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RESUMO

O presente trabalho tem como tematica principal a analise econémica da
compulsoriedade de divulgacado de informacgdes de remuneragdo maxima, minima e
média de executivos apds o advento da Instrugdo CVM n°. 480. Inconformado com a
obrigatoriedade de divulgar tais informag¢des o Instituto Brasileiro de Executivos de
Financas (IBEF/RJ), representando companhias e executivos a ele filiados
promoveu demanda judicial objetivando o afastamento da aplicagdo do subitem
13.11 do anexo 24 da Instrugdo CVM n°. 480. O principal argumento do IBEF/RJ era
o de que a obrigatoriedade de divulgacao das informagdes de remuneragéo violaria
o direito a intimidade, privacidade e sigilo de dados dos executivos, bem como
aumentaria os riscos a segurancga dos executivos e de suas familias. Protegidas pela
liminar concedida ao IBEF/ RJ, quarenta e oito companhias abertas deixaram de
divulgar as informacbdes de remuneracao dos seus executivos. Enquanto algumas
companhias utilizavam-se da liminar para eximirem-se da divulgacdo das
informagdes de remuneragdo de executivos, muitas outras ja no primeiro ano de
vigéncia da instrucdo passaram a divulgar as informagdes em cumprimento com a
instrugdo CVM n°. 480. Através do estudo dos casos PDG REALTY S.A e BR
MALLS PARTICIPACOES S.A o presente trabalho teve como objetivo identificar
quais as possiveis razdes das companhias para o compliance ou non-compliance
com a regra do subitem 13.11 da Instrugdo CVM n° 480. A resposta ao problema de
pesquisa foi encontrada através do emprego da metodologia de estudo de caso
multiplo. Ao encontrar a resposta ao problema de pesquisa a metodologia
empregada ainda chamou a atengao para o processo decisério das companhias pelo
non-compliance com a regra de evidenciagado. Por fim, foi possivel concluir que o
que deveria servir para alinhar os interesses dos executivos com aqueles eleitos
pelos acionistas como prioritarios em verdade tem sido utilizado como forma de
expropriagao dos minoritarios, através da maximizacdo da riqueza dos proprios

executivos.

Palavras-chave: Divulgacdo. Remuneracdo de Executivos. Non-Compliance.

Analise Econbmica.



ABSTRACT

The main topic of this dissertation is the economic analysis of the compulsory
disclosure of information on maximum, minimum and average compensation of
executives after the publication of CVM (the Brazilian securities and exchange
commission) Instruction n°. 480. Notwithstanding the obligation to disclose such
information, the Brazilian Institute of Finance Executives (IBEF/RJ), representing
companies and executives affiliated to it, filed a lawsuit seeking to waive the
application of subitem 13.11 of annex 24 of CVM Instruction n°. 480. The main legal
argument used by IBEF/RJ was that the mandatory disclosure of compensation
information would violate executives' rights to intimacy, privacy, and data
confidentiality, as well as increase safety risks to executives and their families.
Protected by the injunction granted to IBEF/RJ, forty-eight publicly traded companies
ceased their disclosure of executive compensation information. While some
companies used the granted injunction to exempt themselves from the disclosure of
executive compensation information, many other companies began to disclose such
information in compliance with CVM Instruction n°. 480, already in its first year of
validity. Through two cases PDG REALTY S.A and BR MALLS PARTICIPACES S.A
or present work has as objective to identify the possible reasons of companies for
compliance or non-compliance with the rule of subitem 13.11 of CVM Instruction n°.
480. The answer to the research problem will be found by using the multiple case
study methodology. In finding the answer to the research problem, the employed
methodology also drew attention to the decision-making process of the companies
for non-compliance with the rule of evidence. Finally, it is possible to conclude that
which should serve to align executives' interests with those elected by shareholders
as priorities has, in fact, been used as a form of expropriation of minority

shareholders by maximizing the wealth of executives themselves.

Key-words: Disclosure. Executive compensation. Non-compliance. Economic

analysis.
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1 INTRODUGAO

O problema de pesquisa do presente trabalho buscou identificar quais as
possiveis razdes das companhias analisadas para o compliance ou non-compliance
com a regra do subitem 13.11 da Instrugdo CVM n° 480. A instrucao determina que
as companhias de capital aberto devem indicar, para os 3 ultimos exercicios sociais,
o valor da maior remuneracéo individual, da menor remuneragao individual e o valor
meédio de remuneracao individual em relagdo ao conselho de administracdo, a
diretoria estatutaria e ao conselho fiscal. A resposta preliminar ao problema de
pesquisa foi encontrada na analise da acao proposta pelo IBEF/ RJ.

Da acédo proposta pelo IBEF/ RJ depreende-se a hipdtese de pesquisa no
sentido de que a razao para o non-compliance das companhias seria a de que essa
regra violaria o direito a intimidade e privacidade dos executivos. Entretanto, através
da analise dos casos e do contraponto da teoria juridica com a teoria econdmica foi
possivel avaliar se o non-compliance das companhias se deve efetivamente a
suposta violagéo ao direito a intimidade e privacidade ou se tal argumento omite a
real intencdo das companhias com o non-compliance de remuneragao.

Pesquisas apontam que as companhias que nao divulgam as informagdes de
remuneragao pagam aos seus executivos salarios muito maiores do que aqueles
pagos por seus concorrentes de capital aberto no mercado, o que sugere que a
politica de remuneragado destas companhias n&o esta alinhada com a geragao de
valor e em alguns casos pode estar provocando a expropriagdo dos acionistas
minoritarios.

O presente trabalho preocupa-se com a analise e verificagdo do contexto
externo das companhias propondo a discussdo acerca do papel da Gestao e
Governanca Corporativa no cenario empresarial globalizado e insere-se na Linha de
Pesquisa de Direito dos Negdcios e Globalizagao.

A pesquisa desenvolvida buscou uma maior interacado entre Direito e
Economia. Isso porque se acredita que mais do que se ocupar da legalidade de uma
norma, o direito precisa compreender os efeitos, consequéncias e impactos que
determinada norma juridica pode gerar na economia e na sociedade, evitando-se
assim julgamentos que possam provocar distorgdes indesejadas nas esferas social e

econdmica.
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Trazer as consequéncias de uma norma juridica para o centro do debate
permite que se compreenda melhor os incentivos, intencionais ou n&o, e os
desincentivos conferidos pelas normas juridicas. Estes incentivos ou desincentivos
serdao determinantes na tomada de decisdo dos atores sociais pelo cumprimento ou
nao de uma norma.

Feitas estas consideracdes, tem-se que analisar e compreender as razdes
que podem ter levado algumas companhias listadas na BM&FBovespa a se
recusarem a divulgar as informag¢des sobre remuneracdo de executivos pode
fornecer importantes subsidios a auxiliar os Magistrados na tomada de decisao
quando da analise do processo. A pesquisa desenvolvida tem relevancia também
para os investidores em companhias abertas no Brasil uma vez que fornece uma
ampla analise das possiveis razbes que motivaram as companhias ao cumprimento
ou n&o com a Instrugao.

Nesse sentido, fundamentos de microeconomia podem ampliar o horizonte de
possibilidades de analise da recusa das companhias em cumprir com a Instrucao
CVM n°. 480, evitando-se assim a versao reducionista de que o non-compliance se
deve meramente a suposta violacdo aos direitos de intimidade, privacidade e sigilo
de dados bem como ao aumento dos riscos de seguranga que estariam expostos os
seus Executivos.

Ao compreender a avaliacido feita pelas Companhias quanto ao non-
compliance desta Instrugao, foi possivel identificar quais as possiveis razbes das
companhias analisadas nos casos praticos apresentados para o descumprimento
com a regra do subitem 13.11 da Instrugdo CVM n° 480.

A metodologia escolhida para o desenvolvimento do presente trabalho foi o
estudo de caso multiplo e o objetivo do trabalho € realizar a analise econémica do
non-compliance das companhias com a regra do subitem 13.11 da Instrugdo CVM n°
480. Para tanto, foi necessario analisar o comportamento das companhias com
relagdo ao compliance ou non-compliance com a instru¢cdo. Essa metodologia
aproxima o trabalho cientifico de uma problematica real e proporciona, através dos
casos apresentados, a aplicagdo das teorias juridico e econdmica na analise dos
fatores que podem ter levado as companhias a descumprir com a instrugdo nao
divulgando as informagdes de remuneragdo, a reagcao dos acionistas ao non-
compliance e as possiveis motivagdes das companhias para a mudanga de

posicionamento. Assim, ao final do presente trabalho foi possivel auferir o que se
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chamou de “a real motivacdo” das companhias analisadas para o compliance ou

non-compliance com a instru¢ado CVM n°. 480/ 2009.

