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RESUMO

As empresas estatais sdo importantes entidades para promocgdo do desenvolvimento socioecondmico no Brasil. A
administragdo dessas companhias ¢ uma tarefa complexa, dada a sua personalidade juridica privada e o seu controle
publico. Com isso, sdo necessarias habilidades dos diretores para conduzir as empresas aos melhores resultados.
Nesta otica, o debate sobre a forma de remuneracdo dos executivos busca mitigar os conflitos de agéncia e o
alinhamento de interesses entre o proprietario e o agente. Nesse sentido, essa pesquisa visa analisar as principais
caracteristicas e a representatividade dos programas de remuneragdo variavel dos diretores das empresas estatais
federais brasileiras. Foram analisados os programas aprovados pela Secretaria de Estatais de 2015 a 2023, com
intuito de identificar regras ¢ caracteristicas gerais. Os resultados obtidos mostram que o instrumento de
remuneracao variavel vem avancando sobre a remuneragdo total nos ultimos anos, além disso é uma pratica
amplamente difundida nessas empresas. Assim, percebe-se que as estatais estdo caminhando em linha com as boas
praticas de governanga na construcdo da remuneragdo de seus executivos, alinhando os interesses privados a boa
condugdo da propriedade estatal.

Palavras-chave: Empresas Estatais, Remunerag¢do de Executivos, Remuneracio Variavel.

ABSTRACT

State-owned enterprises are important entities for promoting socio-economic development in Brazil. Managing these
companies is a complex task, given their private legal personality and public control. Therefore, directors need skills
to lead the companies to the best results. From this perspective, the debate on executive compensation aims to
mitigate agency conflicts and align the interests between the owner and the agent. In this sense, this research aims
to analyze the main characteristics and relevance of the variable compensation programs for directors of federal
state-owned enterprises. The programs approved by the Secretariat of State-owned Enterprises from 2015 to 2023
were analyzed to identify general rules and characteristics. The results obtained show that the variable compensation
instrument has been increasing in total compensation in recent years, and it is a widely adopted practice in these
companies. Thus, it can be observed that state-owned enterprises are aligning with good governance practices in
constructing executive compensation, aligning private interests with the proper management of state property.
Keywords: State-Owned Companies; Executive Remuneration; Variable Remuneration.

RESUMEN

Las empresas estatales son entidades importantes para promover el desarrollo socioeconémico en Brasil. La gestion
de estas empresas es una tarea compleja, dada su personalidad juridica privada y control ptiblico. Como resultado,
se necesitan las habilidades de los directores para llevar a las empresas a los mejores resultados. Desde esta
perspectiva, el debate sobre la forma de compensacidén ejecutiva busca mitigar los conflictos de agencia y la
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alineacion de intereses entre el propietario y el agente. En este sentido, esta investigacion pretende analizar las
principales caracteristicas y la representatividad de los programas de remuneracion variable de los directores de las
empresas estatales federales brasilefias. Se analizaron los programas aprobados por la Secretaria de Empresas
Estatales entre 2015 y 2023, con el fin de identificar normas y caracteristicas generales. Los resultados obtenidos
muestran que el instrumento de compensacion variable ha ido avanzando respecto a la compensacion total en los
ultimos afios, ademas de ser una practica generalizada en estas empresas. Asi, se puede observar que las empresas
estatales estan siguiendo buenas practicas de gobernanza en la construccion de la remuneracion de sus ejecutivos,
alineando los intereses privados con la buena conducta de la propiedad estatal.

Palabras clave: Empresas estatales, compensacion ejecutiva, compensacion variable.

1. INTRODUCAO

No Brasil ha uma variedade de empresas estatais que atuam nos mais diversos setores. Historicamente, a
constitui¢do de empresas estatais no pais remonta ao inicio do século 20. Tais empresas ja foram alvo de atuagado
em diversos ciclos econdmicos em movimentos de expansdo ou reducdio da intervencdo estatal na economia
(Lustosa & Yoshihara, 2020).

Com base na Organizacdo para a Cooperagdo ¢ Desenvolvimento Econémico - OCDE, a “logica da
propriedade estatal compreende uma combinagdo de interesses sociais, econdmicos e estratégico. Dentre os
exemplos destacam-se a politica industrial, o desenvolvimento regional, o fornecimento de bens ptiblicos, bem
como a existéncia dos assim chamados monopdlios "naturais" em que a concorréncia ndo ¢ considerada viavel”
(OCDE, 2015, p. 11).

O debate sobre como estdo sendo conduzidas e utilizadas essas empresas € importante para promover o
aumento da accountability e a maior estabilidade do trabalho de seus administradores. Dessa forma, ¢ possivel
separar os atos de gestdo empresarial da execugdo de politicas publicas (Fontes Filho & Picolin, 2008).

Nesse sentido, as empresas estatais passam por desafios na conducdo de sua governanga, dado que estdo
suscetiveis ao ambiente politico, a conflitos de interesse por seus controladores, supervisores e reguladores, além
do desinteresse dos agentes na conducao da companhia. Logo, o alinhamento de interesses entre o proprietario € o
agente na gestdo da empresa estatal faz-se importante para a geracdo de valor ao principal cliente desse sistema, a
populagdo (OCDE, 2015).

Uma vez que as empresas estatais possuem caracteristica singular de propriedade e controle (OCDE,
2015), que alia sua personalidade juridica de direito privado, porém criada e controlada pelo poder publico, faz-se
necessaria a analise de interesses do principal e a atuagdo do agente em prol da sustentabilidade de longo prazo da
entidade.

Com base no exposto, o debate se alinha a teoria da agéncia e ao conflito principal-agente, que para Jensen
e Meckling (1976) configura o desalinhamento de interesses do principal e do agente na condugido da companbhia,
de forma que o agente busca maximizar os seus ganhos em detrimento da geracdo de valor para a organizagao.

No caso aplicado as empresas estatais, os executivos devem zelar pela sustentabilidade financeira de
longo prazo das empresas (agente), porém, por outro lado o acionista controlador (principal) ¢ o poder publico,
que espera que as empresas cumpram com o seu papel constitucional de resguardar os imperativos da seguranca
nacional ou de promover o relevante interesse coletivo.

Para uma melhor organizagdo empresarial em busca dos seus objetivos, a aplicagdo de boas praticas de
governanga corporativa pode propiciar mecanismos para mitigar possiveis conflitos de interesses na atuagdo do
principal e do agente.

O Codigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa do IBGC dispde em linhas gerais que a
governancga corporativa serve como diretriz para geragdo de valor econdmico para os acionistas e demais partes
interessadas, promovendo melhorias ambientais, econémicas ¢ sociais para a sociedade, ou seja, a empresa deve
se importar com a geragdo de valor no desenvolver de suas atividades (IBGC, 2023).

Dessa forma, as boas praticas de governanga corporativa podem auxiliar na entrega de melhores
resultados pelas companhias estatais, que tém passado por contingenciamentos de gastos e outros desafios. Com
iSs0, as empresas estatais encontram barreiras ¢ engessamentos para realizar sua missdo enquanto propriedade
estatal e empresa privada.
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Nesse sentido, a atuagdo dos diretores das referidas empresas tem se tornado cada vez mais desafiadora,
exigindo maior qualificacdo e preparo desses profissionais que estdo a frente das tomadas de decisdes da
organizacdo. A Lei n° 6.404/1976 - Lei de Sociedade por Agdes - dispde que a fixagdo da remuneragdo dos
administradores deve levar em considerag@o as responsabilidades, o tempo dedicado, a competéncia e reputagdo
profissional e o valor dos seus servicos no mercado. Logo, ha uma possivel correlagdo entre o desafio a ser
enfrentado pelos diretores das Empresas Estatais Federais - EEFs com uma justa remuneracgao, observando-se os
critérios supramencionados da lei.

Com a regulamentac@o da Lei das Estatais, por meio do Decreto 8.945/2016, foi prevista a possibilidade
do pagamento a diretores de remuneragao variavel, quando do atendimento das metas e dos resultados na execugéo
do plano de negbcios e da estratégia de longo prazo da empresa. A remuneracdo variavel tende a influenciar no
desempenho dos executivos na busca de melhores resultados para a organizagdo, uma vez que o atingimento de
determinadas metas ocasiona um acréscimo de patrimdnio para o gestor (Jonatan et al., 2018).

