literatura é rica em mecanismos que tentam evitar ganhos indevidos na venda
e exercicio das opcBes, mas pouco foi escrito quanto ao timing em que elas sdo
concedidas. Na prética, existem diversos potenciais problemas quando um executivo

tem alguma liberdade para escolher o timing da outorga de suas op¢des.

Primeiro, eles tem o incentivo de fazer o que é chamado de springloading. Isto €,
tentar receber suas opcbes logo antes da companhia divulgar alguma noticia que ira
aumentar o preco da acdo. Nesse caso a solugdo é simples. Basta fazer com que o timing

da outorga ndo seja discricionario.

Com as datas da outorga de opcdes fixadas, no entanto, surge outro problema.
Os executivos agora teriam o incentivo de tentar abaixar o preco das acdes antes de
receberem suas opcdes. Nao que isso seja simples, mas todos os participantes do
mercado sabem o0 que um guidance um pouco mais pessimista pode fazer com o preco
da acdo. Aboody e Kasznik (2000) inclusive mostram que as companhias sdo mais
propicias a divulgar noticias ruins que boas antes de distribuirem opc6es. Uma solucao
para isso é fazer com que o preco de outorga nao seja definido pela cotacdo na data da
outorga. Uma média dos trés meses anteriores e futuros a data de outorga seria mais

adequada.
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I1. Como remunerar apenas ganhos especificos a firma? (Bebchuk e Fried 2003)

Os criticos das politicas remuneracdo com opgdes argumentam, com razdo, que
da maneira como esses mecanismos sdo desenhados, as empresas muitas vezes estdo
pagando seus executivos ndo por um bom trabalho de gestdo, mas por oscilagfes no

mercado acionario e pela passagem do tempo.

O motivo é muito simples. Primeiro, existe um fator exdgeno muito grande na
precificacdo das empresas abertas. Isto €, variaveis macroecondmicas alheias ao
controle da empresa sdo determinantes para o preco de agdo. Portanto, conceder uma
opcdo com um preco de exercicio fixo certamente vai gerar ganhos ou perdas

descorrelacionados dos resultados operacionais da empresa, 0 que ndo é desejavel.

O argumento da passagem do tempo é um pouco mais fraco. Apesar de o
mercado acionario ter um drift positivo por diversos motivos (e.g. inflacdo e
crescimento econémico), o valor justo de uma opg¢éo cai com o passar do tempo tudo o

mais constante. Por isso, o efeito liquido nédo é tdo claro.

A solucéo para conseguir remunerar apenas ganhos especificos a firma é tentar
expurgar os efeitos fora de seu controle das variacfes de preco das acGes. Reprecificar
as opcOes apoOs oscilagdes muito grandes nos indices de acBes seria uma solugdo
simples, mas ndo funciona na préatica. Brenner, Sundaram e Yermack (2000) mostraram
que essas reprecificacdes sé acontecem apds uma grande queda nos precos, mas nunca

apo6s uma grande alta.

A indexacdo do preco de exercicio das opcGes em algum indice é uma solugéo
bastante inteligente, mas a sua implementacdo é complexa. Indexar as opgdes em um
indice de a¢des completamente heterogéneo seria o ideal para expurgar as variaveis que
afetam todas as empresas de modo similar (e.g. taxa de juros). O problema é que sédo
deixadas de lado variaveis que podem ser bem mais importantes para o setor da empresa
em questdo. Para uma empresa de commaodities, por exemplo, o preco da commodity tem
certamente tem um impacto maior nos resultados do que a taxa de juros ou o PIB
doméstico. O mesmo raciocinio vale para uma empresa exportadora, que seria mais

afetada pelo cambio que outras focadas no mercado local.



18

Um indice setorial resolve parte dos problemas acima, mas também pode néo ser
desejavel em diversas situacBes. Em alguns setores é dificil se encontrar empresas
semelhantes o suficiente para essas comparacOes serem validas. O estagio de
maturidade ou o potencial de melhora de uma firma também pode néo ser condizente

com as outras do setor.

Ainda assim, essas sutilezas de maneira nenhuma desqualificam a indexacao das
opcOes, mas € preciso atencdo as especificidades de cada empresa ao desenhar um

indice ideal. Como era de se esperar, ndo existe uma politica que se encaixa a todos.