2 METODOLOGIA

Para o presente trabalho e visando aliar teoria juridica a pratica profissional,
buscou-se identificar os efeitos produzidos pela Instrugdo CVM n°. 480/2009 nas
companhias listadas na BM&FBovespa para entdo compreender as possiveis razées
para a tomada de decisdo das companhias analisadas pelo cumprimento ou nao
com a Instrugao.

Assim, a pesquisa desenvolvida partiu do caso concreto para, com o auxilio
das teorias juridicas e econdmicas, chegar-se a conclusdes propositivas. Tratando-
se de metodologias de pesquisa, tem-se que a pesquisa profissional pode ser
orientada pela resolugcdo de problemas que conjuguem densidade juridica e
relevancia pratica. Problemas com densidade juridica demonstram a inser¢cédo do
objeto de pesquisa no campo do direito. Por outro lado, havera relevancia pratica
sempre que o resultado da pesquisa for util a orientar os profissionais do direito.
Neste sentido, a utilizacdo de métodos empiricos para analisar contextos faticos
auxilia na construgdo de solugdes juridicas mais completas e conectadas com o
mundo real.’

Para se alcangar o objetivo do presente trabalho optou-se pela metodologia
de pesquisa estudo de caso mdltiplo?, onde o objeto central do estudo n&o é o caso
em si, mas as solugbes ou ensinamentos que podem ser encontrados por seu
intermédio. Mais do que buscar uma resposta Unica ao problema de pesquisa o que
se pretendeu foi, através do estudo dos casos aliado a verificagdo das teorias
econdbmicas e juridicas, oferecer uma gama de fatores relevantes que podem
elucidar as possiveis razdes para a tomada de decisao das companhias analisadas
para o compliance ou non-compliance com a regra do subitem 13.11 da Instrugéo
CVM n° 480.

T JUNIOR, Mario Engler Pinto. Pesquisa juridica no mestrado profissional. Sdo Paulo. p. 7-18.
Disponivel em:
https://direitosp.fgv.br/sites/direitosp.fgv.br/files/arquivos/mario_engler_pinto_junior_pesquisa_juridica
_no_mestrado_profissional_2a. versao 22 08 2016.pdf. Acesso em: 06 de agosto de 2017.

2YIN, Robert K. Estudo de caso: planejamento e método. 5.ed. Porto Alegre: Bookman, 2015.
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2.1 ESTUDO DE CASO MULTIPLO

Para fins de desenvolvimento deste trabalho foi utilizada a metodologia de
pesquisa de estudo de caso multiplo3. A escolha da metodologia de pesquisa para o
desenvolvimento do presente estudo muito se deve ao interesse aqui revelado de
compreender fendmenos sociais complexos como a tomada de decisdo das
companhias pelo (des) cumprimento com a Instrugdo CVM n°. 480/ 2009.

O estudo de caso é preferido no exame de eventos contemporaneos nos
quais os comportamentos relevantes ndo podem ser manipulados, e traz como fonte
a observacao direta dos eventos que estdo sendo estudados e entrevistas das
pessoas envolvidas nos eventos.* O estudo de caso propicia uma visdo bipartida,
onde a primeira trata do escopo do estudo de caso e a segunda das suas
caracteristicas.

Quanto ao escopo, o estudo de caso trata-se de uma investigagdo empirica
que se ocupa da verificagdo de um fenbébmeno contemporaneo (0 caso) em
profundidade e no seu contexto no mundo real. Para o presente trabalho foram
analisados os casos de rejeigdo da proposta de remuneragdo das companhias PDG
Realty S.A Empreendimentos e Participagdes e BR Malls Participagdes S.A, sua
negativa em dar publicidade as informacdées de remuneragao de executivos e a
obrigacao imposta pela CVM de divulgar estas informacgoes.

Ja no que se refere as caracteristicas, a investigacdo do estudo de caso
encontra uma situagdo na qual existem muito mais variaveis de interesses do que
pontos de dados e por isso conta com multiplas fontes de evidenciacao.

No presente trabalho, a fim de orientar a coleta e analise dos dados advindos
do estudo dos casos, o caminho percorrido pelo estudo proposto perpassou pela
verificacdo da Teoria Juridica na qual se abordou o direito constitucional a
privacidade e intimidade, bem como pela Teoria de Agéncia com foco no estudo da
assimetria de informagdes e expropriacdo de minoritarios. Ao final do trabalho, e
através da metodologia de pesquisa proposta, foi possivel auferir questdes tedricas

e praticas na resposta ao problema de pesquisa formulado.

3 YIN, Robert K. Estudo de caso: planejamento e método. 5.ed. Porto Alegre: Bookman, 2015.
41bid., p. 12-13.
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2.2 METODO DE ABORDAGEM: ANALISE ECONOMICA DO DIREITO

Para este trabalho, utilizou-se a ideia de Analise Econémica do Direito de
Bruno Meyerhof Salama®, na qual a Economia pode ser aproveitada para prever as
consequéncias das diversas regras juridicas. Neste sentido, a analise econdmica
procura identificar os provaveis efeitos das regras juridicas sobre o comportamento
dos atores sociais relevantes em cada caso. Para tanto, a analise realizada retira as
consequéncias do fendmeno juridico da periferia, trazendo-as para o centro do
debate. Busca-se, com isso, modelar o comportamento humano de modo que seja
possivel ao profissional do Direito entender os provaveis efeitos que advirdo como
consequéncias das diferentes posturas legais.

A metodologia da analise econdmica do direito defende a utilidade da
distingdo entre o que é (analise positiva) e o que deveria ser (analise normativa). A
primeira se refere ao mundo dos fatos, esta intimamente relacionada a um critério de
verdade e pode ser verificada segundo métodos cientificos.

A andlise normativa, por sua vez, aproxima-se mais do mundo dos valores, o
qual n&o pode ser investigado empiricamente, ndo se configurando, portanto em um
método cientifico. ©

Na licdo de Ivo Gico Junior a abordagem da analise econdmica do direito
objetiva, através da utilizagdo das mais diversas ferramentas, tanto tedricas quanto
empiricas econdmicas, aperfeicoar a analise dos efeitos das normas juridicas,

especialmente no que se refere as suas consequéncias.’

5 SALAMA, Bruno Meyerhof. O que é Pesquisa em Direito e Economia? Cadernos Direito GV, vol. 5,
n. 2, p. 14, mar. 2008. Disponivel em:
<http://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/bitstream/handle/10438/2811/caderno%2520direito%252022.pdf
?sequence=1&isAllowed=y>. Acesso em: 06 de agosto de 2017.

6 GICO JUNIOR, Ivo. Introducdo ao Direito e Economia. In: Timm, Luciano Benetti (Org.). Direito e
economia no Brasil. 2. ed. Sao Paulo: Atlas, 2014. p.15.

7 Ibid. p. 1.
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3 EVIDENCIAGAO E REMUNERAGAO DE EXECUTIVOS

Com a promulgacgédo da Lei 12.527/2011, a chamada Lei da Transparéncia,
regulou-se o direito fundamental de acesso a informacdo. Esta Lei destina-se a
assegurar o acesso a informagdes de interesse publico. Tratando-se de Companhias
abertas que se capitalizam através da chamada “poupancga popular’, tem-se por
analogia que, assim como regrado na Lei 12.257/2011, a esta atividade também
deveria ser assegurado o direito a informacgao por igual fundamento.

Com a evolugao dos mercados e a segregacgao entre propriedade e controle
empresarial surgiram os problemas de agéncia. Em vista deste problema foi
necessario se pensar em mecanismos que garantissem a administrabilidade das
companhias ainda que se tratassem de companhias com alta dispersao acionaria.

Neste sentido a Governanga Corporativa surge com a proposta de ser um
sistema pelo qual as empresas sao dirigidas, monitoradas e incentivadas,
envolvendo as relagbes entre socios, conselheiros de administracdo, diretoria
estatutaria, além de orgdos de fiscalizagdo e demais partes interessadas.? A
Governanga Corporativa é sustentada por 4 pilares basicos®: a transparéncia, a
equidade, a prestacdo de contas e, por fim a responsabilidade corporativa. A
evidenciagao esta diretamente ligada ao principio da transparéncia e aparece em
diversos textos como principio do full disclosure.

O Disclosure de informacdes por sua vez subdivide-se em voluntario e
obrigatério. O disclosure sera voluntario sempre que a companhia disponibilizar as
partes interessadas mais informagées do que aquelas exigidas em Leis ou
Regulamentos. No disclosure voluntario a tomada de decisdo sobre as informacdes
a serem prestadas pela Companhia passarao pelo filtro da relevancia, adequacgao e
acessibilidade da informacgao prestada. Por outro lado, o disclosure sera considerado
obrigatério sempre que as informacgdes prestadas pelas companhias decorrerem de
disposicéo de Lei ou Regulamento.

