GOVERNENCEN

por Alexandre Di Miceli da Silveira

Agéncia compara salarios e bonus com desempenho da acéo

A agéncia de rating de gover-
nanga corporativa Governance-
Metrics International (GMI) criou
um sistema para analisar a relacdo
entre a remuneragdo dos diretores
executivos (CEOs) e o desempe-
nho das empresas. Denominado
de “Pay Alignment RankingSM”
(PAR), seu objetivo é fornecer aos
investidores uma avaliacdo da
qualidade do alinhamento entre
o que se paga aos CEOs e a perfor-
mance das companhias.

O PAR é um namero de zero a
100% que indica como a compa-
nhia se posiciona em relacdo aos
pares do setor. Dessa forma, possi-
bilita a identificacdo de empresas
com praticas de remunera¢do
muito dissonantes. Por exemplo,
uma companhia com PAR de 23%
indica que, na opinido da GMI,
77% das empresas do setor pos-

suem um alinhamento melhor
entre remuneracao e desempenho
do que a empresa em questdo.
Em outras palavras, um alto

PAR indica um bom alinhamen-
to, enquanto um baixo indice
representa menor alinhamento
e, conseqiientemente, problemas
de governanga corporativa. A
agéncia de rating emite um sinal
de alerta — red flag — para todas
as companhias com PAR entre
zero e 9,99%.

O sistema utiliza trés variaveis
principais: o retorno total para os
acionistas (TSR - Total Sharehol-
der Return), os gastos com remu-
neracao do CEO (TDCE - Total
Direct Compensation Expense) e
a variacao nos gastos com o CEO
de um ano para outro. O TDCE
envolve, além do salario-base, to-
das as formas de remuneragdo do

executivo principal, como boénus,
planos de a¢des e opg¢des de acoes.
A férmula de célculo € simples e
baseada em dois fatores. Inicial-
mente, o sistema compara o retor-
no auferido pelos acionistas com
a variacdo nos gastos com o CEO.
Caso a empresa apresente alto TSR
e baixa varia¢do nos gastos com o
CEO (ambos medidos em compa-
racao aos pares), ela recebera um
alto PAR. Se tiver baixo retorno
relativo para os acionistas e signi-
ficativo incremento de gastos com
o CEO, tera o PAR reduzido. Na
segunda etapa, o sistema compara
0 TSR com o valor absoluto do
gasto total com o CEO (TDCE).
As empresas com alto TDCE e
reduzido TSR recebem nota de
alinhamento menor, enquanto
as com baixo TDCE e alto TSR
incrementam o PAR.

54% dos CEOs usam jatos corporativos para fins pessoais

Um recente estudo da agéncia
de pesquisas em governanca
corporativa The Corporate Libra-
ry, intitulado Up, Up and Away
— Personal Use of the Corporate Jet,
mostrou que, apesar dos avan-
¢os em praticas de governanca
nos ultimos anos, os executivos
norte-americanos continuam
tendo acesso a muitos beneficios
nao pecunidrios decorrentes de
suas posicoes. Especificamente, o
levantamento constatou que 54%
dos CEOs de 215 grandes empre-
sas do pais utilizam avides corpo-
rativos para fins nao relacionados
a atividades de negocios.

Em média, o uso de jatos
corporativos para fins pesso-

ais pelos CEOs tem custado,
anualmente, cerca de US$ 183
mil para as companhias. Como
exemplo de casos extremos,

o estudo observou que David
Hanna, executivo da Compu-
Credit, e Michel McGrath, da
i2 Technologies, acarretaram
gastos ao redor de US$ 1 milhdo
para suas empresas apenas

com viagens fora da rotina

de trabalho. Os nameros do
estudo puderam ser contabili-
zados gracas as novas regras de
disclosure para remuneracao
dos executivos instituidas pela
Securities and Exchange Com-
mission (SEC), que passou a
exigir a apresentacdo detalhada

de todos os beneficios pecu-
niarios ou ndo auferidos pelos
cinco principais executivos das
empresas abertas.

A pesquisa constatou ainda
que esposas e outros familiares
de 29 CEOs também utilizaram
aeronaves corporativas para fins
pessoais. De acordo com o autor
do estudo, Paul Hodgson, em
entrevista ao periédico Financial
Week, “os executivos deveriam,
no minimo, reembolsar as
companhias os custos equiva-
lentes da compra de passagens
aéreas em empresas comerciais
e, idealmente, todos os valores
incrementais associados com
viagens aéreas pessoais”.
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Subprime evidencia conflito das agéncias de rating

A onda de més noticias trazidas
pela crise dos titulos hipotecarios
de alto risco (subprime) norte-ame-
ricanos bateu as portas das agéncias
de avaliacdo de risco (rating). Em
busca de culpados para a quebra-
deira, o governo dos EUA criou um
painel para propor solucdes que
aprimorem o trabalho de avaliacdo
das agéncias, que também serdo
investigadas pelo regulador do
mercado, a Securities and Exchange
Commission (SEC). Eric Mindich,
presidente da gestora de recursos
Eton Park Capital e lider do grupo
formado por representantes da
iniciativa privada para assessorar a
Casa Branca no tema, sugeriu que a
melhor solugdo possivel seria cindir
os departamentos de assessoria
financeira e de avaliagdo de risco
dessas agéncias.