Uma solucéo alternativa envolve condicionar o exercicio das opgdes a métricas
de desempenho operacional. Sdo diversas as métricas de criacdo de valor contabil ou
econbmico possiveis, mas esse método também nao conseguira expurgar as variacdes

especificas do setor, mas alheias a empresa.
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I11. LimitacOes ao uso de derivativos

N&o € pratica comum das firmas restringirem o uso de derivativos para hedge
por parte dos seus executivos (Schwab e Thomas 2005). Entretanto, Bebchuck e Fried
(2005) mostraram que a auséncia dessa restricdo enfraquece tremendamente 0s
incentivos originados com o pagamento via equity. Dado que € um mecanismo tédo facil
de ser implementado, isso corrobora com a visdo menos benéfica das negociacdes

contratuais.

Duas razfes podem levar um executivo a fazer um hedge do seu equity.
Primeiro, ele pode ter alguma informacédo confidencial ou controle sobre a divulgacao
de informacdes que podem afetar negativamente o preco da acdo. Segundo, ele pode
legitimamente querer diversificar o seu portfolio. Por motivos 6bvios a primeira razéo
n&o justifica a ndo proibicdo dos hedges. Entretanto, Bebchuck e Fried mostram que a
segunda razdo, que muitas vezes é defendida por académicos e profissionais do

mercado, também ndo é razoavel.

Mesmo que o hedge tenha sido construido com o intuito de diversificagdo de
portfélio, ele tem o efeito de fixar o payoff do executivo enquanto o dos acionistas
continua incerto. Uma firma pode sempre optar por uma politica de remuneragédo
totalmente fixa e sem o custo do hedge. A beleza de um mecanismo de remuneragéo
variavel bem desenhado € que ele mitiga os problemas de agéncia. Fixando o payoff do

agente independente de suas a¢fes corrompe isso.
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IV. RestricOes para a venda de acOes

Assim como restricdes quanto ao uso de derivativos, algumas restricbes para
venda de agOes sdo faceis de serem implementadas e minoram muito as assimetrias de

informacdo acerca as transagdes por parte de executivos e outros insiders.

E natural que um executivo de uma firma tenha acesso a informagdes que no
sdo publicas. Como consequéncia, pela regulacdo usual do mercado de capitais ele esta
restrito a negociar as acdes dessa empresa. Entretanto, quando ele se desfaz de acGes
que recebeu como pagamento, em muitas vezes a legislacdo ndo se aplica. Obviamente
nem todas as vendas de agdes por insiders sinalizam alguma coisa, mas uma melhora
trivial é obrigar em contrato que suas vendas sejam anunciadas previamente ao mercado
(Bebchuk e Fried 2005). Isso ndo é uma solucéo perfeita, mas diminui possiveis ganhos

com a negociagdo com informagdes privilegiadas.

Outra forma trivial de diminuir esses ganhos é fazer com que o pre¢o de venda
seja a média de trés anos para frente (Bebchuk e Fried 2005). A implementacdo é
simples. Ap6s o anuncio da venda, as agdes podem ser vendidas imediatamente, mas o
valor que o é recebido de fato vai sendo ajustado com as novas cota¢des. Ao final do
periodo, a empresa devera um montante caso as a¢des subam ou recebera de volta um

pedaco caso caiam.
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Remuneracgdo do Banco BTG Pactual:

A politica de remuneracdo do funcionario mediano pouco difere das de outros
bancos de investimento locais. O componente fixo, de salario e beneficios € abaixo da
média, mas isso se equilibra com o componente varidvel da remuneracdo. Em teoria,
essa parcela de remuneracgdo variavel eleva o montante total dos mais merecedores para
acima da média do mercado. Assim como em outras institui¢des, a decisdo do montante
variavel tem grande um componente qualitativo e depende do cumprimento de metas
individuais e da empresa como um todo. N&o cabe destacar nenhuma politica especial
do banco nesse aspecto.

A parte Unica da politica de remuneracdo do banco é modelo de partnership que
foi criado. A pratica de oferecer sociedade aos colaboradores que mais se destacam nédo
é original do BTG ou mesmo do antigo Banco Pactual. Diversas empresas menores e
outras instituicdes financeiras de capital fechado adotam essa pratica como forma de
motivar os colaboradores. E uma maneira de alinhar os payoffs dos colaboradores chave

e dividir potenciais ganhos sem ter que desembolsar caixa.