Ao promulgar a Instrugcdo CVM n°. 480 a Comissao de Valores Mobiliarios
impde as Companhias listadas o disclosure obrigatério de informagdes de

remuneragao de executivos. Esta situacdo além de aproximar a bolsa de valores

8 IBGC. Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa. Disponivel em:
<http://www.ibgc.org.br/index.php/governanca/governanca-corporativa>. Acesso em: 06 de agosto de
2017.
9 |bid.
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brasileira do padrao internacional, tornando o mercado brasileiro mais atrativo ao
investidor estrangeiro, atende ainda a um antigo anseio dos acionistas de
companhias listadas.

O anseio dos acionistas por maior transparéncia de informacbes de
companhias listadas em bolsa de valores, e sobretudo informa¢des de remuneracao
de executivos se justifica por duas razbes bastante simples: “a primeira € que vocé
capta poupanca do publico e precisa saber o que se faz com o dinheiro. A segunda
€ que a remuneragdo € o0 principal mecanismo de incentivo para os
administradores".’® E através da remuneracdo que as Companhias alinham os
interesses dos gestores com os da companhia, fazendo com que os primeiros
envidem esforgcos em alcangar as metas tragadas pela companhia como prioritarias,
€ a governanga corporativa, por sua vez, tem papel fundamental na determinagao da
politica de remuneragéo dos executivos.

Segundo dados da pesquisa sobre remuneragao de executivos realizada pelo
Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa — IBGC vem crescendo o numero de
empresas que, protegidas pelas decisdes favoraveis na agdo movida pelo IBEF/ RJ,

descumprem com a instrugao CVM n°. 480:

O acompanhamento do percentual de empresas que se apoiaram na liminar
do IBEF para a ndo divulgagdo das informagdes do item 13.11 do FR,
referentes ao periodo de 2010 a 2013, aponta que houve uma redugao da
adesdo das empresas a esta liminar comparando-se os dados referentes a
2010 e a 2011. Depois disso, observa-se uma tendéncia de crescimento da
adesdo das empresas ao uso da liminar."

Situagdes como esta ressaltam a importancia do trabalho realizado pelos
orgaos reguladores no sentido de ampliagédo dos niveis de informacgdes prestadas
pelas companhias. Na sequéncia sera analisada a regulacdo de remuneracédo de

executivos pela SEC e CVM.

10 DURAO, Mariana. Consultorias pressionam empresas a divulgar remuneragdo de executivos. O
Estado de Séo Paulo, mar. 2015. Disponivel em:
<http://economia.estadao.com.br/noticias/governanca,consultorias-pressionam-empresas-a-divulgar-
remuneracao-de-executivos-imp-,1655187>. Acesso em: 06 de agosto de 2017.

1 IBGC. Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa. Remuneragdo dos administradores. 5. ed.
Sao Paulo, 2015. p. 8. Disponivel em:
<http://www.ibgc.org.br/userfiles/2014/files/Pesquisa_Remuneracao 2015 5edicao.PDF>. Acesso
em: 06 de agosto de 2017.
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31 REGRA GERAL DE EVIDENCIAGAO PELA SECURITY EXCHANGE
COMISSION (SEC)

O padrao de Governanga Corporativa dos EUA foi consideravelmente
ampliado a partir do ano 2000. A mudanga promovida na legislagdo americana que
ampliou o padrdao de Governanga Corporativa foi fortemente motivada por
escandalos corporativos, como os casos Enron e Worldcom deflagrados no periodo
de 2000 a 2005. Fraudes como as que aconteceram nos EUA neste periodo
expuseram a fragilidade do Mercado Financeiro americano e a ineficacia dos
controles internos e externos. Além disso, foram também responsaveis pela
destruicdo do valor das companhias e pelo abalo da confianca do investidor.

No ambito da Security Exchange Comission (SEC) foi aprovada a
compulsoriedade de divulgar informagdes sobre remuneragdo e programas de
incentivos de modo individualizado para os principais executivos. Paises como a
Franca e os Estados Unidos, por exemplo, exigem que as informacgdes de

remuneragao dos administradores sejam prestadas desta maneira.

Normas especificas de divulgacdo sobre a remuneragéo do executivo nos
Estados Unidos da América vigoram desde 1938, por meio do Ato Executivo
n® 34-1823, de 11 de agosto de 1938, da United States Securities and
Exchange Commission (SEC). Atualizagbes dessa regulamentacao
ocorreram em 1942, 1952 e 1978, sendo a versao mais recente de 1983.
Essa versao considera a evidenciagcdo mais completa da politica de
remuneragao do executivo, pois inclui a remuneragao em dinheiro. Nos EUA
a evidenciagao é compulséria para empresas com agdes negociadas em
bolsas de valores desse pais.!?

Nos Estados Unidos, o texto aprovado teve a seguinte redacéo:

Comissdo de Valores Mobiliarios — Regulamento S — K (item 402)
Remuneragao de executivos.

(@) Geral - (1) Tratamento de emitentes privados estrangeiros.
Considera-se que um emitente privado estrangeiro cumpre este Item se
fornecer as informagbes exigidas nos itens 6.B e 6.E.2 do Formulario 20-F
(17 CFR 249.220f), com informagbes mais detalhadas fornecidas se de
outra forma tornadas publicas ou obrigadas a serem divulgadas pela

2 MACHADO, Débora Gomes; BEUREN, llse Maria. Politica de remuneragdo de executivos: um
estudo em empresas industriais brasileiras, estadunidenses e inglesas. Gestdo & Regionalidade, v.
31, n. 92, p. 4-24, mai./ago. 2015. p. 8. Disponivel em:
<http://repositorio.furg.br/bitstream/handle/1/5391/2088-10761-1-PB.pdf?sequence=1>. Acesso em:
06 de agosto de 2017.
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jurisdicao de origem do emitente ou por um mercado no qual seus valores
mobilidrios estao listados ou negociados.

(b) (2) Todas as remuneragbes cobertas. Este item requer uma
divulgacdo clara, concisa e compreensivel de todas as remuneracdes
planejadas e n&o planejadas concedidas a, recebidas ou pagas aos
diretores designados de acordo com o paragrafo (a) (3) deste Item e
diretores abrangidos pelo paragrafo (k) deste Item, por qualquer pessoa
para todos os servigos prestados em todas as capacidades ao registrante e
suas subsidiarias, a menos que seja especificamente excluido da
divulgacéo neste Item. Toda essa remuneracao deve ser relatada de acordo
com este Item, mesmo que também seja exigida por outro requisito,
incluindo transagbes entre o registrante e um terceiro, onde a finalidade da
transacdo €& fornecer remuneracdo a qualquer executivo ou diretor
nomeado. Nenhum montante relatado como remuneragao para um exercicio
fiscal deve ser relatado da mesma forma que a remuneragdo para um
exercicio fiscal subsequente; Os valores reportados como remuneragao
para um exercicio fiscal podem ser obrigados a ser relatados de maneira
diferente de acordo com este ltem.

(c)  (3) Pessoas abrangidas. A divulgacao deve ser feita de acordo com
este Item para cada um dos seguintes (os "diretores executivos
nomeados"):

(d) (I) Todas as pessoas fisicas que atuam como diretor executivo
principal do registrante ou que atuam em uma capacidade similar durante o
ultimo ano fiscal completo ("PEO"), independentemente do nivel de
remuneracao;

(e) (I) Todas as pessoas fisicas que atuam como principal diretor
financeiro do registrante ou que atuam em uma capacidade similar durante
0 Uultimo ano fiscal completo ("PFQ"), independentemente do nivel de
remuneragao;

() (I os trés diretores executivos mais altamente compensados do
registrante, exceto o PEO e o PFO que estavam servindo como executivos
no final do ultimo ano fiscal completo; e

(9) (IV) Até duas pessoas adicionais para as quais a divulgacao teria sido
fornecida de acordo com o paragrafo (a) (3) (lll) deste ltem, mas para o fato
de que o individuo ndo atuava como um executivo do registrante no final do
ultimo exercicio fiscal completo.'® (tradugéo da autora).