Para ele, o conflito de interesses
inerente a acumulacdo dessas duas

atividades esta no cerne do pro-
blema, ja que as agéncias acabam
emitindo ratings para titulos em
cujo desenvolvimento elas proprias
participaram como consultoras.
Advogados e investidores acusa-
ram empresas como a Standard &
Poor’s, a Fitch Ratings e a Moody's
de conceder ratings altos para
titulos subprime e de demorar para
revisar essas classificacoes quando
os credores comegaram a nao hon-
rar os pagamentos a que os papéis
estavam atrelados.

Essa demora nas revisdes também
serd investigada pela Comissao
Européia. O 6rgdo suspeita que os
honorarios elevados pagos pelos
emissores dos titulos — dentre eles
alguns grandes bancos de investi-
mento internacionais — possam
ter influenciado o julgamento das
agéncias. Os fatos demonstram cla-
ramente um descasamento entre as

avaliacdes e os resultados obtidos
por esses papéis.

O poder de supervisao da SEC
sobre as firmas € limitado. Nao ha
instrumentos legais para penalizé-
las por classificagdes de méd qua-
lidade. A investigacao, de acordo
com o presidente do conselho da
autarquia, Christopher Cox, ira se
concentrar nos procedimentos ado-
tados pelas agéncias, na tentativa
de apontar conflitos de interesse,
ma fé ou falta de recursos para rea-
lizar o trabalho — situagdes em que
a SEC teria como acionar dispositi-
vos da regulamentacdo antifraude
para limitar as atividades de deter-
minada agéncia ou mesmo solicitar
a revogacao do seu registro como
Nationally Recognized Statistical
Rating Organizations (NRSRO).
Este “selo” é um pré-requisito para
avaliar a maior parte dos titulos em
negocia¢do no mercado hoje.

Fundos de pensao soberanos crescem e ganham poder

A edigao de setembro do jornal
Pension & Investments (P&I) mostra
que o0s 300 maiores fundos de pen-
sdo do mundo apresentaram um
crescimento anual de 11,5% de seus
ativos em 2006, atingindo a cifra
historica de US$ 10 trilhdes sob ges-
tdo. Os resultados provém de uma
pesquisa conjunta do periddico com
a empresa de consultoria Watson
Wryatt. Os 300 maiores fundos de
pensdo representam cerca de 40%
do mercado global de previdéncia,

e 0s 30 maiores correspondem,
sozinhos, a 20%.

Os trés maiores veiculos identifi-
cados pela pesquisa foram o Tokyo
(fundo de investimento e pensdo do
governo japonés), o Oslo (fundo de
pensdo do governo noruegués) e o
Heerlen (fundo de pensao do gover-
no holandés), com US$ 936 bilhoes,
US$ 286 bilhdes e US$ 274 bilhoes
em ativos, respectivamente. Eles
fazem parte dos chamados “fundos

de pensao soberanos”, constituidos
nos ultimos anos por governos de
paises desenvolvidos com o intuito
de atender as demandas de popu-
lagOes com faixa etéria cada vez
maior. Na pesquisa, foram identifi-
cados 22 fundos soberanos entre 0s
300 maiores, com US$ 2,4 trilhoes
sob gestdo no total. O Calpers,
maior fundo de pensdo norte-
americano, com US$ 218 bilhdes
em ativos na ocasido do levanta-
mento, ficou com a quarta coloca-
¢do, seguido pelo Seoul (fundo
de pensao nacional da Coréia do
Sul), com US$ 203 bilhoes.

De acordo com Roger Urwin,
chefe global de investimentos da
Watson Wyatt, em entrevista ao
P&, “os fundos de pensao sobera-
nos estao crescendo e se tornando
cada vez mais influentes. Muitos
estdo ansiosos por investimentos
em veiculos alternativos, como
fundos hedge e de private equity,

e suas estratégias de investimen-
to vém evoluindo rapidamente.
No geral, existe uma férmula na
indastria muito difundida: 60% de
investimentos em agoes, 33% em
renda fixa e 7% em investimentos
alternativos”.

Observou-se, na pesquisa, uma
queda gradual da proporg¢do dos
ativos dos fundos de pensao norte-
americanos em relacdo ao total da
industria de fundos de pensao (43%
contra 63% na pesquisa realizada
cinco anos antes). Entre os prin-
cipais mercados, constatou-se um
forte crescimento (40% em doélares
norte-americanos) dos ativos dos
fundos de pensdo australianos em
relacdo ao ano anterior. Esse aumen-
to foi resultado da instituicdo de um
sistema obrigatdrio de contribuicao
definida, que ajudou a aumentar as
entradas do sistema, e da adogao de
técnicas para decisdes de investi-
mento mais sofisticadas.
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