Dessa forma, objetiva-se, nesta pesquisa, analisar as principais caracteristicas e a relevancia dos
programas de remuneracgio variavel dos diretores das empresas estatais federais. Para o cumprimento do objetivo,
foram analisados os programas de remuneracdo variavel das empresas estatais federais disponiveis na base de
dados da Secretaria de Estatais (Sest) para o periodo de 2015 a 2023.

Com isso, a presente pesquisa busca contribuir para o enriquecimento da tematica de remuneracdo de
executivos das empresas (Jonatan et al., 2018), com enfoque na contribui¢do sob o olhar desse tema no setor
publico, algo ainda carente de publicagdes. Assim, os resultados aqui apresentados buscam proporcionar maior
clareza e transparéncia nas ferramentas utilizadas pelo poder ptblico para remunerar os diretores das empresas
estatais federais.

Para o cumprimento do objetivo, a pesquisa esta dividida em cinco segdes. Na primeira apresenta-se a
presente introducdo, seguida pelo Referencial Tedrico, em que sdo abordados os temas de Empresas Estatais e
Remuneragdo de Executivos. Apods isso, sdo apresentados os procedimentos metodologicos e discutidos os
resultados. Em seguida, sdo realizadas as consideragdes finais.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Empresas Estatais no Brasil

A existéncia de empresas estatais surge das denominadas falhas de mercado e das ineficiéncias de
alocagdo por parte do Estado em politicas redistributivas e fiscais (Fontes Filho & Picolin, 2008). Logo, a corregao
desses problemas publicos tem como ferramenta a intervencao do Estado diretamente na economia, com o objetivo
de promover o bem estar social.

No Brasil as empresas estatais supriram a demanda por insumos basicos no periodo pos 1* guerra, na
substituicdo de produtos importados, no desenvolvimento da infraestrutura e da industria de bens e no
financiamento e investimento em ciclos de recessdo (Lustosa & Yoshira, 2020). A fung@o dessas companhias ¢ a
entrega de resultados além dos financeiros, dado que a producio de politicas publicas busca maximizar o bem estar
da populacao (Lustosa & Yoshira, 2020).

O rol de empresas controladas pelo ente publico no Brasil, portanto, amplia o leque de atuagdo do Estado
no ambiente econdmico ou social. Nesse sentido, as empresas estatais desempenharam ao longo do tempo um
papel importante no desenvolvimento de setores econdmicos especificos. Contudo, recentes escandalos de
corrup¢do e ingeréncia apontaram fraquezas as quais essas empresas estdo submetidas (Cordeiro & Figueiredo,
2020).

Os problemas se relacionam aos conflitos da agéncia em que o problema de agéncia configura um
desalinhamento entre os interesses do principal e do agente (Jensen & Meckling, 1976). Para as estatais, pode
haver um problema na falta de alinhamento dos interesses do ente publico com os dos executivos. Sob essa otica,
o conflito de interesses pode direcionar a empresa para objetivos ndo esperados por seu acionista, fomentando a
necessidade da implementag@o de boas praticas de governanga nas organizagdes.

Como estratégia para aprimorar o ambiente das empresas estatais, em 2016 foi promulgada a Lei n°
13.303/2016 - Lei das Estatais, que dispde sobre o estatuto juridico da empresa publica, da sociedade de economia
mista e de suas subsidiarias, no ambito da Unido, dos Estados, do Distrito Federal ¢ dos Municipios. A lei possui
como um de seus objetivos a regulamentagdo do papel das empresas como entidade publica, porém com respeito
a sua personalidade juridica de direito privado.

Para fazer cumprir o papel de acionista controlador da empresa estatal, atualmente, consoante ao Decreto
n° 11.437/2023, incube a Secretaria de Coordenagdo ¢ Governanga das Empresas Estatais (Sest) do Ministério da
Gestao e Inovacgao em Servigos Publicos (MGI) propor diretrizes e parametros de atuacdo alinhados as melhores
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praticas de governanga corporativa, assim como demais manifestagdes que envolvam diretrizes gerais sobre a
geréncia da propriedade estatal federal. Portanto, com o objetivo de resguardar o interesse do principal e os
preceitos legais, a Sest atua na elaboracdo de diretrizes que cerceiam as empresas estatais em diversas tematicas
como, por exemplo, pessoal, governanga e orgamento.

Nesse sentido, existe um possivel direcionamento para a remuneragao dos executivos de forma a otimizar
o conflito da agéncia e trazer beneficios para a sociedade.

2.2 Remuneracgio de Executivos

Os diretores sdo os agentes responsaveis por administrar e executar as estratégias da empresa, conduzindo
a organizagdo para o atingimento de seus objetivos. A remuneracdo desses dirigentes, portanto, ¢ um instrumento
importante para alinhar sua atuag@o aos objetivos estratégicos da empresa (Krauter, 2013).

Apesar da sua importancia, a tematica ainda ¢ pouco explorada em dmbito nacional, sendo que boa parte
das pesquisas surgiram ap6s a obrigatoriedade, por parte da Comissdo de Valores Mobiliarios, de constar nos
formularios de referéncia das empresas de capital aberto os valores pagos da remuneracdo de executivos (Santos
& Silva, 2017).

A remuneragdo pode ser composta por parcela fixa e parcela varidvel. A fixa engloba o salério base,
contribuigdes sociais, gratificagdes anuais, décimo terceiro salario, férias e demais beneficios. A remuneragao
variavel € aquela atrelada ao desempenho de metas pactuadas para determinado exercicio social, algumas delas
que podem estar relacionadas aos aspectos contabeis (Degenhart et al., 2017)

Sob a otica da teoria da agéncia, o conflito entre o proprietario e o executivo, em que o agente busca
maximizar seus ganhos em detrimento do retorno esperado pelos acionistas (proprietarios), pode direcionar a
empresa para objetivos ndo esperados, fomentando ainda mais o papel fundamental que as politicas de
remuneragdo variavel apresentam na mitigagdo de tal risco, ao pactuar metas de curto e longo prazo atreladas ao
desempenho do agente.

Ha diversos fatores que podem impactar ¢ serem impactados pela remuneragio variavel, como o Retorno
sobre o0 Ativo, Retorno sobre o Patrimdnio, Tamanho da Empresa, Market to book, Liquidez Geral e Lucro por
Acdo, sendo que as politicas de remuneragdo fixa e variavel tendem a considerar a lucratividade da companhia a
partir do uso de seus ativos ¢ a complexidade e responsabilidade na geréncia da organiza¢ao (Degenhart et.al.,
2017).

Entretanto, ndo ha consenso sobre as efetivas varidveis que impactam a remuneragdo dos executivos no
cenario nacional. Nascimento et.al (2013) observaram que indicadores financeiros, como o Retorno sobre o Ativo,
ndo possuem uma forte correlagdo com a remuneragdo dos executivos. Os autores ainda afirmam que os
instrumentos de remuneragdo, quando pactuados sobre a Otica financeira, ndo tendem a diminuir o conflito de
agéncia. Por outro lado, as empresas que balizam as politicas de remuneragdo para avaliar o desempenho de seus
executivos com indicadores financeiros e ndo financeiros podem mitigar tais conflitos, promovendo um melhor
alinhamento entre os acionistas e gestores (Konraht et.al, 2018).

Mesmo ndo se sabendo quais os determinantes para a remuneragio dos executivos de forma mais eficiente
para a diminuicdo dos conflitos, a permanéncia de bons diretores nas companhias pode estar atrelada a
remuneragao, a meritocracia, ao empoderamento, ao alinhamento de proposito e a cultura (Vello, 2022).

Tal pensamento estd relacionado ao apresentado na Lei n°® 6.404/1976, em que se entende que a
remunera¢ao dos administradores deve estar atrelada a responsabilidade empresarial e as fungdes desempenhadas.
Ademais, a propria legislacdo possibilita o pagamento de participagdo nos lucros da companhia aos
administradores em caso de distribui¢ao de dividendo obrigatorio em 25% ou mais do lucro liquido.

Assim, surge o debate sobre a possibilidade de remunerar os diretores sob a otica da atualiza¢do de metas
e analise de seu desempenho, ndo mais se atendo somente a sua remuneracdo fixa mensal. A partir dessa otica
legal, Marquezan (2012) apresenta as possiveis formas de remuneracdo atreladas a desempenhos dos executivos
no cenario nacional, conforme Tabela 1.