3 Versao original: Security Exchange Comission — Regulation S - K: (ltem 402) Executive
compensation. (a) General - (1) Treatment of foreign private issuers. A foreign private issuer will be
deemed to comply with this Item if it provides the information required by Items 6.B and 6.E.2 of Form
20-F (17 CFR 249.220f), with more detailed information provided if otherwise made publicly available
or required to be disclosed by the issuer's home jurisdiction or a market in which its securities are
listed or traded. (2) All compensation covered. This Item requires clear, concise and understandable
disclosure of all plan and non-plan compensation awarded to, earned by, or paid to the named
executive officers designated under paragraph (a) (3) of this Item, and directors covered by paragraph
(k) of this Item, by any person for all services rendered in all capacities to the registrant and its
subsidiaries, unless otherwise specifically excluded from disclosure in this Item. All such
compensation shall be reported pursuant to this ltem, even if also called for by another requirement,
including transactions between the registrant and a third party where a purpose of the transaction is to
furnish compensation to any such named executive officer or director. No amount reported as
compensation for one fiscal year need be reported in the same manner as compensation for a
subsequent fiscal year; amounts reported as compensation for one fiscal year may be required to be
reported in a different manner pursuant to this Item. (3) Persons covered. Disclosure shall be provided
pursuant to this Item for each of the following (the “named executive officers”): (i) All individuals
serving as the registrant's principal executive officer or acting in a similar capacity during the last
completed fiscal year (“PEQ”), regardless of compensation level; (ii) All individuals serving as the
registrant's principal financial officer or acting in a similar capacity during the last completed fiscal year
(“PFQ”), regardless of compensation level; (iii) The registrant's three most highly compensated
executive officers other than the PEO and PFO who were serving as executive officers at the end of
the last completed fiscal year; and (iv) Up to two additional individuals for whom disclosure would have
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A reforma pela qual passou a Governanca Corporativa nos EUA foi alvo de
reiterados debates em Fo6runs Internacionais dos quais o Brasil fez parte. Como
consequéncia destes debates e da pressao internacional por maior transparéncia de
informacdes de companhias abertas, o Brasil assumiu o compromisso internacional
de ampliar a Governanca Corporativa para as companhias listadas na Bolsa de
Valores brasileira. Deste modo e inspirados na ampliagdo da Governanga
Corporativa nos EUA, seguindo uma tendéncia mundial decorrente também da
migracao dos padrdes contabeis brasileiros para as normas contabeis internacionais
emitidas pelo International Accounting Standards Board — IASB, em 2009 a CVM
editou a Instrugao n° 480 que substituiria a Instrugdo CVM n° 202, de 6 de dezembro
de 1993, e ampliava substancialmente a Governanga Corporativa para as

companhias listadas na BM&FBovespa.

3.2 INSTRUGAO CVM N°. 480/ 2009

No Brasil, a proposta inicialmente apresentada pela Comissdo de Valores
Mobiliarios - CVM no edital de audiéncia publica n® 07/08 manifestava a intengao de
regular a divulgacdo de remuneragdo de executivos da seguinte forma: para a
categoria capital/ bolsa, informacdes individualizadas e, para a categoria capital/
balcado, informagdes consolidadas por 6rg&o.'

ApoOs a discussao da proposta de divulgagdo da remuneragdo de executivos
em audiéncia publica e do recebimento dos comentarios e sugestdes, a CVM abriu
mao da divulgacgao individualizada de informagdes de remuneragao para a categoria
capital/ bolsa. No subitem 13.11 do anexo 27 da revisao final de minuta de instrucéo
(Conteudo do Formulario de Referéncia) constou que as informagbes sobre
remuneracao de executivos deveriam ser divulgadas em forma de tabela, indicando

para o Conselho de Administragao, a Diretoria e o Conselho Fiscal, com relacdo aos

been provided pursuant to paragraph (a)(3)(iii) of this ltem but for the fact that the individual was not
serving as an executive officer of the registrant at the end of the last completed fiscal year. EUA.
Estados Unidos da América. Security Exchange Comission — Regulation S-K: (Item 402) Executive
compensation. Disponivel em: <https://ecfr.io/Title-17/sp17.3.229.229 1400#se17.3.229 1402>.
Acesso em: 06 de agosto de 2017.

14 CVM. Comissao de Valores Mobiliarios. Edital de audiéncia ptblica n° 07/08. p. 22. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2008/sdmQ0708.htmI>. Acesso em: 06 de agosto
de 2017.
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3 ultimos exercicios sociais, 0 valor da maior remuneragao individual, da menor
remuneragao individual e o valor médio de remuneragéo individual.'®

O novo regulamento com relagao a divulgacdo de remuneracao de executivos
ampliava significativamente a transparéncia de informagdes, mas frustrava a
pretensao inicial da CVM de maior aproximagdo ao Padrdao Internacional de
Governanga Corporativa. O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC)
esteve presente na audiéncia publica n° 07/08 realizada para a discussdo da minuta
de Instrucdo que estabeleceu as regras de registro de emissores de valores
mobiliarios admitidos a negociagcdo em mercados regulamentados.

Naquela oportunidade os presentes foram questionados pela CVM sobre a
opinidao do mercado quanto a conveniéncia e necessidade de se exigir que a
informacdo sobre remuneracao de administradores fosse prestada de maneira
individualizada (por administrador) ou por 6rgdo da administragcdo.'® Sobre este
questionamento o IBGC e mais 23 participantes manifestaram-se contra a
divulgacdo da remuneracdo dos administradores de forma individualizada, e de
acordo com a divulgagdo da remuneragdo por 6rgao da administragdo.'” Entretanto,
pode-se observar do Cédigo de Melhores Praticas de Governanga Corporativa do
IBGC que, atualmente, a entidade recomenda a divulgacao de forma individualizada
da remuneracdo anual dos Conselheiros de Administragcdo, ou alternativamente a

indicagdo da remuneragdo maxima, minima e meédia:

A remuneragdo anual dos conselheiros deve ser divulgada individualmente.
Caso ndo o seja, deve ser divulgada agregada por érgdo social ou comité
com indicagao da remuneragao maxima, minima e da média recebida pelos
membros do 6rgao social. Ambas as formas de divulgacado devem destacar,
separadamente, a remuneracdo recebida pelos conselheiros que sejam
socios controladores ou por pessoas a eles vinculadas, bem como devem
discriminar todo tipo de remuneracgéo e beneficios. 8

5 CVM. Comisséo de Valores Mobiliarios. Revisdo final de minuta de instrugdo. Edital de Audiéncia
Puablica n° 7, de 2008. p. 35. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2008/sdm0708.htmI>. Acesso em: 06 de agosto
de 2017.

6 CVM. Comissao de Valores Mobilidrios. Relatério de Andlise SDM - Audiéncia Publica n® 07/2008.
p. 50. Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2008/sdm0708.html|>.
Acesso em: 06 de agosto de 2017.

17 CVM. Comissdo de Valores Mobiliarios. Relatério de Analise SDM - Audiéncia Publica n° 07/2008.
p. 50-51. Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2008/sdm0708.htmI>.
Acesso em: 06 de agosto de 2017.

8 IBGC. Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa. Cédigo das melhores préaticas de governanca
corporativa. 5. ed. Sao Paulo: IBGC, 2015. p. 55. Disponivel em:
<http://www.ibgc.org.br/userfiles/2014/files/ CMPGPT.pdf>. Acesso em: 06 de agosto de 2017.
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Recomendacao semelhante é feita pelo IBGC também com relagdo a
divulgacao de informagdes de remuneracao da Diretoria e do Conselho Fiscal. Em
recente audiéncia publica promovida pela BM&FBovespa, o IBGC manifestou-se
favoravel a mudancga proposta pela entidade no sentido da compulsoriedade de
divulgacdo da remuneracdo maxima, média e minima dos administradores das
Companhias listadas nos Segmentos Especiais.'® Referida audiéncia foi realizada
visando a discussédo de alteracao nas regras dos Segmentos Especiais, com o
intuito de manter este segmento alinhado as praticas adicionais de governancga
corporativa e aos padrdes reconhecidos internacionalmente.?°

Depois de inumeras discussdes e debates sobre o tema, em reunido realizada
em 18 de novembro de 2009 a Presidente da Comissdo de Valores Mobilidrios —
CVM aprovou a Instrugadgo CVM n° 480 com as alteragdes introduzidas pelas
instrugdes CVM n° 488/10, 509/11, 511/11, 520/12, 525/12, 547/14, 552/14, 561/15,
567/15, 568/15 e 569/15. Nos termos do artigo 63 da Instrugdo CVM n°. 480 este
novo regramento entraria em vigor em 1° de janeiro de 2010.

Assim, e com fulcro no artigo 24 da Instrugdo aprovada, as Companhias
estariam obrigadas a divulgar o valor da maior remuneracéo individual, da menor
remuneragao individual e o valor médio de remuneracao individual, com relagdo aos
3 Uultimos exercicios sociais, em até 5 (cinco) meses contados da data de

encerramento do exercicio social.

