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Reforma do Novo Mercado enfrenta
resisténcia sobre divulgacao de salario

Por Juliana Machado e Rodrigo Rocha | De Sao Paulo

Para implementar a reforma do Novo Mercado que esta em curso, a
BM&FBovespa vai precisar lidar com um tema que desde 2009 provoca
grande resisténcia de parte das empresas: a divulgacao detalhada da
remuneracdo dos administradores. A publicagdo da remuneragdo minima,
méaxima e média de conselheiros e diretores é uma exigéncia da Instrucao
480 da Comissao de Valores Mobiliadrios (CVM) hé sete anos. No entanto,
muitas companhias se valem de decisao judicial para nao divulgar as
informac0es - em 2010, liminar obtida pelo Instituto Brasileiro de Executivos
de Financas do Rio de Janeiro (Ibef-Rio) dispensou os associados de cumprir
a determinacao da autarquia.

A bolsa descobriu recentemente que as empresas nao mudaram de opinido. O
topico ficou entre os mais criticados pelas companhias que participaram do
processo de audiéncia puablica da reforma do Novo Mercado realizado entre
junho e setembro, intervalo em que foram coletadas as manifestacoes e
sugestOes sobre as regras para o segmento especial de governanca
corporativa da bolsa. Ao todo, 6 companhias das 17 que participaram da
audiéncia se opuseram claramente a obrigatoriedade da divulgac¢do: TIM,
CSU CardSystem, Cosan Industria e Comércio, Cosan Logistica, Rumo
Logistica e Multiplus. Dessa lista, s6 a CSU nao utiliza a liminar do Ibef. Ao
todo, o Novo Mercado tem 128 companbhias.
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A disputa entre o Ibef-Rio e a CVM ainda esta em curso na Justica Federal e,
até um novo julgamento, a decisdo favoravel a entidade representante dos
executivos segue valendo. Atualmente, cerca de 35 empresas utilizam a
liminar para nao divulgar as informac6es sobre remuneracio de executivos,
segundo levantamento de Renato Chaves, consultor na area de governanca
corporativa. Desse total, 17 empresas sdo do Novo Mercado e uma, a aérea
Gol, do Nivel 2.

"Iniciativas de melhores praticas de governanc¢a podem auxiliar no resgate da
credibilidade das empresas e do mercado de uma maneira geral", diz Flavia
Mouta, diretora de regulacdo de emissores da BM&FBovespa, que, desde o
lancamento da proposta, ja esperava criticas a questao. "A companhia que se
sentir confortavel para rejeitar [as regras] de ponta a ponta, que assim o faga.
Ela tera que prestar contas aos seus acionistas."

Na contribui¢ao enviada a bolsa, a TIM diz que a proposta é relevante, mas
ndo esta adequada ao atual momento do mercado. "Tal pratica é prejudicial a
seguranca dos executivos." A companhia diz que a publicacao da
remuneracdo média é suficiente para dar um pardmetro aos investidores.

Para a Multiplus, companhia de programas de fidelidade controlada pela
TAM, a publicacgao desses dados permitiria identificar facilmente o salario de
cada executivo e poderia gerar conflitos internos.
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Em resposta enviada ao Valor, a Embraer diz que divulga a remuneracao
total, desdobrada em fixa e variavel, e o nimero de membros de sua
diretoria, o que da os "elementos necessarios para calculo de uma
remuneracao média". Dar outros detalhes, diz a empresa, "nao traz beneficio
adicional para o investidor" e pode representar "exposicao desnecessaria" de
executivos, "em um pais com questdes sociais e de seguranca publica tao
delicadas quanto o Brasil".

A Associacao Brasileira das Companhias Abertas (Abrasca), que representa a
maioria do setor, endossa a opiniao contra a imposicao da regra. "A Abrasca
sugere a supressao do tema, sobretudo pelo fato de as companhias, que sao
efetivamente a parte no contrato do Novo Mercado, nao terem poder para
obrigar seus administradores a abrir mao de um direito constitucional [a
privacidade] conforme explicitado na decisao proferida no caso da acao
coletiva [do Ibef-Rio]", diz em documento enviado a audiéncia publica.

A entidade diz que a divulgacdo da remuneracao nao é considerada consenso
como boa regra de governanga, "uma vez que evidéncias empiricas mostram
que essa pratica tem efeitos nocivos, ao estimular o aumento da remuneracgao
dos executivos, que tende a ser nivelada por cima, a fim de permitir a
retencdo dos melhores quadros".

Se a regra for incluida no regulamento do Novo Mercado, mesmo as
empresas que se beneficiam da decisdo judicial poderao ter de divulgar os
dados, avalia o advogado Carlos Lobo, da Veirano Advogados. "Se ha nova
norma, € provavel que ela nao seja contemplada pela decisdo anterior. Dessa
forma, ou [a empresa] sai do Novo Mercado ou consegue uma nova liminar."

Defensora da divulgacdo da remuneracao, a Associagao de Investidores no
Mercado de Capitais (Amec) publicou, em agosto, comunicado sobre o tema,
em que afirma que "causa espanto” a investidores o "estagio embrionario”
das discussoes. "Ao propor a inclusdo de regra na forma determinada pela
CVM, a BM&FBovespa por um lado faz o 6bvio mas, por outro, toca num
tema sensivel que causa rea¢Ges muitas vezes irracionais. O argumento da
seguranga carece de qualquer fundamentacgao baseada na realidade. Nao se
tem noticia de administrador de empresa aberta que tenha sido vitima de
violéncia por conta de dados disponibilizados ao mercado."

Na contribuigio enviada 8 BM&FBovespa, o Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa (IBGC) diz ser a favor da obrigatoriedade de
divulgacdo da remuneracio, sem dar detalhes sobre o assunto. Procurada, a
entidade ndo quis se pronunciar. O Ibef-Rio e o presidente da associacdao nao
responderam a pedido de entrevista.

Apos recolher manifestacoes na audiéncia publica, a bolsa trabalha agora na
minuta final com as alteracGes para o Novo Mercado e o Nivel 2. O
lancamento do material deve acontecer em 7 de novembro, quando, entdo, o
regulamento entrard em audiéncia restrita - em que apenas as companhias
listadas nos dois segmentos devem participar. Nessa etapa, se mais de um
terco das participantes recusar as mudancas, elas serao descartadas e os
segmentos ndo serdo alterados.
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Captacoes externas

OperacoOes mais recentes

Tomador Valor* Meses Retorno**
Ultrapar 750 132 5,5%
Votorantim 500 123 6%
BRF 500 120  4,625%
Minerva 1.000 84  6,625%
Vale 1.000 120 6,25%
Egpublica 674 367 5,875%

Veja as tabelas completas no ValorData

Fontes: Instituicdes financeiras e agéncias internacionais.
Elaboragédo: Valor Data. * Em milhdes de ddlares ** No
langamento do titulo

Juro futuro

DI de 1 dia em 18/10/16
Vencimento P.U de Negociados Ta_xa
ajuste efetiva
nov/16 99.485,87 11.020 13,87%
dez/16 98.469,32 43.275 13,83%
jan/17 97.396,90 302.615 13,63%
fev/17 96.364,67 3.010 13,44%
mar/17 95.537,48 15 13,32%
abr/17 94.516,15 54.280 13,16%

Veja as tabelas completas no ValorData

Fonte: BM&FBovespa e Valor PRO. Elaboracéo: Valor
Data.
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