Essa politica funciona bem para empresas de capital fechado, mas uma vez que o
capital é aberto, esses colaboradores estdo livres para venderem suas participacdes no
mercado. A diferenca do caso do BTG é que desenvolveram uma maneira de fazer com

que esse modelo funcione mesmo depois de abrirem o capital.

O desenho do mecanismo é muito simples. Toda transacdo que € feita
envolvendo acles da partnership é realizada pelo valor patrimonial e ndo pelo valor de
mercado. Além disso, as acBes s6 podem ser transferidas para outros socios exceto em
ocasides muito especificas. Isso resolve uma série dos problemas das politicas de
remuneracao padrdo que ja foram aqui discutidas, além de ter alguns outros beneficios

embutidos.

Primeiro, com as ac¢des sendo negociadas a mais de trés vezes o valor
patrimonial, os novos elegiveis a entrada na sociedade tem a compra das acOes
subsidiada o que € desejavel em uma meritocracia. Segundo, varios dos problemas
originados da falta de regras para venda de ac¢fes s@o resolvidos. O sécio ndo consegue

se aproveitar de condi¢bes de maior euforia de mercado para vender suas acdes. Além
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disso, diminuem muito as outras assimetrias de informacdo na transacdo, j& que 0s
compradores também estdo envolvidos no dia a dia da empresa tanto quanto ele. Por
ultimo, o mecanismo implica que o sécio sO serd remunerado pelo crescimento do
patrimonio liquido contabil da empresa, que funciona como uma proxy para geracdo de

valor para o acionista.

Pode se discutir se o crescimento do patriménio liquido é uma métrica ideal para
se quantificar a gestdo de uma empresa, mas com excecdo de uma fraude, ele é
certamente menos sujeito a oscilacbes que independem das condi¢des econdmicas da
empresa que o preco das acbes. Em outras palavras, mudancgas no patrimonio liquido
refletem melhor o economics de um banco que mudancas nas cotagcdes das acoes.
Warren Buffett, por exemplo, usa esta mesma métrica para medir o desempenho da
Berskshire Hathaway.

Outro ponto importante da partnership do BTG é que as participacdes sdo
revistas no minimo anualmente, de maneira a melhor refletir o desempenho de cada

socio.
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Remuneracgéo das empresas do Grupo EBX:

A histdria das empresas do Grupo EBX é conhecida ndo s6 pelos participantes
do mercado de capitais, mas também por grande parte da populacéo brasileira. A répida
ascensdo e o declinio ainda mais brusco das empresas do grupo podem ser sintetizados

brevemente.

Com a expectativa de desenvolver um portfolio de projetos que iam de recursos
naturais a logistica e infraestrutura, o Grupo EBX, liderado por Eike Batista, abriu o
capital de diversas das suas subsidiarias, captando recursos da ordem de alguns bilhdes
de reais. E certo que 0 grupo aproveitou-se de um momento propicio no mercado de
capitais e de uma maior euforia com o potencial de crescimento do pais, mas ndo € o
objetivo desse texto julgar a avaliacdo das empresas cujo capital foi aberto ou a

viabilidade dos projetos prometidos.

A parte mais interessante dessa historia é entender como funcionou 0 mecanismo
que permitiu que diversos dos executivos pudessem ganhar tanto com suas a¢fes sem
que houvesse uma contrapartida de geracdo de valor no longo prazo. A beleza do
sistema de precos € que ele remunera aqueles que conseguem criar algum produto novo
ou prestar algum servico melhor, de uma maneira diferente. Em uma situacdo aonde a
remuneracao € completamente desconectada do beneficio criado, existe um problema.
Obviamente nem todos aqueles que s&o recompensados pelo sistema de precos sao

merecedores, mas no caso dos executivos do Grupo EBX, isso foi gritante.

De novo, também ndo € objetivo desse texto julgar as acGes individuais de cada
executivo, até porque eles agiram dentro das regulacGes do mercado de capitais, mas

sim entender a politica de remuneragao que tornou isso possivel.