19 BM&FBOVESPA. Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros. Comentarios do IBGC para Audiéncia
Publica da Proposta de Evolugdo dos Segmentos Especiais de Listagem — Novo Mercado e Nivel 2 -
BM&FBovespa. p. 6. Disponivel em:
<http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/listagem/acoes/segmentos-de-listagem/sobre-segmentos-de-
listagem/evolucao-dos-segmentos-especiais/>. Acesso em: 06 de agosto de 2017.

20 BM&FBOVESPA. Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros. Edital de audiéncia Publica. Evolugdo
dos segmentos especiais. p. 1-2. Disponivel em:
<http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/listagem/acoes/segmentos-de-listagem/sobre-segmentos-de-
listagem/evolucao-dos-segmentos-especiais/>. Acesso em: 06 de agosto de 2017.
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4 JUDICIALIZAGAO DA EVIDENCIAGAO DE REMUNERAGAO DE EXECUTIVOS
NO AMBITO BRASILEIRO

Em 02 de margo de 2010, antes do advento do prazo concedido pela CVM
para a entrega do Formulario de Referéncia com as informagdes sobre remuneragao
de executivos, o Instituto Brasileiro de Executivos de Finangas — IBEF Rio de Janeiro
ajuizou uma acéao ordinaria com pedido de tutela antecipada contra a Comissao de
Valores Mobiliarios — CVM. A acédo movida pelo IBEF/ RJ abrangeu 48 companhias

abertas e requereu, a concessao de tutela no sentido de:

[...] sustar provisoriamente a eficacia do subitem 13.11, do Anexo 24 da
Instrucdo CVM 480, em relacdo aos associados do IBEF (e,
consequentemente, sociedades a que eles estejam vinculados), até o
julgamento final desta acdo, quando a tutela sera confirmada, ficando a ré
proibida de aplicar quaisquer sangdes as companhias emissoras de valores
mobiliarios das quais fagam parte os administradores filiados ao IBEF,
indicados na lista anexa (doc 12).21

Em juizo de cognigdo sumaria datado de 02 de margo de 2010, mesma data
do ajuizamento da acdo ordinaria, o Magistrado da 5% Vara Federal do Rio de

Janeiro deferiu a liminar postulada, determinando:

[...] a suspensédo da eficacia do subitem 13.11, do Anexo 24, da Instrugéo
CVM n°. 480, em relagao aos associados do IBEF, e, por consequéncia, as
sociedades as quais estejam vinculados, vedada a aplicagdo de qualquer
sancao aos associados ou as sociedades as quais pertencam, até ulterior
decisdo deste Juizo.??

Com o deferimento da liminar 48 Companhias abertas deixaram de
apresentar os dados de Remuneragao dos seus executivos. Estas Companhias sao

de alta influéncia financeira no mercado de acdes, representando 40,8% do
IBOVESPA, principal indice da Bolsa de Valores de S&do Paulo.?3

21 BRASIL. Tribunal Regional Federal (1. Regido; 52 Vara Federal do Rio de Janeiro). A¢do Ordinaria
com pedido de tutela antecipada n° 0002888-21.2010.4.02.5101. Autor: Instituto Brasileiro de
Executivos de Finangas/ RJ. Réu: Comissao de Valores Mobilidrios — CVM. Rio de Janeiro. p. 35.

22 BRASIL. Tribunal Regional Federal (2. Regido; 5 Vara Federal do Rio de Janeiro). Decisdo da
liminar — Processo n° 0002888-21.2010.4.02.5101. Autor: Instituto Brasileiro de Executivos de
Financas/ RJ. Réu: Comissao de Valores Mobiliarios — CVM. Rio de Janeiro. p. 328.

23 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Agravo Regimental em Suspenséo de Liminar e Sentenga n°.
1.210. Agravante: Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM. Rio de Janeiro. Agravado: Instituto
Brasileiro de Executivos de Finangas/ RJ. Brasilia. Relator: Ministro César Asfor Rocha. p. 999 e
1.031.
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Da decisdo que deferiu a medida liminar determinando a suspensao da
eficacia do subitem 13.11 do anexo 24 da Instrugcdo CVM n° 480 e desobrigou as
companhias ou membros associados ao IBEF/ RJ de divulgar as informacgbes de
remuneracao de executivos nos parametros estabelecidos na Instru¢do, a CVM
interpds recurso de agravo de instrumento perante o Tribunal Regional Federal da 22
regidao — TRF2, datado de 11 de marg¢o de 2010. Em resumo, a pretensdo da CVM

com a interposi¢cao do presente recurso de agravo de instrumento era:

[...] o integral provimento do presente recurso, inclusive com a ora
necessaria e urgente atribuicdo de efeito suspensivo, cassando-se, desde
logo, a liminar anteriormente deferida, para o fim de restabelecer
plenamente os efeitos do subitem 13.11 do Anexo 24 da Instrugdo CVM n°
480/09, evitando-se, assim, que sejam causados novos e graves prejuizos
principalmente a credibilidade, a transparéncia e a confiabilidade do
mercado de valores mobiliarios e, por extenséo, ao universo de potenciais
investidores/poupadores populares de tal mercado, que legitimamente
esperam uma atuagao célere e eficiente desta Autarquia na plena
efetivacdo do principio central da regulacdo do mercado de capitais (full and
fair disclosure) e, em ultima analise, na necessaria protecdo a poupanca
popular, conforme consagrado, precipuamente, no art. 192 da Constituicéo
Federal.?*

Em 18 de margco de 2010 o TRF2 apreciou o recurso de agravo de
instrumento indeferindo a tutela pretendida com vistas a resguardar a prestabilidade
da discussao juridica que se pretendia travar, visto que a concessdo da tutela
pretendida pela CVM acarretaria o perecimento do alegado direito de ndo proceder a
referida divulgagdo no formato proposto pela CVM.?5> Em 25 de margo de 2010 a
CVM interp6s Pedido de Suspensdo de Liminar e Sentenga perante o Superior

Tribunal de Justica postulando em sintese:

A imediata suspensdo da tutela antecipada (liminar) ora enfocada, a fim,
precipuamente, de se evitar a continuidade e o aprofundamento da grave e
irreversivel lesdo a ordem publica/ econdmica acima exaustivamente
demonstrada e de se preservar o interesse publico, sustando-se de
imediato, para tanto, a r decisao da lavro do MM. Dr. Juiz Fedra da 5% Vara
Federal da Sec¢ao Judiciaria do Rio de Janeiro - RJ, como medida Unica de

24 BRASIL. Tribunal Regional Federal (2. Regiédo). Recurso de agravo de instrumento n°. 0002742-
54.2010.4.02.0000. Agravante: Comiss&o de Valores Mobiliarios — CVM. Agravado: Instituto Brasileiro
de Executivos de Finangas/ RJ. Rio de Janeiro, 08 de julho de 2010. Relator: Juiz Convocado
Marcelo Pereira. p. 61.

25 BRASIL. Tribunal Regional Federal (2. Regido). Recurso de agravo de instrumento n°. 0002742-
54.2010.4.02.0000. Agravante: Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM. Agravado: Instituto Brasileiro
de Executivos de Finangas/ RJ. Rio de Janeiro, 08 de julho de 2010. Relator: Juiz Convocado
Marcelo Pereira. p. 577.
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manutengao e garantia do direito, da Justica e dos superiores valores que
embasam pedidos da espécie do presente.26

O pedido formulado pela Comissédo de Valores Mobiliarios foi indeferido pelo
Presidente do STJ a época, Ministro Cesar Asfor Rocha, em decisdo datada de 13
de abril de 2010. Por oportuno, transcreve-se trecho da decisdao do Ministro Cesar

Asfor que entendeu que a CVM:

[...] ndo demonstra que a auséncia de divulgacéo imediata do "valor da
maior remuneracgao individual", do "valor da menor remuneracgao individual"
e do "valor médio de remuneracgéo individual" (fl. 809) possa causar grave,
iminente e irreparavel lesdo a ordem, a economia e ao interesse publicos, o
que torna inviavel a utilizagdo da suspensao de liminar e de sentenga. Com
isso ndo vejo porque ndo se possa aguardar o julgamento do feito na
instancia propria, a luz da legislagao pertinente, momento em que podera o
Judiciario reapreciar a liminar aqui atacada e reforma-la, se necessario.?’

