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Mercados em busca de uma melhor governanca

Por Martha E. Corazza

Os fundos de pensao seguem ampliando sua contribuicao para o aprimoramento da governanca do
mercado de capitais. Como participantes do Grupo de Trabalho Interagentes, por meio da Abrapp,
as Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar acompanham de perto as mudancas
normativas que estao refletidas na revisao da Instrugao n° 480 da Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM). A minuta dessa reforma, que esteve em audiéncia publica até o dia 20 de fevereiro,
pretende introduzir alteracdes na Instrucao 480, relativa ao registro de emissores de valores
mobilidrios admitidos a negociacao em mercados regulamentados.

A proposta tem como objetivo padronizar as praticas adotadas pelas companhias emissoras, sejam
elas listadas nos segmentos especiais de governanca da BM&FBovespa ou ndo. Sua estrutura esta
diretamente relacionada a outro passo importante no sentido de tornar esse mercado mais
transparente e equitativo, que é o Cddigo Brasileiro de Governanca - Companhias Abertas, lancado
no dia 16 de novembro de 2016 pelo GT Interagentes e cujo conteldo foi incluido na proposta da
nova Instrucao.

O GT reune onze instituicoes relevantes para o mercado de capitais brasileiro, incluindo o IBGC,
Anbima, Abrapp, Abrasca, Abvcap, Amec, Apimec, BM&FBovespa, Brain, Instituto Ibmec e Ibri, além
de BNDES e CVM como entidades observadoras. Sua meta é propor discussbes e acdes que visem
fortalecer as praticas de governanca corporativa das empresas e das estruturas de protecdo aos
acionistas. O pressuposto bédsico do GT é a necessidade de aprimorar essas acdes para incrementar
as fontes de financiamento de longo prazo. “Os fundos de pensao, como investidores de longo
prazo, estao permanentemente engajados no esforco pela sustentabilidade do mercado de capitais
e sua presenca no GT Interagentes vem reforcar essa contribuicao ", ressalva o presidente da
Abrapp, Luis Ricardo Marcondes Martins.

Enforcement - O lancamento do Cédigo e a reforma da Instrucao 480 devem traduzir, finalmente,
a adesao do Brasil a tendéncia mundial de governanca corporativa que reflete maior preocupacao
com o enforcement das normas, ou seja, com o efetivo cumprimento das exigéncias nesse sentido.
“0Os mercados brasileiros nao tiveram o necessario foco no enforcement desde o seu inicio e essa
era uma das principais criticas ao arcabouco existente, seu formato voluntario e a auséncia de
cobrancas”, explica o gerente de Vocalizacao e Influéncia do IBGC, Danilo Gregério. “A proposta da
CVM para a revisao da Instrucdo 480 é muito boa, ela cumpre o que se comprometeu a fazer ao
trazer o conteldo do Cédigo para suas normas”, afirma Gregério. Nesse sentido, a disponibilidade
do Cddigo na prépria Instrucdo é uma mudanca fundamental porque d4 ampla visibilidade as
praticas, inclusive para os investidores nacionais e estrangeiros.

A minuta propde alterar as regras aplicaveis aos emissores em trés aspectos principais: na criacdo
de novo documento periddico anual contendo informacdes relativas a aplicacdo das praticas
recomendadas pelo Cédigo, o "Informe sobre o Cédigo Brasileiro de Governanca Corporativa -
Companhias Abertas" ("Informe"), aplicavel aos emissores registrados na categoria A; modificacdes
no formulario de referéncia com o intuito de aprimorar as informacoes prestadas e facilitar o
reporte sobre a aplicacao das praticas do Cédigo; aprimoramento das regras relativas as
demonstracdes financeiras, as informacdes prestadas por companhias em situacao especial e,
ainda, a negociacao de valores mobilidrios de emissdo de companhias em fase pré-operacional em
mercados regulamentados.

No caso do “Informe”, diz Gregdrio, um aspecto relevante é a possivel inclusdao do contelido desse
documento no préprio formulédrio de referéncia nas distribuicbes de acbes, sem a necessidade de
criar um outro, questao ainda em estudo pela CVM. “Isso evitaria trazer morosidade ao processo e
garantiria o principio da total simetria de informacoées, sem o risco de divergéncia nas
informacoes”.
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Engajamento essencial - O engajamento dos fundos de pensao, assim como de todas as outras
partes interessadas na governanca do mercado, serd essencial para que haja uma evolucao
verdadeira nesse processo. “Os fundos de pensao, com seu grande poder de influéncia como
investidores, podem fazer com que a melhor governanca aconteca de verdade”, avalia Gregédrio. Na
mesma direcao, surgem os cédigos de stewardship e autorregulacdo, como o Cédigo de
Autorregulacao em Governanca de Investimentos, imprescindiveis para garantir a
participacao ativa dos investidores no aprimoramento da governanca dos mercados de modo geral.
“Sem isso, o regulador sozinho ndao da conta de olhar para tudo, é preciso um debate amplo de
todos os atores para que todos os cédigos sejam emplacados”, lembra o gerente do IBGC.

Para os fundos de pensao, lembra Luis Ricardo, a governanca é uma preocupacdo constante, até
por conta da complexidade dos atores envolvidos. Nesse sentido, o novo Cédigo de
Autorregulacao em Governanca de Investimentos veio justamente incrementar a
credibilidade e a transparéncia do processo de investimentos por meio da autorregulacao. “O
sistema das EFPCs j& avancou muito em governanca nos Ultimos anos, mas agora entrard em nova
fase de aprimoramento”, avalia o presidente da Abrapp.

No radar do IBGC para 2017, informa Gregério, estdo o fornecimento de conteldo e treinamento
voltados para a melhoria da governanca das sociedades de economia mista, com um amplo debate
para fazer com que suas praticas evoluam e para blindar seus conselhos contra eventuais
interferéncias politicas. Além disso, a agenda do ano inclui também um forte debate sobre ética,
compliance e mecanismos anticorrupgao nas empresas, assim como a governanca das companhias
listadas e empresas familiares.

Fonte: Diario dos Fundos de Pensao, em 02.03.2017.
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