As empresas do Grupo EBX conseguiram atrair muitos dos mais renomados
profissionais dos setores aonde atuavam com a promessa de uma estrutura mais
eficiente e uma remuneracdo mais condizente com as suas responsabilidades e
desempenho. Fala-se muito do grupo que deixou a Petrobras para a OGX com o
argumento de que era uma estatal ineficiente, mas isso foi igualmente verdade para

outras empresas privadas de maior porte.
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Os egressos receberiam acOes e opgOes de acOes e seus payoffs estariam
alinhados com o desempenho da empresa que ajudariam a construir. A preferéncia pela
remuneracdo com acdes e opcOes era compativel com o estagio pré-operacional das

empresas e por isso perfeitamente compreensivel.

O grande erro no desenho desse mecanismo foi exposto com a abertura de
capital das empresas. Nenhuma das agOes dos executivos foi vendida nas ofertas
publicas, até porque todas eram exclusivamente primarias, mas com o passar do tempo a

falta de restricGes para a venda se mostrou um problema.

Aos poucos e pelos mais variados motivos, diversos dos executivos foram
deixando seus cargos antes de concluirem os projetos que se comprometeram a entregar.
Ainda assim, ndo havia nenhuma restricdo para que eles vendessem suas a¢cdes. Em um
mercado perfeitamente eficiente, ndo haveria problema algum, mas a assimetria de
informacdes é enorme nessa situacdo. Vale lembrar que com excec¢do da saida de alguns
executivos da parte de exploragdo da OGX, em nenhum momento houve alguma

indicacdo que havia problemas operacionais nas empresas.

N&do acredito que a licdo aqui seja de que houve uma falha sistematica na
divulgacdo de informacdes por parte das empresas, até porque é papel dos compradores
das acOes estudar os riscos do investimento. O importante é entender que é preciso se
criar mecanismos adequados de alinhamento de interesses. A ideia incorreta de que o
pagamento via acOes e opcdes de acbes é uma solucdo perfeita para os problemas de

agéncia ndo é nova, mas a compreensao tem sido penosa para 0s investidores.
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Como evitar que isso aconteca de novo?

Algumas praticas simples poderiam ter minorado essa falha no desenho do
mecanismo de remuneracgdo do Grupo X. Por exemplo, a venda por pre¢co médio futuro
explicada anteriormente. Como nesse caso na maioria das vezes as ag0es despencaram
nos meses apoOs a saida dos executivos, o preco médio realizado por eles seria bem

menor.

Entretanto, em uma situacdo em que as acdes ndo caissem por algum tempo, essa

solucéo seria inadequada.

Nesse caso especifico ou para empresas greenfield em geral, uma proxy de
criagdo de valor de longo prazo como gatilho para autorizar a venda seria mais
adequada. Sdo muitas as opcdes nessa linha, mas a geracdo de fluxo de caixa

operacional por cinco anos consecutivos funcionaria bem.
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Conclusao:

A literatura econdmica atual sobre mecanismos de remuneracdo apresenta duas
linhas de pensamento incompativeis. A primeira e mais tradicional, desenvolvida por
Holmstrom (1979) e Mirlees (1976), entre outros e reforgada recentemente por Kaplan
(2008) argumenta que os contratos sdo barganhados em condi¢fes normais de mercado,
resultado em mecanismos de remuneracdo Otimos. A segunda e mais recente,
desenvolvida originalmente por Bebchuk e Fried (2003), questiona o pilar fundamental
da primeira. A nova teoria mostra diversos aspectos rentistas dos contratos praticados

usualmente, que ndo seriam compativeis com um ambiente competitivo de negociacao.

Né&o foi 0 objetivo desse estudo provar uma das duas teorias como corretas, mas
fica claro que mecanismos ndo condizentes com a literatura tradicional sdo amplamente

disseminados.

Dito isso, diversas melhoras triviais podem ser aplicadas aos contratos de

remuneracao padrdo para aproximéa-los de um contrato 6timo.

Outra incongruéncia estudada foi a pratica comum de se remunerar com opgdes,
independente do grau de responsabilidade do agente. Esse método serd sempre mais

custoso quando se trata de um agente avesso ao risco e nao diversificado.

Por dltimo, foram estudados dois casos recentes em que as politicas de
remuneracao por motivos opostos se destacaram. No caso da BTG, foi desenvolvido um
modelo de remuneracdo que premia a geracdo econdmica de valor independente do
valor de mercado. No Grupo EBX observou-se o contrario, Com um mecanismo que
permitia que oscila¢fes no valor de mercado dominassem a criacdo de valor econdmico

na remuneracao dos executivos.
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