Em 26 de abril de 2010 a CVM interpés recurso de Agravo Regimental desta
decisao, requerendo que os autos fossem encaminhados a Corte Especial do STJ a
fim de que fosse sustada a decisdo da 5% Vara Federal do Rio de Janeiro.
Paralelamente, analisando o mérito do recurso de agravo de instrumento interposto
pela CVM perante o TRF 22 regido, a 82 Turma Especializada, a unanimidade, deu
provimento ao recurso interposto pela CVM, revogando a medida liminar deferida
nos termos do voto do Relator. O recurso foi julgado na sesséo do dia 08 de julho de

2010 e o Relator encaminhou voto no sentido de que:

[...] os argumentos expostos pela autora, ora agravada, possuem sua
legitimidade, todavia, os aspectos e valores locais apontados ndo merecem
se sobrepor as boas praticas de governanga corporativa que vem sendo
aprimoradas para o desenvolvimento do mercado brasileiro e que,
certamente, ainda serédo aperfeigoadas. Assim, 0s ajustes necessarios virao
como decorréncia légica da busca da melhor adequacdo das regras que
estdo sendo implementadas. [...] ndo se revela plausivel permitir que
eventuais diferencas culturais justifiquem a falta de transparéncia. [...] Além
do mais, ndo ha como desconsiderar o fato de que a referida Instrugao foi
objeto de ampla discussdo em audiéncias publicas, durante mais de nove
meses, como se pode aferir dos documentos de fls. 62/201, nas quais nao
ha indicacdo de participagcdo da parte agravada, de modo que € risco
apontado na exordial da acdo de procedimento ordinario, quanto ao
cumprimento da determinac&o ora impugnada, decorre da prépria inércia da
parte agravada.?8

26 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Suspensado de Liminar e Sentenga n°1.210. Requerente:
Comissao de Valores Mobiliarios — CVM. Rio de Janeiro. Requerido: Instituto Brasileiro de Executivos
de Finangas/ RJ. Brasilia. Relator: Ministro César Asfor Rocha. p. 1.188 — 1.189.

27 |bid., p. 1.223.

28 BRASIL. Tribunal Regional Federal (2. Regido). Recurso de agravo de instrumento n°. 0002742-
54.2010.4.02.0000. Agravante: Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM. Agravado: Instituto Brasileiro
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Em 26 de agosto de 2010 a CVM manifestou-se nos autos do Pedido de
Suspensdo de Liminar e Sentenga informando a perda do objeto do pedido de
suspensao tendo em vista que o TRF da 2?2 regido havia reformado a decisao
monocratica do Relator ao julgar o mérito do agravo de instrumento e revogar a
liminar. Da decisdo que deu provimento ao recurso de agravo de instrumento, o
IBEF/ RJ opés Embargos de Declaragdo alegando o erro de fato da premissa na
qual se fundou o acérddo. Em julgamento datado de 28 de setembro de 2010 os
embargos de declaragéo foram conhecidos, mas tiveram negado o provimento.??

Do acérdéo que proveu por unanimidade o recurso de agravo de instrumento
interposto pela CVM, em 05 de outubro de 2010, o Instituto Brasileiro de Executivos
de Finangas/ RJ interpds Recurso Especial. Em sintese o pedido do referido

Recurso era o seguinte:

(a) reconhecer a violagdo aos arts. 173, § 30, e 526, paragrafo unico, do
CPC, anulando-se o acérdao proferido no agravo de instrumento interposto
pela ora recorrida perante o Tribunal a quo, por nao ter a CVM observado o
art. 526 do CPC; ou (b) diante das violagdes aos arts. 152 e 157, e
respectivos paragrafos, da lei das S.A., reformar o v. acérdéo recorrido, e
reconhecendo-se, em obediéncia aos referidos dispositivos, a
impossibilidade de se exigir a divulgagdo da remuneragcdo dos
administradores das sociedades emissoras de valores mobiliarios em
hipéteses e sob condigdes distintas daquelas tratadas nas normas em
questdo.30

Concomitantemente a interposi¢cdo do Recurso Especial supracitado, o IBEF/
RJ promoveu também a interposigao de Recurso Extraordinario com vistas a reforma
da mesma decisdo que em sede de recurso de agravo de instrumento deu
provimento ao recurso e revogou a liminar deferida. Em 07 de outubro de 2010 o
IBEF/ RJ ajuizou Medida Cautelar perante o STJ postulando a concessao de efeito
Suspensivo ao Recurso Especial interposto perante o TRF da 22 regiao.

Na mesma data, o Relator da Medida Cautelar Ministro Castro Meira, em
julgamento monocratico, deferiu a liminar requerida pelo IBEF/ RJ para acautelar o

julgamento do recurso especial interposto, restabelecendo os efeitos da deciséo

de Executivos de Finangas/ RJ. Rio de Janeiro, 08 de julho de 2010. Relator: Juiz Convocado
Marcelo Pereira. p. 1.265

29 |bid., p. 1.327.

30 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial n.° 1.417.609/RJ. Recorrente: Instituto
Brasileiro de Executivos de Financas/ RJ. Recorrido: Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM.
Brasilia, 25 de maio de 2015. Relator: Ministro Og Fernandes. p. 1.188.
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proferida pelo Juizo de 1° grau (as Companhias novamente estariam dispensadas
da divulgagdo de remuneragao nos termos propostos pela CVM).3"

Em decisao de 06 de marco de 2013, o Vice-Presidente do TRF da 22 regiao
admitiu os Recursos Especial e Extraordinario interpostos pelo IBEF/RJ. Entretanto,
antes da apreciacao do Recurso Especial pelo STJ sobreveio sentenca de mérito
pelo juizo de 1° grau, restando prejudicado o Recurso Especial. Em deciséo de 17
de maio de 2013 o Juiz titular da 5% Vara Federal do Rio de Janeiro sentenciou a
acao ordinaria com pedido de tutela antecipada movida pelo Instituto Brasileiro de
Executivos de Financas/ RJ contra a Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM.

Transcreve-se o dispositivo da sentenga:

Isto posto, RATIFICO A LIMINAR CONCEDIDA, tornando definitivos os
seus efeitos e JULGO PROCEDENTE O PEDIDO, DETERMINANDO que a
Ré se abstenha de implementar a exigéncia contida no subitem 13.11 do
Anexo 24 da Instrugdo CVM 480, bem como, de aplicar qualquer penalidade
relacionada ao descumprimento da referida exigéncia, aos associados do
IBEF e as sociedades as quais estejam vinculados. 32

Desta sentenca foi interposto recurso de apelacao pela CVM em 26 de agosto
de 2013. Em 19 de maio 2015 o recurso de apelacdo foi autuado pelo TRF da 22
regidao e em 29 de maio de 2015 foi remetido para a 8% Turma Especializada. Em
razao do julgamento da acgao ordinaria foi negado seguimento ao recurso especial
interposto pelo IBEF/ RJ nos autos do agravo de instrumento, em face da perda do
objeto, decisdo datada de 25 de maio de 2015.

Em 10 de agosto de 2015 o recurso de apelagdo da CVM foi remetido ao
Gabinete do Desembargador para conclusdo.®?® Desde entdo o recurso de apelagdo
interposto pela CVM nao teve mais nenhum movimento, estando inclusive
indisponivel para eventual consulta aos autos ou retirada para copias. Em 21 de
setembro de 2015 a Relatora do Recurso Extraordinario Ministra Carmem Lucia, em

julgamento singular, negou seguimento ao recurso extraordinario por aplicagao da

31 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Medida Cautelar n° 17350/RJ. Requerente: Instituto
Brasileiro de Executivos de Finangas/ RJ. Requerido: Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM
Brasilia. Relator: Ministro Castro Meira. p. 4.

82 BRASIL. Tribunal Regional Federal (2. Regido; 5% Vara Federal do Rio de Janeiro). Sentenca —
Processo n°. 0002888-21.2010.4.02.5101. Autor: Instituto Brasileiro de Executivos de Finangas/ RJ.
Réu: Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM. Juiz Federal: Firly Nascimento Filho. Rio de Janeiro,
17 de maio de 2013. p. 60.

33 BRASIL. Tribunal Regional Federal (2. Regido). Recurso de Apelagcdo n°. 0002888-
21.2010.4.02.5101. Apelante: Comissédo de Valores Mobiliarios — CVM. Apelado: Instituto Brasileiro
de Executivos de Finangas/ RJ. Relator: Desembargador Guilherme Diefenthaeler.
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Sumula n° 735 do Supremo Tribunal Federal: “Nao cabe recurso extraordinario
contra acérdao que defere medida liminar”.3*

Em 07 de abril de 2016 a medida cautelar foi julgada prejudicada ante a perda
do objeto do Recurso Especial interposto pelo IBEF/ RJ. Por fim, de toda a
cronologia exposta, tem-se que houve um periodo em que mesmo as companhias
abrangidas pela liminar concedida ao IBEF/ RJ, suspendendo a exigibilidade da
divulgagcao da remuneracao, estiveram obrigadas a divulgar as informagdes de
remuneragao nos termos da Instru¢ao CVM n°. 480/ 2009.