Tabela 1
Formas de remuneracio atrelada a desempenho

Remuneracao Descricao
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trata-se de um pagamento em dinheiro com base em alguma medida de
desempenho, ndo se incorporando, no futuro, a remuneracdo dos
funcionarios. Podem ser fixas ou proporcionais ao desempenho da meta
estipulada
Também ¢é uma gratificagdo em dinheiro s6 que reflete o lucro da empresa ou
de uma de suas unidades. Sdo, essencialmente, recompensas de curto prazo;
mais uma forma de remuneragdo baseada no curto prazo, esta ocorre sob os
Participagdo nos ganhos ganhos de uma atividade especifica, em que o desempenho ¢ medido
financeiramente ¢ os ganhos sdo pelo grupo e ndo por metas individuais;
neste formato, a recompensa visa a relacdo do executivo com o desempenho
de longo prazo da empresa. Esta ocorre pela op¢io dos executivos de
Opgoes sobre agdes comprarem, no futuro, a¢des da empresa a um prego determinado no
presente. Assim, quanto maior a valorizagdo das a¢des acima do prego de
op¢do, maior 0 ganho para o executivo;
consiste em, ao final de um determinado periodo (num horizonte de longo
prazo), os executivos receberem a valorizagdo das a¢des no mercado em
relacdo ao prego da data da concessdo. Neste modelo, como no de opgdes de
compra de agdes, o desempenho recebe interferéncia de itens ndo
controlaveis pelos executivos ¢ que podem influenciar no prego das agdes;
baseia-se na concessdo de uma determinada quantidade de agdes, quando
determinadas metas de longo prazo forem atingidas. Normalmente, estas
Acdes de desempenho metas ndo estdo vinculadas a valorizacdo das acdes, como nos dois itens
anteriores, ou seja, estdo vinculadas a metas mais controlaveis pelos
executivos;
neste modelo, vincula-se uma gratificagdo pelo cumprimento de metas de
Unidades de desempenho longo prazo, vinculando a valorizagdo das acdes com aspectos das acdes de
desempenho;
utilizada mas normalmente por executivos seniores ¢ uma forma de postergar
Remuneragao diferida o recebimento da remuneragdo para uma data futura, normalmente a
aposentadoria.

Gratifica¢do em dinheiro

Participagdo nos lucros

AgoOes fantasmas e direitos
de valorizagdo das agdes

Fonte: Marquezan (2012).

As empresas estatais federais, assim como as empresas privadas, sdo submetidas a Lei de Sociedade por
Acgdes. Nesse caso, a remuneragdo de administradores deve ser aprovada por meio de assembleia-geral que
considerara as responsabilidades, o tempo dedicado as fungdes, competéncia e reputagdo profissional e o valor dos
seus servicos no mercado. Entretanto, ndo hé o direcionamento para quais os tipos de remuneragdo devem ser
considerados.

Entretanto, com base na visdo de governanca do IBGC (2023), a remuneragao dos diretores deve servir
como uma ferramenta de atragdo, reteng¢do, motivacdo e alinhamento com os objetivos da empresa, além disso
deve estar atrelada ao desempenho de objetivos e metas pactuados, podendo incluir as mais diversas formas de
compensacao.

De modo especifico as entidades sob controle do estado, a Lei das Estatais e seu decreto regulamentador
s80 0s normativos que orientam em todo o territorio nacional como deve ocorrer a fixagdo da remuneragdo dos
diretores. Ndo obstante, o entendimento sobre a competéncia para fixagdo da remuneragio dos diretores,também,
compete a assembleia-geral, nesse caso representada pela Unido como acionista controladora.

Uma inovagdo elencada no Decreto n° 8.945/2016 relaciona-se a regulamentagdo da possibilidade de
pagamento de remuneracgdo variavel para os diretores de todas as empresas estatais, quando do atendimento das
metas e dos resultados na execucdo do plano de negocios e da estratégia de longo prazo. Assim, percebe-se a busca
do alinhamento de interesses entre os executivos e o proprietario no direcionamento da empresa, diminuindo os
problemas da agéncia, uma vez que dessa forma o diretor tende a atuar com vistas a aumentar o desempenho da
empresa (Krauter, 2013).

Nos estudos de Freitas et.al (2017), analisando a remunerago de executivos de empresas listadas na B3,
observou-se que a concentragdo acionaria possui influéncia negativa na determinagdo do nivel remuneratorio
fixado para os diretores. Assim, dado que as empresas estatais possuem maior concentragdo acionaria sob o
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controle da Unido, percebe-se que as diretrizes do ente publico possuem voto Gnico ao determinar a remuneragao
dos administradores em assembleia, o que torna relevante a analise das politicas de remuneragdo dessas empresas.
3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A pesquisa apresenta uma abordagem qualitativa por meio de um mapeamento de informagdes esparsas
em documentos. Segundo Martins e Thedphilo (2016), essa abordagem se ampara na criagdo de cddigos a partir
da observacdo e descricdo dos dados. Dessa forma, é possivel categorizar e buscar padrdes nos programas de
remuneragao variavel dos diretores das empresas estatais.

Para isso, realizou-se pesquisa documental tomando como base os Programas de Remuneragao Variavel
aprovados pela Secretaria de Coordenagdo ¢ Governanga das Empresas Estatais. Os dados foram coletados por
meio de acesso junto ao acervo institucional da Secretaria ¢ ordenados em planilha eletronica para posterior analise
de padrdes e tendéncias.

Faz-se importante mencionar que os dados utilizados na pesquisa correspondem a valores médios de
pagamento para toda Diretoria Executiva das empresas analisadas, dessa forma, conforme os preceitos da Lei Geral
de Protecdo de Dados Pessoais (LGPD), os dados passaram por processo de anonimizagdo em que ocorre a
utilizacdo de meios técnicos razoaveis e disponiveis no momento do tratamento, por meio dos quais um dado perde
a possibilidade de associagdo, direta ou indireta, a um individuo.

Ademais, as informagdes referentes ao pagamento de remuneracdo dos executivos das empresas estatais
também podem ser encontradas em publicagdes e relatorios das companhias, conforme estipula a Lei das Estatais
em que deve ser dada a divulgacdo tempestiva e atualizada de informacdes relevantes da composi¢do e da
remuneragdo da administragdo.

Considerando o papel da Sest de participar nas decisdes das politicas de empresas estatais de controle
direto, esse foi o padrdo para a selegdo das empresas e politicas analisadas. O levantamento demonstrou que a
Unido possui o controle direto de quarenta e quatro empresas estatais federais no ano de 2023. A quantidade de
empresas variou ao longo dos anos em decorréncia de operacdes societarias diversas, como criagdo, fusdo,
incorporacdo ou aquisi¢do. A representagdo da amostra ¢ da quantidade de politicas analisadas por ano esta
apresentada na Tabela 2.

Tabela 2
Quantitativo de programas e estatais federais de controle direto

2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Quantidade de Empresas 48 48 48 48 48 46 48 46 44
Quantidade de Politicas analisadas | 15 14 17 16 17 15 18 35 39

Fonte: elaboracdo propria.

Assim, conforme a Tabela 2, ocorreu uma variacdo tanto na quantidade de empresas no controle direto
da Unido, como na quantidade de programas de remuneragao variavel autorizados pela Sest. Nao obstante, foram
analisados em cada ano todos os programas autorizados pela Secretaria.

Atualmente, a Unido detém em seu controle direto quarenta e quatro empresas estatais, sendo elas 17
(dezessete) empresas dependentes de recursos do tesouro nacional para pagamento de despesas com pessoal ou de
custeio em geral ou de capital e 27 (vinte ¢ sete) ndo dependentes, ou seja, que possuem autonomia econdémico €
financeira. Essas empresas estdo inseridas em diversos setores econdomicos. Os setores sdo classificados pela
propria Secretaria, conforme Tabela 3.

Tabela 3
Setores de atuaciio das empresas estatais federais
Setor de atuacio Empresa
Ceagesp - Companhia de entrepostos e armazéns gerais de Sdo Paulo
Abastecimento Alimentar Ceasaminas - Centrais de abastecimento de Minas Gerais S.A.
Conab - Companhia nacional de abastecimento
ABGF - Agéncia Brasileira Gestora de Fundos Garantidores e
. . Garantias S.A
Financeiro

BB - Banco do Brasil S.A
Basa - Banco da Amazonia S.A.
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BNB - Banco do Nordeste do Brasil S.A.

