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Orientacoes pretendem incentivar uma atuagdo mais ativa dos investidores
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b I a ultima quinta-feira, 27.10.2016, a Associacao de
Investidores no Mercado de Capitais (AMEC) divulgou

seu “Coédigo AMEC de Principios e Deveres dos Investidores
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Institucionais — Stewardship”, ou apenas “Codigo de

Stewardship”.

O vocabulario do mercado de capitais é repleto de termos de
origem inglesa, utilizados seja por terem sido incorporados ao
dia a dia pelo uso, seja por dificuldade de traducao de

determinadas palavras para a lingua portuguesa.

Em relacao a Stewardship, aparentemente estamos diante do
segundo caso: mordomo, mordomia, intendente, intendéncia,
nenhuma dessas versoes literais para o idioma portugués
exprime corretamente seu significado, considerando o contexto
da atuacao dos investidores institucionais (como fundos de

investimento e fundos de pensao).

Assim, em uma adaptacao livre, Stewardship sintetiza em
apenas uma palavra o dever fiduciario imputado aos
investidores institucionais ao assumir a gestao de recursos
financeiros entregues por terceiros (como quotistas e

pensionistas).

De forma a promover o efetivo cuamprimento desse dever
fiduciario, o Cédigo de Stewardship da AMEC foi estruturado
sob a forma de um conjunto de orientacoes, a serem seguidas
pelos investidores institucionais que anuirem ao codigo,
mediante assinatura de termo de adesao. Em contrapartida, os
aderentes ao codigo poderao utilizar em seus materiais de

divulgacao um selo conferido pela AMEC.

Reunidas em sete principios, essas orientacgoes, entre outros
objetivos, pretendem incentivar uma atuagao mais ativa dos
investidores institucionais perante as companhias em que
mantém seus investimentos, como por meio do monitoramento
de suas atividades, da avaliacdo de aspectos ambientais, sociais e
de governanca corporativa, além do exercicio de direitos de voto

em assembleias gerais de acionistas.

De acordo com a AMEC, c6digos semelhantes existem em pelo
menos outros onze paises — Africa do Sul, Holanda, Reino
Unido, Canada, Suica, Japao, Malasia, Quénia, Italia, Taiwan,
Singapura, além de entidades multilaterais como a European
Fund and Asset Management Association (Efama) e a
International Corporate Governance Network (ICGN) —, tendo

o documento brasileiro se inspirado na estrutura adotada pelo



Financial Reporting Council do Reino Unido (UK Stewardship

Code, cuja primeira versao foi publicada em 2010).

Sem mais delongas, eis os sete principios trazidos pelo Codigo
de Stewardship da AMEC:

Principio 1: Implementar e divulgar programa de
stewardship — Os investidores institucionais devem
implementar programa de stewardship estabelecendo
parametros claros e objetivos sobre quando e como evoluirao

nessas atividades.

Principio 2: Implementar e divulgar mecanismos de
administracao de conflitos de interesses — Os
investidores institucionais devem possuir mecanismos de
gerenciamento de conflitos de interesses e assegurar seu pleno

funcionamento no ambito de suas atividades de stewardship.

Principio 3: Considerar aspectos ASG [Ambientais,
Sociais e de Governanca Corporativa] nos seus
processos de investimento e atividades de stewardship —
Os investidores institucionais devem considerar em seu
processo de investimentos fatores ambientais, sociais e de
governanca, ponderando tanto seu impacto sobre risco e retorno
como sua contribuicao para o desenvolvimento sustentavel dos

emissores de valores mobiliarios.

Principio 4: Monitorar emissores de valores
mobiliarios investidos — Os investidores institucionais

devem monitorar os emissores de valores mobiliarios investidos.

Principio 5: Ser ativos e diligentes no exercicio dos
seus direitos de voto — Os investidores institucionais devem
exercer seus direitos de voto nos emissores de valores
mobiliarios sendo ativos e diligentes. Os votos devem ser
reportados adequadamente, assim como as justificativas para

seu nao exercicio.

Principio 6: Definir critérios de engajamento coletivo —
Os investidores institucionais devem criar condicoes de
engajamento coletivo com outros investidores quando

apropriado.

Principio 7: Dar transparéncia as suas atividades de

stewardship — Os investidores institucionais devem divulgar
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quais serao as atividades de stewardship desenvolvidas e como

sera feita e divulgada a evolucao no exercicio dessas atividades.

Como visto, o Cédigo de Stewardship da AMEC optou por uma
abordagem principiologica, evitando a imposicao de regras
objetivas, como a obrigatoriedade de adocao de politicas ou a
instalacao de 6rgaos/comités na estrutura organizacional dos

investidores institucionais.

Dessa forma, conferiu aos investidores institucionais maior
flexibilidade sobre como observar os principios, determinando
apenas a elaboracao e divulgacao, a partir de 2018, de relatorio
anual comprovando o alinhamento de suas praticas ao Codigo
de Stewardship. Entretanto, a AMEC pretende divulgar um
manual em outubro de 2017, com recomendacdes sobre como

implementar as orientacoes.

Até o momento, onze investidores institucionais ja aderiram ao
Codigo de Stewardship. Sao eles: Aberdeen Asset Management,
Argucia Capital Management, BB DTVM, Bridge Trust, Cartica,
Hermes Investment Management, Itat, Leblon Equities,
Santander Asset Management, Teorema Fundo de Investimento

em Acoes e Votorantim Asset.

Apbs periodo de adaptacao as orientacoes, os aderentes estarao
sujeitos a supervisao da AMEC apenas a partir de 2021. No
entanto, o enforcement (English mode ON) do cumprimento
dos principios nao compreendera multas, mas somente sancoes
reputacionais como adverténcias privadas ou puablicas, além de

suspensao ou cassacao do uso do selo de adesao ao codigo.

Como possiveis consequéncias, um posicionamento mais ativo
de investidores institucionais pode levar a adocao de melhores
praticas de governanca corporativa pelas empresas investidas,
ainda mais em se considerando a maior participacdo em
assembleias gerais de acionistas propiciada pelo sistema de voto
a distancia, cuja implementacao sera obrigatoria para as
companhias integrantes dos indices Bovespa (IBovespa) ou
Brasil 100 (IBrX-100) a partir do préoximo ano. Mas isso € papo

para outro artigo...

Para maiores detalhes sobre o tema, acesse o Cédigo de

Stewardship da AMEC.
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