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Debate sobre remuneracao chega as
gestoras

Por Graziella Valenti | De Milao

Anfitriao da conferéncia deste ano da
International Corporate Governance
Network (ICGN) - organizacao global que
retine gestores de recursos com US$ 34
trilhdes em ativos -, o francés Jean Pierre
Mustier, presidente do UniCredit, maior
instituicdo financeira da Italia, ndo
poupou os investidores em suas apari¢oes

Mustier, do UniCredit, cobra alinhamento de
no evento, que acontece esta semana nas interesses dos investidores

instala¢Ges do banco, em Milao. Em um
tom bem-humorado, cobrou deles o que costumam cobrar dos executivos das
companhias: transparéncia e alinhamento de interesses.

Mustier causou sensacao na Italia quando no inicio de 2017, menos de um
ano apods assumir o UniCredit, anunciou um plano trienal para o banco que
incluia o alinhamento da remuneracao dos executivos ao projeto, comecando
pela dele. O executivo cortou seu proprio salario em 40% (de € 2 milhoes ao
ano para € 1,2 milhao, abaixo da média do setor, de € 1,7 milhao), deu fim ao
bonus em dinheiro, comprou agdes do banco com recursos proprios e
abdicou da multa de saida. "Nao existe merecimento prévio. Ninguém merece
nada sem trabalho duro. Vemos mundo afora CEOs com remuneragoes
insanas. Quem tem incentivo para trabalhar se ja sabe que vai ganhar uma
quantia enorme de dinheiro?", questionou.

Depois de dar seu exemplo, inico caminho que disse acreditar para engajar o
restante dos funciondrios da instituicao, cobrou dos participantes
"alinhamento em toda a cadeia de valor". Mustier disse que as gestoras de
recursos devem fazer o mesmo que pregam, prestar contas e demonstrar
estar no mesmo barco que os clientes. "Do contrario, vira um faca o que eu
falo, mas nao faca o que eu fago."

Enquanto o escandalo contébil da Enron colocou a governanca das empresas,
a transparéncia dos relatérios e a remuneracao dos executivos sob escrutinio
e debate, a crise do subprime e a consequente quebra do Lehman Brothers
voltaram os holofote para as responsabilidades e os deveres dos grandes
investidores institucionais.

Desde entdo, as 4reas voltadas para avaliar os fatores ESG (sigla em inglés
para ambiental, social e governanga corporativa) nao pararam de crescer
dentro das grandes casas de gestao, assim como ganhou impulso a discussao
a respeito da transparéncia das politicas de voto desses investidores.
Primeiro, eles tiveram de dar transparéncia ao processo de tomada de
decisao do investimento e, depois, sobre como praticam seus deveres
fiduciarios perante seus clientes, ou seja, como votam e por qué. Mais
recentemente, comecou a tomar corpo um debate sobre a remuneracio na
inddstria de investimentos.

Hiro Mizuno, chefe de investimentos do fundo de penséo do governo japonés
(GPIF), com US$ 1,4 trilhdo sob gestao, disse que esta dedicado a corrigir as
"inconsisténcias da cadeia de investimentos", em uma apresentacgio solo na
conferéncia da ICGN. "Estamos aqui repetindo sobre a importancia do longo
prazo, mas sabemos que somos extremamente cobrados pelos investidores
que nos dao seu dinheiro pelo resultado de curto prazo. Nao sei como corrigir
isso, mas estou pensando a respeito."

Entre os itens que ele destacou estar debrucado como parte de seu esforco,
estd a estrutura de remuneracio dos gestores, ele incluido, no GPIF.
"Comecamos a olhar para isso no ano passado. Nao sabemos nem ao certo
como fazer. Chamamos especialistas para nos ajudar, mas ¢ dificil até mesmo
criar comparacoes dentro da inddstria", afirmou.

Apesar da dificuldade, ele disse estar convencido de que governanga é, na
verdade, sobre como controlar toda a cadeia de valor, "do comego, no meio e
até o fim".

Mizuno apresentou mais davidas do que certezas e falou sem rodeios sobre o
que chamou de "cinismos do setor". Mas, mesmo apds assumir a dificuldade
da integracao dos conceitos ESG a rotina de investimentos, disse estar certo
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Captacoes externas
Operagoes mais recentes

Tomador Valor* Meses Retorno**
Unigel 200 68 10,51%
Light 600 60 7,375%
Rio Oil 600 120 8,2%
BB 750 60 4,875%
Itau 750 - 6,5%
Petrobras 4.350 60 -

Veja as tabelas completas no ValorData

Fontes: Instituigdes financeiras e agéncias internacionais.
Elaboragéo: Valor Data. * Em milhdes de délares ** No
langamento do titulo
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de que, por conta da mudanca de mentalidade das novas geracoes, nenhuma
empresa de nenhum setor mais conseguira atrair talentos se nao tiver esses
preceitos embutidos em sua cultura de negocios. "A cabec¢a dos millennials é
totalmente diferente. Eles buscam tudo ao mesmo tempo na vida."

A exposi¢ao de Mizuno e os trés dias de debate da ICGN deixaram evidente
que a palavra do momento em governanca ainda nao tem traducao para o
portugués: "Stewardship" - que diz respeito a zelar pelo navio. No Japao,
uma ampla reforma do mercado estd acontecendo desde que as gestoras de
recursos passaram a adotar codigos de conduta para prestacao de contas de
seus deveres fiduciarios, desencadeando um aumento na divulgacao de
informacoes pelas companhias.

Na Europa, ap6s a Comissao Europeia obrigar as gestoras de recursos a
praticar ou explicar sua politica de voto e de engajamento com as empresas
investidas, o debate chegou na industria de votos por procuracao ("proxy
voting"). Duas das maiores especialistas em orientagdo de votos de
acionistas, ISS e Glass Lewis, promovem recomendacoes e carregam a caneta
de boa parte dos grandes investidores institucionais.

Fabio Galli, diretor geral da Assogestioni, a associacao de investidores da
Itélia, afirmou que quanto mais cresce a relevancia das politicas de votos das
gestoras mais importante se torna a existéncia de analises sobre os temas das
assembleias das companhias. Amra Balic, chefe de Stewardship da BlackRock
para os mercados europeu e asiatico, explicou que a gestora, a maior do
mundo com patriménio de US$ 6,3 trilhoes, usa as empresas de orientacao
de voto como um dos componentes de anélise, mas toma suas proprias
decisdes.

"O nosso time de anélise interno vem crescendo nos dltimos e continuara nos
préximos. Entdo, as empresas de voto por procuragio, globais e locais, sao
parte do ecossistema, mas nio determinantes", disse Amra.

Stewarship ainda é um conceito novo no Brasil: ha apenas 16 gestoras
brasileiras ou com recursos aplicados no pais com codigos dedicados. O
movimento comegou no ano passado apés o lancamento do codigo pela
Associacao de Investidores no Mercado de Captais (Amec), que abriga um
total de 60 gestoras de recursos.

A reporter viajou a convite da Amec
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DI de 1 dia em 28/06/18

Vencimento :}ﬂ;z Negociados ef::it:
jul/18 99.950,87 76.610 6,39%
ago/18 99.409,59 49.570 6,42%
set/18 98.837,19 16.810 6,47%
out/18 98.362,98 157.680 6,50%
nov/18 97.791,23 3.745 6,60%
dez/18 97.249,18 4.905 6,72%

Veja as tabelas completas no ValorData

Fonte: B3 e Valor PRO. Elaboragao: Valor Data.
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