BNDES - Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
CAIXA - Caixa Econémica Federal

Finep - Financiadora de Estudos e Projetos

Emgea - Empresa Gestora de Ativos

Industria

CMB - Casa da Moeda do Brasil

Imbel - Industria de Material Bélico do Brasil

Nuclep - Nuclebras Equipamentos Pesados S.A.

Ceitec - Centro Nacional de Tecnologia Eletronica Avancada S.A

Infraestrutura e Transporte

CBTU - Companbhia Brasileira de Trens Urbanos

CDC - Companhia Docas do Ceara

CDP - Companhia Docas do Para

CDRJ - Companhia Docas do Rio de Janeiro

Codeba - Companhia das Docas do Estado da Bahia

Codern - Companhia Docas do Rio Grande do Norte
Codevasf - Companhia de Desenvolvimento dos Vales do S&o
Francisco e do Parnaiba

Infra S.A - Engenharia, Construgdes e Ferrovias S.A.
Infraero - Empresa Brasileira de Infraestrutura Aeroportuéria
Nav Brasil - NAV Brasil Servigos de Navegacido Aérea S.A.
SPA - Autoridade Portudria de Santos S.A.

Trensurb - Empresa de Trens Urbanos de Porto Alegre S.A

Pesquisa e Gestdo de Projetos e
Contratos

Amazul - Amazonia Azul Tecnologias de Defesa S.A.

CPRM - Companhia de Pesquisa de Recursos Minerais

Embrapa - Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecuaria

Emgepron - Empresa Gerencial de Projetos Navais

EPE - Empresa de Pesquisa Energética

PPSA - Empresa Brasileira de Administragdo de Petréleo e Gas
Natural S.A

Petroleo, Gas e Energia

ENBPar - Empresa Brasileira de Participagdes em Energia Nuclear e
Binacional
Petrobras - Petrdleo Brasileiro S.A.

Saude

Ebserh - Empresa Brasileira de Servigos Hospitalares

GHC - Hospital Nossa Senhora da Conceigdo S.A.

HCPA - Hospital de Clinicas de Porto Alegre

Hemobras - Empresa Brasileira de Hemoderivados e Biotecnologia

Tecnologia da Informagdo e
Comunicagao

Correios - Empresa Brasileira de Correios e Telégrafos

Dataprev - Empresa de Tecnologia d Informagdes da Previdéncia
Social

EBC - Empresa Brasil de Comunicagdo S.A.

Serpro - Servigo Federal de Processamento de Dados

Telebras - Telecomunicag¢des Brasileiras S.A.

Fonte: Elaboragédo propria.

Com base na amostra de politicas e empresas, foram analisados os limites remuneratorios, fixo e variavel,
aprovados pela Secretaria para as empresas supramencionadas no periodo de 2015 a 2023, totalizando 186
manifesta¢des aprovadas pela Secretaria de Estatais.

Ressalta-se que a opg¢do por esse recorte temporal decorre de iniciar-se um ano antes da promulgacao da
Lei das Estatais e finalizando um ano apods a implementacdo dos programas de remuneracdo variavel para os
diretores das empresas estatais dependentes e deficitarias, considerando, portanto, o periodo completo de controle
e acompanhamento de tais politicas pela Sest.

Para a realizag@o da analise, foram levantados os valores anuais de remuneragdo fixa dos diretores, que
inclui o honorério fixo, a gratificagdo natalina e a gratificag@o de férias, bem como os valores maximos autorizados
por programa de remuneragdo variavel. Cita-se que os valores de remuneragdo variavel sdo autorizativos, dado
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que o efetivo pagamento depende da execugdo de metas e auditoria de valores por parte do conselho de
administragdo da empresa.

Além destes dados, foram analisadas as diretrizes e os normativos emitidos pela Sest para autorizar a
elaboracdo dos programas de remuneracdo varidvel dos diretores das empresas estatais, com o objetivo de
identificar as variaveis, fluxos, regras e formas que compdem esses contratos do acionista controlador com os
executivos.

Faz-se importante mencionar que foram utilizados os valores de remunerac¢do dos diretores presidentes e
demais diretores das empresas, pois esses sd0 0s cargos executivos que constam em toda amostra analisada,
excluindo-se outros cargos estatutarios como vice-presidentes ou diretores gerais, ja que sdo excegdes e ndo estdo

presentes em toda a amostra.
4. RESULTADOS, ANALISES E DISCUSSOES
4.1. Modalidades de Remunerac¢ao Variavel

Compete a Sest a coordenagdo e promocao dos interesses do proprietario na administracdo das empresas
estatais federais, assim, ¢ sua funcao a manifestacdo em assuntos como a remuneracao, incluida a parcela variavel,
dos administradores, dos liquidantes, dos conselheiros e dos demais membros estatutarios remunerados, em
empresa estatal cuja maioria do capital votante pertenca diretamente a Unido.

Anualmente, a Secretaria encaminha para todas as suas empresas diretrizes e regras gerais para elaboragio
de seus programas de remuneragdo variavel dos diretores, contendo regras normativas e regulatorias, critérios
minimos de avaliagdo de desempenho, forma de pagamento, bem como os limites e outros fatores, com o objetivo
de promover o alinhamento de interesses da Unifo com os executivos na administragio da empresa.
Posteriormente, a empresa elabora sua politica contendo a metodologia de avaliagcdo de desempenho do diretor
como, por exemplo, indicadores e metas, ¢ submete para aprovagdo de seu conselho de administrag@o.

Ao conselho de administragdo compete a avaliagdo da executabilidade e factibilidade dos programas
propostos. O 6rgéo colegiado ¢ o responsavel por observar se os interesses do proprietario estdo sendo respeitados.
Assim, no caso dos programas de remuneragao variavel cabe a esse 0rgdo estatutario a avaliagdo se os indicadores
e metas propostos estdo alinhados ao planejamento estratégico de longo prazo da empresa, respeitando sua fungao
publica e sua personalidade de empresa privada, possibilitando a geragdo de valor publico.

Ato continuo, o ministério supervisor recebe o programa ¢ se manifesta quanto ao alinhamento do
programa com a politica setorial ao qual a empresa esta submetida, como a pertinéncia e conveniéncia dos
indicadores propostos vide sua relevancia para consecucdo do objetivo desenhado por este supervisor na atuagio
da empresa em entregas para a sociedade, ou seja, caso seja uma empresa do setor de abastecimento alimentar
observa-se a compatibilidade dos indicadores e metas propostos com as politicas ptiblicas e planos governamentais
de abastecimento alimentar, compras publicas de produtos e alimentos da agricultura familiar; comercializagio,
abastecimento, armazenagem e garantia de pre¢os minimos.

A partir desse momento, a Sest analisa a conveniéncia e o mérito do programa levando em consideragéo
fatores como viabilidade economica, alinhamento governamental, atendimento dos preceitos para o qual a empresa
foi criada, limites maximos de pagamento a titulo de remuneracdo varidvel e as regras gerais que regem o
programa. Cita-se que em todos os programas deve haver indicadores que mensuram a sustentabilidade
econdmico-financeira da empresa ¢ a execugdo de politicas publicas que motivaram a sua criagdo, ademais
constam também indicadores que reflitam melhorias na governanga corporativa da companhia.

Feitas as consideracdes do programa pela Secretaria, a diretoria fica apta a executa-lo durante o ano civil,
cabendo ao conselho de administracdo da companhia, com apoio da auditoria interna e comité de auditoria, a
validacdo dos resultados executados e o respectivo pagamento nos limites autorizados em assembleia.

A partir da analise dos programas de remuneragdo variavel de diretores das EEFs, foi possivel categorizar
as formas, delineadas por Marquezan (2012), de modo que o vasto rol de empresas, reguladas por diferentes
institui¢oes publicas, propicia uma variedade de formas de remuneracéo atrelada a desempenho dos diretores de
empresas estatais.