Entretanto, este periodo durou apenas cerca de 3 (trés) meses, de 08 de julho
de 2010 até 07 de outubro do mesmo ano, 0 que na pratica ndo coincidiu com o
periodo de entrega do Formulario de Referéncia, documento no qual as companhias
estdo obrigadas a divulgar estas informacdes.

Dentre os argumentos citados pelas Companhias representadas pelo IBEF/
RJ para a né&o divulgagcdo de remuneragdo de executivos, nos termos da Instrugéo
CVM n°. 480 est&o%:

e A violagdo as garantias constitucionais da protecdo a intimidade, a
privacidade e ao sigilo de dados;

e Coloca em risco a seguranca dos executivos e de suas familias face as
taxas de criminalidade nos grandes centros urbanos;

e Afronta uma questao cultural, pois no entendimento das Companhias o

brasileiro ndo divulga quanto ganha nem para os seus amigos mais intimos.

Partes relacionadas e contrarios a divulgacdo da remuneracdo de forma
individualizada alegam que os beneficios esperados ndo compensam os custos

incorridos com a divulgacdo. Para esses participantes, existem alternativas menos

34 BRASIL. Supremo Tribunal Federal. Recurso Extraordinario n°® 902.752 RJ. Recorrente: Instituto
Brasileiro de Executivos de Financas/ RJ. Recorrido: Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM.
Brasilia. Relatora: Ministra Carmen Lacia. p. 4. Disponivel em:
<http://www.stf.jus.br/portal/processo/verProcessoPeca.asp?id=307840799&tipoApp=.pdf>.  Acesso
em: 06 de agosto de 2017.

35 BRASIL. Tribunal Regional Federal (2. Regido; 52 Vara Federal do Rio de Janeiro). Agdo Ordinaria
com pedido de tutela antecipada n° 0002888-21.2010.4.02.5101. Autor: Instituto Brasileiro de
Executivos de Finangas/ RJ. Réu: Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM. Rio de Janeiro. p. 19.
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onerosas que obteriam os mesmos resultados pretendidos pela norma.3® Ha ainda
participantes que argumentam que a divulgagcdo nao € necessaria tendo em vista

que:

[...] ao contrario dos paises onde a divulgacdo é feita de forma
individualizada, os valores pagos aos administradores nao sdo uma fonte de
preocupagao para os acionistas no Brasil, uma vez que n&o ha no mercado
brasileiro a percepcdo de que as Companhias nacionais conferem aos
administradores remuneragdo excessivamente elevada, em detrimento do
interesse dos acionistas. 37

E por fim, ha ainda participantes que referem que se teria uma instabilidade
nas politicas de recursos humanos das companhias abertas, pois todos teriam
acesso a informacgdes de quanto € pago aos administradores das companhias e
assim poderiam aliciar seus executivos.38

Da admissao destes argumentos pelo Judiciario, ha manifestacédo no sentido
de que ha afronta indevida ao direito a privacidade dos administradores das
empresas de capital aberto, em descompasso com a protecéo constitucional. Em um
pais com imensas desigualdades sociais e com um alto indice de violéncia, dados
financeiros, revelados pela internet, constituem meio de informagdo que péem em
risco ndo somente os executivos, mas também os seus familiares. Para o Judiciario
o argumento de que isso ocorre em outros lugares nao justifica a importagao,
automatica, de normas sem a necessaria adequago.®®

A CVM, por sua vez, justifica que a intengao regulatéria sobre a divulgagéo da
remuneragao foi amplamente divulgada e discutida com os participantes do
mercado. Que a divulgacdo das informagdes de remuneragdo eleva o nivel de
transparéncia das informacbdes fornecidas aos investidores e se aproxima do

patamar minimo exigido em ambito internacional.*°

3 CVM. Comissao de Valores Mobilidrios. Relatério de Analise SDM - Audiéncia Publica n° 07/2008.
p. 51. Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2008/sdm0708.htmI>.
Acesso em: 06 de agosto de 2017.

37 Ibid., p. 51.

38 |bid., p. 51— 52.

39 BRASIL. Tribunal Regional Federal (2. Regido; 5% Vara Federal do Rio de Janeiro). Sentenca —
Processo n°. 0002888-21.2010.4.02.5101. Autor: Instituto Brasileiro de Executivos de Finangas/ RJ.
Réu: Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM. Juiz Federal: Firly Nascimento Filho. Rio de Janeiro,
17 de maio de 2013. p.7.

40 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Suspensdo de Liminar e Sentenga n°. 1.210. Requerente:
Comisséao de Valores Mobiliarios — CVM. Rio de Janeiro. Requerido: Instituto Brasileiro de Executivos
de Finangas/ RJ. Brasilia. Relator: Ministro César Asfor Rocha. p. 10.
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A liminar impede a fiscalizagéo pelos acionistas da dinamica de incentivos
fornecida aos executivos. A recusa de divulgacdo de remuneragdo nos
termos da Instrugdo coloca o Brasil numa posi¢ao atrasada no mercado de
capitais internacional. Paises como Frang¢a, Estados Unidos, Portugal,
Alemanha, Espanha, Canada, México, Reino Unido, Israel e Africa do Sul ja
exigem que as informacdes de remuneracdo sejam prestadas, inclusive
individualmente, para os principais executivos. 41

Esta medida torna o mercado brasileiro menos transparente e atrativo ao
investidor internacional. A falta de fiscalizagdo quanto aos dados de remuneracao
pode estimular a adog¢ao de riscos excessivos como na crise de 2008. Além disso, a
clausula de disclosure é parte de um compromisso internacional assumido pelo
Brasil nas reunides do G20 e perante a Organizacéo Internacional das Comissdes
de Valores (IOSCOQO). Deste modo a nao divulgagdo das remuneragdes nos termos
da Instrugdo coloca em cheque a credibilidade do Brasil perante a comunidade
Internacional.#?

Para as partes relacionadas a favor da divulgagdo de informagdes de
remuneragao, essa forma de divulgacao € a unica que fornece, efetivamente, todas
as informacdes relevantes, de forma completa e precisa, permitindo a analise
adequada da politica de remuneragdo adotada pelo emissor. Permite ainda
identificar a relagao entre o custo incorrido com a remuneracéo e o desempenho dos
administradores. 43

Estes participantes defendem que a questdo com relagdo ao aumento dos
riscos de seguranga nao deve ser supervalorizada, uma vez que os executivos das
companhias ja estdo expostos tendo em vista que sua renda pode ser, em muitos
casos, estimada com base em sinais exteriores de riqueza. Quanto a questao
cultural, padrbes culturais ndo sao imutaveis e aqueles que ja ndo atendem aos
anseios da coletividade devem ser superados, sob pena de estagnagao da

sociedade.**

41 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Suspenséo de Liminar e Sentenga n°. 1.210. Requerente:
Comisséao de Valores Mobiliarios — CVM. Rio de Janeiro. Requerido: Instituto Brasileiro de Executivos
de Finangas/ RJ. Brasilia. Relator: Ministro César Asfor Rocha. p. 10.

42 |bid., p.10.

43 CVM. Comissao de Valores Mobiliarios. Relatério de Anélise SDM - Audiéncia Publica n°® 07/2008.
p. 54. Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2008/sdm0708.htmI>.
Acesso em: 06 de agosto de 2017.

44 CVM. Comisséo de Valores Mobilidrios. Relatério de analise SDM - Audiéncia Publica n® 07/2008.
p. 54-55. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/audiencias_publicas/ap _sdm/anexos/2008/sdm0708-
relatorio.pdf>. Acesso em: 06 de agosto de 2017.
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Quanto a estes argumentos o Judiciario brasileiro também se manifestou no
sentido de que o direito a privacidade dos administradores nao pode se sobrepor ao
interesse publico inerente ao desenvolvimento do mercado de valores brasileiro. E
importante que se mantenha a credibilidade brasileira dentro do mercado de
capitais. A determinagcdo da CVM encontra-se totalmente amparada no principio do
full disclosure de modo que néo € possivel vislumbrar de forma efetiva qualquer
violagdo aos principios da privacidade e intimidade. Além disso, busca o
alinhamento do ordenamento juridico brasileiro as regras internacionais sobre
obrigatoriedade de divulgagéo de remuneragdo de executivos.*® E mais, ndo se pode

dizer que a CVM apenas importou a legislagao estrangeira, uma vez que:

[...] a referida Instrugcdo foi objeto de ampla discussdo em audiéncias
publicas, durante mais de nove meses, como se pode aferir dos
documentos de fls. 62/201, nas quais ndo ha indicagdo de participagdo da
parte agravada, de modo que o risco apontado na exordial da agdo de
procedimento ordinario, quanto ao cumprimento da determinagdo ora
impugnada, decorre da prépria inércia da parte agravada.*®

