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CONTRIBUICOES

1) Introducao

O presente documento sintetiza as contribuicdes do Centro de Estudos em Re-
gulacao e Infraestrutura da Fundacao Getulio Vargas — CERI/FGV e da UNISI-
NOS / Programa de Pés-Graduacéao em Ciéncias Contabeis, com relagcéo a au-
diéncia publica realizada pela BM&FBovespa com vistas ao aprimoramento dos
segmentos especiais: Nivel I, Nivel Il e Novo Mercado. Neste sentido, séo apre-
sentadas evidéncias recentes, empiricas e académicas, que permitem a introdu-
cao de novas visbes ao debate, especialmente apds observarmos algumas mo-
dificac6es em relacdo a proposta inicial e a informacéo de que poucos grupos de

investidores contribuiram na primeira rodada.

2) Comentarios

Buscamos contribuir especialmente para a discussao sobre a remuneracao de
membros da diretoria e conselhos de administracdo e fiscal no Formulario de
Referéncia nos moldes previstos na IN 480 da CVM. A normativa, como sabe-
mos, foi inspirada nas melhores praticas de Governanca Corporativa do mundo,
na qual estes valores, ndo s6 os maximos, medios e minimos, sdo evidenciados,
como € o caso do mercado americano, por exemplo. Os manuais internacionais
de boas praticas corporativas sugerem que as empresas que buscam maior nivel
de transparéncia para com seus shareholders e stakeholders devem adotar essa
pratica sem prejuizos. Pelo contrario, a evidéncia empirica mais recente aponta

ganhos para as empresas.

Um artigo publicado em Marco de 2016 no Journal of Business Finance and Ac-
counting (Costa et. al., 2016), usando dados de empresas listadas ha BM&FBo-
vespa, apontou que as empresas que estao sob a liminar tiveram maiores niveis

de bid-ask spread:

"...the level of CEO compensation are important determinants of a firm's deci-
sion not to fully disclose executive compensation information. We also show

that firms which do not fully comply with the regulation face costs in the form of



higher bid-ask spreads, suggesting investors are leery of the decision not to
comply with the regulation. We discuss the potential implications of our results

in the context of executive compensation disclosure reform."

Mais do que isto, os investidores parecem estar preocupados com a questao da
remuneracao. A Institutional Shareholder Services (ISS) e a Glass Lewis, princi-
pais consultorias internacionais de voto, ttm recomendado a seus clientes o voto
contrario as politicas de remuneracéo propostas por companhias abertas que

descumpram a norma.

Um caso nao tao recente no mercado brasileiro foi o do veto dos acionistas a
proposta de remuneracédo levada a Assembleia Geral pelos administradores da
empresa PDG Realty S.A. Empreendimentos e Participacdes, uma das maiores
incorporadoras imobilidrias do Brasil. A empresa foi a Unica entre as grandes
companhias abertas que tinha divulgado a remuneragcdo maxima, média e mi-
nima paga a executivos em 2009, mas que decidiu fazer uso de uma liminar em
2010, abstendo-se de divulgar as informacfes de remuneracdo. No caso da
PDG, a presséo dos acionistas fora de tamanha importancia que a companhia
precisou revisar e acrescentar a sua proposta de remuneragcdo 0 COmpromisso
da companhia em disponibilizar aos acionistas as informacdes sobre remunera-
cao de executivos nos termos do proposto pelo item 13.11 do Anexo 24 da Ins-
trugcdo CVM n°. 480.

A partir do ano de 2011 até 2014, a companhia divulgou somente parcialmente
as informacdes contidas no item 13.11 do anexo 24 da Instru¢do CVM n°. 480.
Todavia, nos dois Ultimos exercicios sociais a companhia, mesmo desobrigada
da divulgacao das informacdes, por forga da liminar concedida ao IBEF/ RJ, vem

divulgando voluntariamente as informacgdes de remuneragéao.

Resta claro que existe uma demanda dos investidores e acionistas com relacdo
a este quesito, de modo que nossa contribuicdo aponta a necessidade de obri-
gatoriedade de cumprimento do Art. 20 da proposta da BM&FBovespa apos
as alteracdes (versdo com marcas), mesmo para aquelas amparadas pela
l[iminar obtida pelo IBEF/RJ.



Além disso, sugerimos que seja enfatizada a nova redacado do Art. 20 que

exige que a divulgacao seja a cada exercicio fiscal e ndo a cada mandato,

como naversao anterior.

Entendemos que essa obrigatoriedade sinaliza para o mercado que a BM&FBo-
vespa pretende seguir no caminho de adotar as préaticas vigentes internacionais
gue buscam dar mais transparéncia aos mecanismos de gestao e controle das
empresas e também aumentam o valor das companhias por meio de regulacdes
sobre a governanca corporativa das empresas listadas. Adicionalmente, a des-
peito de um aparente baixo ativismo por parte dos investidores, entendemos que
a BM&Bovespa poderia implementar canais de comunicacdo e discussao com
tais stakeholders, haja visto que as decisdes no tocante as modificacdes de re-
gras dos segmentos especiais serdo tomadas em audiéncia restrita com as com-
panhias listadas. Por fim, em linha com iniciativas tomadas pela prépria bolsa
(com relacdo a companhias estatais) e outras entidades como a Aneel (com re-
lacdo a Governanca das companhias de distribuicdo), entendemos que as regras
para inclusao nos segmentos especiais poderia contemplar aspectos especificos
de tipos diferenciados de empresas — a questdo da transparéncia tariféria, por
exemplo, parece ser mais relevante para investidores em estatais com atuagao

em utilidades publicas do que o montante pago aos executivos anualmente.
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