Com base no exposto, apresenta-se, na Tabela 4, o detalhamento acerca das formas de remuneragdo nas
empresas estatais analisadas. Ressalta-se que a Ceitec, CBTU e Conab, no horizonte de tempo aqui analisado, ndo
tiveram programa de remuneracdo variavel implementado, possuindo somente o pagamento de remuneragéo fixa.
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Tabela 4
Formas de remuneraciio variavel nas empresas estatais
Forma Empresa
ABGF, Banco do Brasil, Basa, BNB, BNDES, Caixa, Emgea, CMB, Imbel, Nuclep, CDC,
Gratificagdo em CDP, CDRIJ, Codeba, Codern, Codevasf, Infra S.A, Infraero, Nav Brasil, SPA, Trensurb,
dinheiro Amazul, CPRM, Embrapa, Emgepron, EPE, PPSA, ENBPar, Petrobras, Ebserh, GHC,
HCPA, Hemobras, Correios, Dataprev, EBC, Finep, Serpro e Telebras.

A ae Petrobras, Banco do Brasil, BNB e Basa.

desempenho

Remuneragdo Banco do Brasil, Basa, BNB, BNDES, Caixa, Emgea, CMB, CDP, Codeba, SPA,
diferida Emgepron, ENBPar, Petrobras, Correios, Finep, Dataprev e Serpro.

Fonte: Elaboracéo propria.

Faz-se importante mencionar que as formas de remuneragdo atreladas ao desempenho do executivo
apresentadas na Tabela 4 podem ser combinadas ou utilizadas isoladamente. A Petrobras, por exemplo, possui
todas as formas supramencionadas implementadas.

Na remuneracido varidvel baseada em gratificagdo em dinheiro, os diretores das EEFs recebem
determinado valor atrelado a consecugdo das metas pactuadas nos programas, a Sest aprovada anualmente o valor
de referéncia maximo a ser pago aos diretores, sendo que esse valor ¢ somado ao honoréario fixo (salario mensal)
do executivo. Menciona-se que existem duas modalidades de programas os quais os diretores podem estar
submetidos, quais sejam:

a) modalidade 1, composta por condi¢des de participagdo mais rigidas, como previsdo de lucro liquido no
exercicio, distribui¢do de dividendos, pagamento de participagdo de lucros aos seus empregados e cumprimento
de condigdes minimas delineadas pelo ministério setorial e pela Sest. Cita-se que nessa modalidade os montantes
variam de 1,5 honorarios até 13 honorarios do diretor;

b) modalidade 2, composta por cumprimento de condigdes minimas delineadas pelo ministério setorial e
pela Sest. Para essa modalidade os montantes possuem o limite de até 1,5 honorarios. Essa modalidade foi criada
no ano de 2022 como plano de apresentar uma metodologia de avaliagdo de desempenho que se adaptasse a
realidade financeira das empresas estatais dependentes ou deficitarias.

Sobre a forma de a¢des de desempenho, cinco EEFs possuem a personalidade de capital aberto, de forma
que apenas quatro empresas utilizam da figura de stock options, em que determinada parcela da remuneragdo
variavel ¢ paga ao diretor em agdes da companhia. Com essa forma busca-se a fidelizagdo do executivo na
execugdo de estratégias de longo prazo, uma vez que a boa gestdo da empresa tende a reverberar na valorizagéo
da acdo da companhia, aumentando, assim, o ganho financeiro do diretor.

No que tange a forma de remuneragao diferida, observa-se que ¢ a forma adotada por todas as empresas
optantes da modalidade 1, nessa metodologia o pagamento da remuneragdo variavel do diretor ¢ diferido ao longo
de diversos exercicios sociais, de modo que caso o lucro liquido da empresa apresente uma queda acentuada em
relagdo ao exercicio anterior, ocorre uma reversdo sobre o valor a ser pago ao diretor naquela parcela,
proporcionalmente ao tamanho da redug@o. Assim, ha uma protegdo ao acionista controlador, dado que o apetite
ao risco nas tomadas de decisoes do executivo tende a ser ponderado, analisando, assim, 0s possiveis impactos
futuros na empresa.

Além das formas propostas por Marquezan (2012), identificou-se a forma de remuneragdo baseada em
bonus em 36 empresas estatais, o modulo de bonus consiste em pagamento atrelado ao alcance excepcional de
metas anteriormente pactuadas, ou seja, caso um conjunto de metas extrapole o seu cumprimento integral, havera
pagamento de bonus, valor esse adicionado a remuneracdo fixa do diretor.

Dessa forma, observa-se um jogo de ganha-ganha para os envolvidos, uma vez que o proprietario obtém
resultados excepcionais de suas empresas ¢ os diretores recebem maior incentivo financeiro para buscar resultados
melhores do que os previamente pactuados.

4.2, Remuneracio Variavel por Setor de Atuacio
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Em analise dos limites autorizados a titulo de remuneracdo variavel para os diretores das EEFs, durante
o periodo de 2015 a 2023, percebe-se que o maior valor corresponde aos executivos da Petrobras, no valor de R$
1.654.506, e o0 menor valor para os executivos da Imbel, no valor de R$ 27.184. Faz-se importante mencionar que
a Sest apenas autoriza limites méximos para pagamento de remuneracdo variavel, portanto os valores efetivamente
pagos dependem de autorizagdo e validacdo pelo conselho de administracdo da empresa. A Tabela 5 apresenta o
valor médio autorizado a titulo de remuneragdo variavel por setor.

Tabela 5§

M¢dia da remuneragdo variavel autorizada por setor

Setor 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Total
Petréleo, Gas e Energia N/A N/A 911,8 911,8 1.409,5 1.409,5 1.409,5 1.409,5 852,6 1.145,9
Financeiro 281,7 298,0 300,1 300,1 264,5 293,5 321,5 319,1 312,8 298,7
Infraestrutura e Transportes 113,9 113,9 137,1 123,1 121,4 119,7 133,7 106,5 109,5 118,2
Industria 118,7 125,2 1252 1252 1252 1252 1252 67,6 73,6 99,5
giﬁﬁi}?f;;‘ia Informacdo e 1035 1082 1082 1082 1094 1094 1057 827 902 97,7

Pesquisa e Gestdo de
Projetos e Contratos

Abastecimento Alimentar 57,6 576 57,6 57,6 60,0 60,0 60,0 45,6 N/A 55,7
Satude N/A N/A NA NA NA N/A N/A 43,2 46,8 45,0
Total 178,7 191,3 242,7 237,8 245,1 2548 250,7 1653 170,3 206,8

Fonte: Elaboragdo propria.

Nota. Valores em R$ mil

Nota. Os dados foram obtidos junto ao repositdrio institucional da Sest, conforme detalhado na secdo de
procedimentos metodolégicos.

N/A N/A NA NA N/A N/A 49,0 65,9 61,5 61,6

No periodo analisado, a média autorizada para pagamento de remuneragéo variavel para os diretores das
empresas estatais federais foi de R$ 206.828, ndo obstante, o ano de 2020 apresentou o maior valor médio
autorizado (R$ 254.778), enquanto o ano de 2022 apresentou o menor valor (R$ 165.329), tal fato pode ser
explicado pela implementag@o dos programas de modalidade 2, que possuem valores de varidvel menores em seu
€scopo.

Observa-se que o setor de petroleo, gas e energia possui a maior autorizagdo para pagamento de variavel
aos seus executivos, por outro lado os setores de abastecimento alimentar e satide possuem os menores valores,
dado que em sua maioria sdo compostos por empresas dependentes e por programas mais enxutos.

Conforme pesquisa realizada pelo IBGC (2023), nos formularios de referéncia divulgados pelas empresas
listadas na bolsa brasileira no ano de 2023, o setor de Petroleo, gas e biocombustiveis apresentou em média R$
6.745.912 pago a titulo de remuneragdo total dos seus diretores, algo dissonante dos valores pagos a titulo de
remuneragdo variavel para as estatais desses mesmos setores. Na mesma linha, para o setor financeiro listado em
bolsa em média foi pago R$ 3.099.083 aos diretores no ano, evidenciando a disparidade das estatais frente as
empresas de capital aberto.

Considerando as diferentes métricas de funcionamento das remuneragdes, as analises a seguir sdo
detalhadas por setor de atividade das empresas.

Na perspectiva de uma analise setorizada, no setor de abastecimento alimentar, encontram-se trés
empresas (Ceasaminas, Ceagesp ¢ Conab), sendo que a Conab nunca implementou programa de remuneragao
variavel. Com relagdo a média percebida pelos executivos do setor de Abastecimento Alimentar, apresenta-se a
Tabela 6.

Tabela 6
Média da remuneracdo variavel do setor de abastecimento alimentar
Empresa 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Total

Ceasaminas 57.6 57.6 57.6 57.6 59.9 59.9 59.9 59.9 N/A 58.8
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Ceagesp N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 31.2 N/A 31.2
Conab N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
Total 57.6 57.6 57.6 57.6 59.9 59.9 59.9 45.6 N/A 55.7

Fonte: Elaboragdo propria.

Nota. Valores em R$ mil

Nota. Os dados foram obtidos junto ao repositério institucional da Sest, conforme detalhado na secdo de
procedimentos metodoldgicos.

Observa-se que os executivos da Ceasaminas possuem historicamente o maior valor autorizado (R$
63.130), enquanto os executivos da Ceagesp possuem o menor valor autorizado (R$ 30.531). Ademais, em média
foi autorizado R$ 55.745 para os programas de remuneragio variavel dos diretores das empresas que compdem o
setor de abastecimento alimentar. Ressalta-se que, historicamente, ¢ baixa a adesdo das empresas desse setor a
ferramenta de remunerag@o atrelada a desempenho, contudo para a Conab, empresa dependente, somente a partir
de 2022 que essa pratica poderia ter sido adotada. Mesmo assim, a empresa ainda ndo adotou a pratica.

Para o setor financeiro, encontram-se oito empresas (ABGF, Basa, Banco do Brasil, BNB, BNDES,
Caixa, Emgea e Finep). Com relagdo a média percebida pelos executivos desse setor, apresenta-se a Tabela 7.

Tabela 7
M¢édia da remuneracdo variavel do setor financeiro

Empresa 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Total

BB 687,9 7258 725,88 725,88 725,88 7258 7258 725,88 791,1 7288
Caixa 278,9 2942 2942 2942 3923 3923 5884 5884 6413 4182
BNDES 331,9 3769 3769 3769 2324 2324 2324 2324 2533 2939
BNB 264,7 2647 2793 2793 2793 2793 2793  262,5 286,1 275
Basa 198,1 209 209 209 209 209 209 209 227,8  209,8
Finep 121,5 121,5 121,5 121,55 121,5 121,5 121,5 121,5 132,5 1228
Emgea 89,2 94,1 94,1 94,1 94,1 94,1 94,1 94,1 102,5 945
ABGF N/A N/A N/A N/A 61,8 N/A N/A N/A 67,4 64,6
Total 281,7 298,0 300,1 300,1 264,55 2934 321,5 319,1 312,77 298,77

Fonte: Elaboragdo propria.

Nota. Valores em R$ mil

Nota. Os dados foram obtidos junto ao repositério institucional da Sest, conforme detalhado na secdo de
procedimentos metodologicos.

Observa-se que os executivos do Banco do Brasil possuem em média os maiores valores autorizados a
titulo de remuneragéo variavel, sendo que pertence ao presidente da empresa o valor maximo (R$ 899.667) pago
no setor. Por outro lado, os executivos da ABGF possuem em média os menores valores autorizados, sendo que
somente em 2019 e 2023 houve implementacdo de programas, além disso pertence & empresa o menor valor
autorizado historicamente (R$ 60.336).

O setor financeiro possui uma alta variabilidade dos valores pagos aos executivos, fato esse que pode ser
explicado devido ao porte de grandes empresas como os bancos possuirem programas mais robustos, em
decorréncia da responsabilidade e qualificagdo necessaria de seus executivos.

Sobre o setor da industria, encontram-se quatro empresas (Ceitec, CMB, Imbel ¢ Nuclep), de forma que
somente a CMB possui programa de remuneragdo variavel em todo o periodo analisado, por outro lado a Ceitec
nunca teve nenhum programa implementado. Com relagdo a média percebida pelos executivos desse setor,
apresenta-se a Tabela 8.

Tabela 8
M¢édia da remuneracio variavel do setor da industria

Empresa 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Total
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CMB 118,7 1252 1252 1252 1252 1252 1252 1252 136,5 1258
Nuclep N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 48,8 53,1 50,9
Imbel N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 28,7 31,3 30,0
Ceitec N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
Total 118,7 1252  125,2 1252 1252 1252 1252 67,6 73,6 99,5

Fonte: Elaboragdo propria.

Nota. Valores em R$ mil

Nota. Os dados foram obtidos junto ao repositdrio institucional da Sest, conforme detalhado na secdo de
procedimentos metodologicos.

A Ceitec passou um periodo em processo de liquidagdo, de modo que somente em 2023 esse processo
fora revertido, assim ndo havia diretoria executiva instalada durante esse tempo. Em média a CMB possui os
maiores valores pagos a titulo de remuneracdo variavel aos executivos, destaca-se o valor maximo de R$ 139.837,
por outro lado a Imbel possui o menor valor autorizado (R$ 27.185), sendo esse o menor valor no universo das
empresas estatais federais. Ademais, a diferenca do valor da Imbel e Nuclep frente a CMB corresponde a
modalidade de programa adotada por essas, que possui o montante de variavel mais simples em decorréncia de
sua situacdo de dependéncia.

Para o setor de infraestrutura e transporte, maior setor no ambito das estatais federais quando comparado
por quantidade de empresas, encontram-se doze empresas (CBTU, CDC, CDP, CDRJ, Codeba, Codern, Codevasf,
Infra, Infraero, Nav Brasil, SPA e Trensurb). Ademais, a CBTU nunca implementou programa de remuneragio
variavel. Com relagdo a média percebida pelos executivos desse setor, apresenta-se a Tabela 9.

Tabela 9

Média da remuneracio variavel do setor de infraestrutura e transporte.
Empresa 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Total
SPA 180,6 180,6 180,6 180,6 2129 2129 2129 296,8 323,6 2202
CDP 138,6 138,6 138,6 138,6 89,4 153,1  153,1 153,1 166,99 141,1
CDRJ 102,4 1024 186,44 1024 1024 1024 1864 1444 1574 131,8
Codeba 21,8 121,8 121,8 121,8 121,88 121,88 121,8 121,8 132,7 123,0
CDC 86,3 86,3 86,3 86,3 92,6 74,1 74,1 101,8 110,9 88,7
Codern 53,9 53,9 109,1 109,1 109,1 53,9 53,9 81,5 88,9 79,3
Infraero N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 55,9 60,9 58,4
Nav Brasil N/A N/A 43,8 43,8
Infra N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 39,2 42,7 41,0
Trensurb N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 37,7 41,1 39,4
Codevasf N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 33,0 36,0 34,5
CBTU N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
Total 113,9 1139 137,1 123,1  121,4 119,7 133,7 106,5 109,5 1182

Fonte: Elaboragédo propria.

Nota. Valores em R$ mil

Nota. Os dados foram obtidos junto ao repositério institucional da Sest, conforme detalhado na secdo de
procedimentos metodolégicos.

Uma vez que esse setor apresenta o maior nimero de empresas, ha uma grande variabilidade nas formas
e programas de remuneracdo variavel dos executivos. Faz-se importante mencionar que as companhias docas
(CDC, CDP, CDRJ, Codeba, Codern e SPA), além de possuirem programas de varidvel aprovados pela Sest,
possuem uma remunerag@o variavel mensal monitorada pelo seu ministério supervisor (Ministério de Portos). A
SPA possui em média o maior valor autorizado aos executivos, bem como o valor maximo (R$ 344.188), enquanto
a Codevasf possui 0 menor valor médio, assim como o menor valor histérico (R$ 33.047). As empresas
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dependentes (Codevasf, Infra ¢ Trensurb) possuem em média os menores valores autorizados, em razdo da
modalidade de programa adotado, por outro lado as maiores companhias docas do Brasil (SPA, CDRJ e CDP)
possuem montantes mais robustos, dado a dimensao e responsabilidade na administracdo dessas empresas.

Em andlise do setor de pesquisa e gestdo de projetos e contratos, encontram-se seis empresas (Amazul,
CPRM, Embrapa, Emgepron, EPE e PPSA), em sua maioria composto por empresas dependentes. Com relacdo a
média percebida pelos executivos desse setor, apresenta-se a Tabela 10.

Tabela 10

Média da remuneraciio varidvel do setor de pesquisa e gestio de projetos e contratos
Empresa 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Total
PPSA N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 107,0 116,6 111,8
EPE N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 53,1 53,1
Embrapa N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 51,1 51,1
Emgepron N/A N/A N/A N/A N/A N/A 49,0 49,0 53,4 50,4
Amazul N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 49,3 49,3
CPRM N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 41,6 45,4 43,5
Total N/A N/A N/A N/A N/A N/A 49,0 65,8 61,4 61,5

Fonte: Elaboragédo propria.

Nota. Valores em R$ mil

Nota. Os dados foram obtidos junto ao repositério institucional da Sest, conforme detalhado na secdo de
procedimentos metodolégicos.

As caracteristicas das empresas implicaram na implementagdo dos programas de remuneracao
variavel somente em 2022, data da criagdo da modalidade 2. Assim, percebe-se que a PPSA apresenta
em média o maior valor autorizado aos executivos, bem como o valor maximo (R$ 119.408), enquanto
a CPRM possui 0 menor valor médio, assim como o menor valor historico (R$ 41.619). A média
diferenciada da PPSA refere-se a base de calculo da remuneracdo variavel de seus executivos, uma vez
que esta atrelada a remuneragao fixa.

No setor de petroleo, gas e energia, encontram-se duas empresas (Petrobras e ENBPar) sendo
que a ENBPar teve o primeiro programa de remuneragdo variavel autorizado somente em 2023 ¢ a
Petrobras em 2017. Com relag@o a média percebida pelos executivos desse setor, apresenta-se a Tabela
11.

Tabela 11

Média da remuneraciio variavel do setor de petréleo, gis e energia
Empresa 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Total
Petrobras 911,8 911,8 1.409,5 1.409,5 1.409,5 1.409,5 1.536,3 1.285,4
ENBPar N/A N/A N/A N/A N/A N/A 168.9 168.9
Total 911,8 911,8 1.409,5 1.409,5 1.409,5 1.409,5 852,6 1.150,8

Fonte: Elaboragédo propria.

Nota. Valores em R$ mil

Nota. Os dados foram obtidos junto ao repositdrio institucional da Sest, conforme detalhado na secdo de
procedimentos metodolégicos.

Durante o periodo analisado, um executivo da Petrobras recebeu em média R$ 1.285.417,
enquanto para o executivo da ENBPar o valor foi de R$ 168.937, a auséncia de programas mencionados
na Tabela 11 decorre do fato de que a empresa foi criada em 2022. Ademais, o maior valor histérico
autorizado no setor, e no ambito das EEFs, ¢é para o presidente da Petrobras (R$ 1.654.506) e o menor
para o diretor da ENBPar (R$ 164.817).
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A diferenga de valores pode-se dar em decorréncia do porte das empresas, bem como das
responsabilidades que cada diretor possui, uma vez que a Petrobras é uma das empresas lideres no setor
de petroleo, gas e energia no mundo. Ademais, os valores da Petrobras para remunerago variavel estao
atrelados a remuneracdo fixa, sendo esta remuneracdo a maior entre as estatais federais.

Para o setor de satude, identificam-se quatro empresas (Ebserh, GHC, HCPA e Hemobras), as
quais somente tiveram programa de remuneracdo variavel a partir de 2022. Com relagdo a média
percebida pelos executivos desse setor, apresenta-se a Tabela 12.

Tabela 12

Média da remuneracao variavel do setor de saude
Empresa 2022 2023 Total
HCPA 48,8 53,1 50,9
Hemobras 43,0 46,9 45,0
Ebserh 43,0 45,5 442
GHC 38,1 41,5 39,8
Total 432 46,8 45,0

Fonte: Elaboragédo propria.

Nota. Valores em R$ mil

Nota. Os dados foram obtidos junto ao repositério institucional da Sest, conforme detalhado na secdo de
procedimentos metodolégicos.

O setor apresenta a menor média geral de remuneragao variavel das empresas estatais federais,
fato esse que decorre de todos os programas implementados serem da modalidade 2, cujo limite é de até
1,5 honorarios para pagamento dos executivos. Cita-se que 0 HCPA apresenta em média o maior valor
autorizado aos executivos, bem como o valor maximo (R$ 53.141), enquanto o GHC possui o0 menor
valor médio, assim como o menor valor historico (R$ 38.092). Ademais, percebe-se uma evolugdo na
média geral autorizada para o setor da satide.

Por fim, no que tange o setor de tecnologia da informacdo e comunicagéo, encontram-se cinco
empresas (Correios, EBC, Serpro, Dataprev e Telebras) sendo que a EBC e Telebras tiveram os
primeiros programas de remuneracdo variavel implementados no ano de 2022, inicio dos programas
para as empresas dependentes. Com relacdo a média percebida pelos executivos desse setor, apresenta-
se a Tabela 13.

Tabela 13
Média da remuneracio variavel do setor de tecnologia da informacio e comunicacéo.

Empresa 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Total
Serpro N/A N/A N/A N/A 110,6  110,6  110,6  110,6  120,5 112,6
Dataprev 108,2  108,2  108,2  108,2  108,2 108,2 1082 1082 1179  109,3
Correios 98,3 N/A N/A N/A N/A N/A 98,3 98,3 107,1 100,5
Telebras N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 55,5 60,5 58,0
EBC N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 41,0 44,7 42,9

Total 103,3 108,2 1082 1082 1094  109,4 1057 82,7 90,2 97,7
Fonte: Elaboragdo propria.
Nota. Valores em R$ mil
Nota. Os dados foram obtidos junto ao repositdrio institucional da Sest, conforme detalhado na secdo de
procedimentos metodologicos.

No periodo analisado, o maior valor autorizado refere-se aos executivos do Serpro (R$ 128.241),
enquanto o menor valor corresponde aos executivos da EBC (R$ 37.705). Desde 2022 todas as empresas
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do setor possuem programas de remuneragdo variavel, apresentando uma boa média de variavel no
ambito das empresas estatais federais. Menciona-se que a diferenga de valores pode-se dar em
decorréncia do porte das empresas, bem como as responsabilidades que cada diretor possui, ademais no
respectivo setor ha empresas dependentes (EBC e Telebras), que devem respeitar o teto constitucional
no pagamento de seus diretores, algo que limita a expansdo da remuneragdo variavel.

4.3. Representatividade da Remunerac¢io Variavel

A politica de remuneragdo variavel para os diretores das EEFs vem se mostrando uma ferramenta
importante para governanga dessas companhias, ao longo do periodo analisado. Apresenta-se, na Tabela 14, a
média histérica da proporcdo da remuneracdo varidvel sobre a remuneracdo total dos executivos das EEFs por
setor.

Tabela 14

Média da proporc¢ao da remuneraciio variavel sobre a remuneracio total.
Setor 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Total
Petroleo, Gas e Energia 0% 0% 36% 36% 46% 46% 46% 23% 35% 30%
Financeiro 25% 25% 25% 25% 25% 25% 26% 26% 27% 26%
Infraestrutura e Transportes 15% 15% 17% 16% 16% 15% 15% 19% 20% 17%
Tecnologia da Informacdo e Comunicagdo 7% 4% 4% 4% 7% 7% 10% 14% 14% 8%
Abastecimento Alimentar 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 8% 0% 6%
Industria 5% 5% 5% 5% 5% 5% 6% 13% 10% 6%
Pesquisa e Gestdo de Projetos e Contratos 0% 0% 0% 0% 0% 0% 2% 6% 11% 2%
Saude 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 10% 10% 2%
Total 10% 10% 11% 11% 12% 12% 13% 16% 17% 12%

Fonte: Elaboragédo propria.
Nota. Os dados foram obtidos junto ao repositorio institucional da Sest, conforme detalhado na segdo de

procedimentos metodologicos.

Em média, nos ultimos anos, houve um aumento da representatividade da remuneragio variavel
frente a remuneracgdo total dos executivos para todos os setores das EEFs. Nos setores de petroleo, gas
e energia e financeiro essa propor¢ao ¢ maior, sendo de, respectivamente, 30% e 26%, por outro lado os
setores de pesquisa e gestdo de projetos e contratos e saude apresentam, ambos, os valores de 2%.

A variagdo da representatividade média da remuneragdo variavel entre os setores explica-se pelo
fato de que os setores com maior propor¢do em sua maioria sd0 compostos por empresas nao
dependentes e de capital aberto, dessa forma o porte da empresa e as responsabilidades dos executivos
balizam os programas mais robustos. N@o obstante, setores com menor propor¢do, sio em sua maioria
compostos por empresas dependentes que possuem o limite do teto constitucional para o pagamento de
seus executivos, bem como, salienta-se que boa parte dos programas foram implementados somente a
partir do ano de 2022.

A variagdo positiva ou negativa nos setores ao longo do periodo analisado decorre de fatores
como: (i) reajuste somente na remuneracao fixa; (ii) reajuste somente no montante da remuneracao
variavel; e (iii) adesdao de mais empresas aos programas de remuneragdo variavel com o passar do tempo.
Detalha-se, com excecdo dos setores financeiros e de petroleo, gés e energia, que houve no geral uma
variagdo positiva no ano de 2022 da representatividade da remuneracao variavel, fato esse que pode ser
explicado devido a implementacdo dos programas das empresas dependentes.

Conforme pesquisa realizada pelo IBGC (2023), nos formularios de referéncia divulgados pelas
empresas listadas na bolsa brasileira no ano de 2022, 37,9% das companhias optaram por utilizar da
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remuneragdo fixa mais remunerag@o variavel, além disso a remuneracdo variavel representa 32% da
remuneracao total dos executivos. No universo das estatais o cenario ¢ positivo, dado que 93% ja
utilizam da remuneragdo fixa mais remunera¢do variavel em suas estruturas de remuneragdo dos
executivos, por outro lado, ndo obstante a evolugdo da representatividade da remuneragao variavel frente
a total, observa-se que em média 12% ¢ o valor encontrado nas EEFs.

Considerando que o tamanho pode ser fator de defini¢ao para a remuneragao variavel, apresenta-
se, na Tabela 15, a representatividade da remuneragdo variavel sobre a total, por empresa, por meio de
quartis. Nessa tabela, os quartis foram separados pela média historica da propor¢do da remuneracdo
variavel sobre a remuneracao total dos diretores, sendo o quartil 1 as empresas com menor representacao
e o quartil 4 as de maior.

Tabela 15

Média da propor¢ao da remuneracio variavel sobre a remuneracio total por empresa.
Quartil 1 Quartil 2 Quartil 3 Quartil 4
Ceitec Imbel NavBrasil Codern
CBTU Trensurb Emgepron CDRJ
Conab CPRM Correios CDC
Ceagesp Ebserh Serpro Basa
Embrapa Infra ENBPar BNB
Amazul GHC Emgea CDP
EPE Infraero Ceasaminas Codeba
Codevasf Telebras Dataprev Petrobras
ABGF HCPA CMB SPA
EBC PPSA Finep Caixa
Hemobras Nuclep Bndes BB

Fonte: Elaboragdo propria.

Observa-se que todas as empresas dependentes se encontram até o segundo quartil, tal fato
decorre do limite méximo autorizado nos programas de modalidade 2 (1,5 honorarios fixo), que se
aplicam a esse publico das estatais federais. Por outro lado, boa parte das empresas ndo dependentes
estdo acima da mediana, no que tange a representatividade da remuneragio variavel sobre a remuneracdo
total dos diretores.

O Banco do Brasil possui a maior propor¢ao (48%), no ambito das estatais federais, assim como
sd0 maiores as propor¢des em outras empresas de capital aberto (Petrobras, BNB e Basa), dessa forma
¢ possivel observar que as estatais listadas em bolsa estdo alinhadas as praticas de remuneragdo de
executivos adotadas por empresas privadas, conforme os resultados apresentados pelo IBGC (2023).

Ademais, todas as companhias docas estdo no quarto quartil, demonstrando que os programas
de remuneragao variavel aprovado pela Sest, assim como os programas aprovados pelo Ministério de
Portos, elevam a representatividade dessa ferramenta remuneratoria sobre a remuneracao total.

5. CONSIDERACOES FINAIS

As empresas estatais sdo instituigdes importantes para o desenvolvimento socioecondmico.
Dessa forma, a boa gestdo dessas organizagoes ¢ essencial para o atendimento dos interesses para o qual
ela fora criada.

Em linha com a teoria da agéncia e com as boas praticas de governanca, o debate sobre como
diminuir ou gerenciar os interesses privados dos executivos das empresas estatais ¢ importante, para que
o interesse publico predomine sobre o interesse do agente. Da mesma forma, as boas praticas de
governanga corporativa apontam que a remuneracdo dos executivos é uma ferramenta que pode atrelar
os interesses dos executivos com os dos acionistas.
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Logo, esse artigo objetivou analisar as principais caracteristicas e a relevancia dos programas
de remuneragdo variavel dos diretores das empresas estatais federais. Ademais, os programas de
remuneragao variavel podem contribuir para a entrega de resultados pela companhia, quando bem
executados, dado que proporcionam alinhamento entre o proprietario e o agente (Vello, 2022).

Da amostra analisada, diversos s@o os atores (Diretoria Executiva, Conselho de Administragédo,
Secretaria de Estatais e Ministério Supervisor) que participam da elaboragao e supervisdo dos programas
de remuneracdo variavel dos diretores das EEFs, cabendo a Sest a aprovacéo desses programas, com o
fito de defender o interesse do acionista (Unido) na persecugdo de metas economico-financeiras, de
politicas publicas e de governanca corporativa, elaboradas pela Diretoria Executiva.

Com base nos resultados, as formas de remuneragao variavel aplicadas no setor privado também
sdo utilizadas nas EEFs, uma vez que foram encontradas, nos programas analisados, opgdes por
recebimento de agdes, remuneracao diferida e gratificagdo em dinheiro. Além disso, no ambito das
estatais encontra-se a forma de bonus, que remunera adicionalmente os diretores em caso de resultados
excepcionais, ou seja, acima do pactuado inicialmente. Essas formas de contrato do principal com o
agente tendem a alinhar melhor os interesses de ambas as partes, de modo que a empresa possa ser
conduzida para o caminho ao qual ela foi concebida.

A pesquisa apontou que as empresas do setor de petrdleo, gas e energia e financeiro possuem,
no ambito das estatais federais, os maiores valores autorizados historicamente a titulo de remuneragao
variavel dos diretores. Esse fato ocorre pois sdo empresas de grande porte, em sua parte listadas em
bolsa, que exigem uma maior responsabilidade e qualificacdo de seus executivos. Dessa forma, os
montantes autorizados pela Sest buscam refletir o desafio que esses agentes possuem em conduzir as
empresas para os resultados esperados pela Unido.

Por outro lado, as empresas do setor de pesquisa e gestdo de projetos e contratos e de saude
possuem valores mais simples de remuneragdo variavel, uma vez que esses setores sdo compostos em
sua maioria por empresas dependentes, que possuem o teto constitucional como limitador a evolugdo da
remuneracao de seus gestores. Ademais, somente no ano de 2022 foi elaborada modalidade de programa
de remuneracdo variavel de diretores para abarcar as empresas dependentes e deficitarias.

No que tange a evolucdo da representatividade da remuneracao variavel sobre a remuneragao
total dos diretores das EEFs, percebe-se que ao longo do periodo analisado houve um crescimento da
variavel sobre a total, de modo que a pratica de remuneracdo varidvel no setor publico tem se
aproximado das praticas adotadas no setor privado.

Assim, essa pesquisa contribuiu com o detalhamento das praticas de remuneragdo variavel
adotadas para os executivos das empresas estatais, de forma que se enxerga uma busca pelo setor publico
do alinhamento dessas politicas as adotadas no setor privado. Esse movimento tende a favorecer a
mitigacdo dos conflitos de agéncia, de modo que o interesse publico se sobressaia ao interesse dos
executivos na condugdo das estatais.

Por fim, essa pesquisa possui como limitagdo a analise da efetividade dos programas de
remuneracgio variavel, uma vez que cabe a Sest a autorizacdo de montantes maximos de pagamento,
sendo que os valores efetivamente pagos aos executivos nao foram analisados neste artigo. Assim,
sugere-se para pesquisas futuras que seja realizada a analise custo-beneficio da implementacdo dos
programas de remuneracdo variavel, com o objetivo de observar se ao remunerar adicionalmente os
executivos pela execucdo de metas ocorrem impactos positivos nas entregas das empresas.
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