Em se analisando a exposicdo de motivos da CVM quando da nova
regulagcédo, tem-se que dentre os objetivos da norma estavam: consolidar as regras
de registro de emissor de valores mobiliarios, melhorar a qualidade das informagdes
periddicas prestadas pelos emissores e assegurar um padrao uniforme entre as
informacgdes regularmente prestadas pelos emissores de valores mobiliarios e
aquelas que sao divulgadas nos prospectos das ofertas publicas de distribuicdo de
valores mobiliarios.*”

Esta Instrugdo fora elaborada a partir da adogado de um modelo de registro
inspirado no que a International Organization of Securities Commissions - 10SCO
chama de shelf registration system. Trata-se de um modelo no qual todas as
informacdes referentes ao emissor, tais como, atividades, fatores de risco,
administragcdo, estrutura de capital, dados financeiros, comentarios dos

administradores sobre tais dados, valores mobiliarios emitidos, operagdes com

45 BRASIL. Tribunal Regional Federal (2. Regiédo). Recurso de agravo de instrumento n°. 0002742-
54.2010.4.02.0000. Agravante: Comiss&o de Valores Mobiliarios — CVM. Agravado: Instituto Brasileiro
de Executivos de Finangas/ RJ. Rio de Janeiro, 08 de julho de 2010. Relator: Juiz Convocado
Marcelo Pereira. p. 1.264.

46 |bid., p. 1.264 e 1.265.

47 CVM. Comissédo de Valores Mobiliarios. Edital de audiéncia publica n°. 07/08. p. 2. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2008/sdmQ0708.htmlI>. Acesso em: 06 de agosto
de 2017.
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partes relacionadas, sao reunidas em um unico documento, o qual sera denominado
Formulario de Referéncia.

A CVM acredita que este modelo é desejavel e compativel com a realidade do
mercado brasileiro.*® Ademais, no tocante a remuneracdo de executivos, a CVM
questionou publicamente sobre o nivel adequado de transparéncia da remuneragao
dos administradores, visto que os niveis de divulgagcdo estavam muito aquém do
desejado. No entender da CVM:

[...] Alcangar os padrdes internacionais de transparéncia, inclusive em
relagdo a divulgacdo da remuneragdo dos administradores, € processo
inexoravel para qualquer pais que deseje desenvolver um mercado de
valores mobiliarios robusto. [...] A nova redagdo da segdo sobre
remuneracdo do formulario de referéncia da um passo muito significativo
para o melhor entendimento das estratégias da politica de remuneragao e
deixa claro o valor total da despesa, por 6rgdo, que essa politica representa.
A CVM esta certa de que este nivel de transparéncia vai induzir o mercado
a um debate sobre as politicas de remuneragdo, bem como suprir
investidores com subsidios necessarios para formularem questionamentos a
emissores que adotem praticas menos sélidas que as desejaveis. Este
debate sera saudavel e tende a melhorar as praticas de remuneragao.°

Por outro lado, o posicionamento adotado pelo Judiciario brasileiro quando da
judicializagdo da questao atinente a remuneragao de executivos parece percorrer um
caminho paralelo ao da regulagdo pela CVM, com pouquissimos pontos de
interferéncia. No entender do magistrado de 1° grau que sentenciou a agéo proposta
pelo IBEF/ RJ, a norma criada pela CVM contém vicio de adequagao, porquanto a
norma contida na Instrugao colide com normas legais vigentes, vez que ja existe Lei
que trata desta matéria, a Lei 6.404/76.

Tratando sobre o tema da analise do Judiciario no tocante a compulsoriedade
de divulgacgéo das informagdes de remuneracao de executivos, Viviane Muller Prado

assevera ser possivel identificar um padréo na analise judicial:

Apesar de ainda nao haver decisdo definitiva nesse caso, a demora da
prestacao jurisdicional final afeta o funcionamento do mercado. Nao ha
duvidas que o Poder Judiciario tem o potencial de participar da regulagao do
mercado, ainda que nado o faga, com frequéncia, por falta de demanda.

48 CVM. Comisséo de Valores Mobiliarios. Edital de audiéncia publica n°. 07/08. p. 4-5. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2008/sdm0708.htmI>. Acesso em: 06 de agosto
de 2017.

49 CVM. Comisséo de Valores Mobiliarios. Relatério de analise SDM - Audiéncia Publica n® 07/2008.
p. 57-59. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/audiencias_publicas/ap _sdm/anexos/2008/sdm0708-
relatorio.pdf >. Acesso em: 06 de agosto de 2017.
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Quanto ao seu conteudo, as decisdes liminares acenam para um
entendimento de que direitos individuais se sobrepdem a politica de elevar o
nivel de informacdes ao mercado, especificamente sobre a divulgacao da
remuneragao dos administradores de companhias abertas. 5°

Nesse sentido, os dados sobre a atuacdo do Judiciario quando da
judicializagao, pelo IBEF/ RJ, da compulsoriedade de divulgacao das informacgdes de
remuneracao de executivos de Companhias listadas na BM&FBovespa inferem a

importancia desta pesquisa.

4.1 DIREITO CONSTITUCIONAL A PRIVACIDADE E INTIMIDADE

O principal argumento utilizado pelo Instituto Brasileiro de Executivos de
Finangas - IBEF/ RJ para o ajuizamento da acédo ordinaria com pedido de tutela

antecipada contra a Comissao de Valores Mobiliarios — CVM fora o de que:

[...] o subitem 13.11 do anexo 24 fere de morte as valiosas garantias
constitucionais da protegéo a intimidade, a privacidade e ao sigilo de dados,
além de instaurar uma terrivel inseguranga para os individuos filiados a
entidade demandante.?"

A entidade reconhece como louvavel o proposito da Instrugdo emanada pela
CVM no sentido de agregar transparéncia a gestdo das companhias visando o
desenvolvimento do mercado de capitais do pais, entretanto entende que a mesma
colide com a protecao a bens de maior envergadura constitucional como a protegcao
a privacidade e a intimidade da vida privada.®?

A acdo movida pelo IBEF/RJ defende que ao obrigar as companhias a
divulgarem as informagbes de remuneragao de executivos na internet a Instrugéao
CVM n°. 480 violaria o direito a privacidade e intimidade dos Executivos e assim
colocaria em risco ndo s6 a seguranga destes como a de suas familias tendo em

vista os altos indices de criminalidade no pais.

5% PRADO, Viviane Muller. Interferéncia do poder judiciario na regulagdo do mercado de valores
mobiliarios: caso da transparéncia da remuneragdo dos administradores no Brasil. Revista da
Faculdade de Direito — UFPR, Curitiba, vol. 61, n. 1, p. 263—-264, jan./abr. 2016.

51 BRASIL. Tribunal Regional Federal (2. Regido; 52 Vara Federal do Rio de Janeiro). A¢gdo Ordinaria
com pedido de tutela antecipada n° 0002888-21.2010.4.02.5101. Autor: Instituto Brasileiro de
Executivos de Finangas/ RJ. Réu: Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM. Rio de Janeiro. p. 04.

52 BRASIL. Tribunal Regional Federal (2. Regido; 5% Vara Federal do Rio de Janeiro). Agdo Ordinaria
com pedido de tutela antecipada n° 0002888-21.2010.4.02.5101. Autor: Instituto Brasileiro de
Executivos de Finangas/ RJ. Réu: Comissao de Valores Mobiliarios — CVM. Rio de Janeiro. p. 5.
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Ao sentenciar a demanda o Magistrado entendeu que o sigilo de remuneragao
€ corolario do direito a intimidade, com protec¢ao no art. 5°, X da CF/88, e obrigar as
Companhias listadas na BM&FBovespa a divulgar estes dados fere o direito
constitucional a intimidade e privacidade de dados dos Executivos a elas vinculados.

Nas suas razdes de decidir o Magistrado ainda ressaltou que:

[..] os executivos ndo se confundem com agentes publicos, cujas
remuneragoes podem ser levadas ao conhecimento da comunidade, uma
vez que derivadas de verbas publicas, ndo Ihes sendo aplicada, pois, a
recente legislacdo sobre transparéncia que veio a gerar a divulgagao dos
vencimentos dos agentes e funcionarios publicos.53

A protecao ao direito a privacidade e intimidade foi conferida pela Constituicao
Federal de 1988, quando no Titulo Il, elevou estes direitos ao status de Direitos
Fundamentais. Em seu art. 5° inciso X a CF/ 88 determina: séo inviolaveis a
intimidade, a vida privada, a honra e a imagem das pessoas, assegurado o direito a
indenizagdo pelo dano material ou moral decorrente de sua violag&o.5* Tais direitos
sao considerados direitos de personalidade, e caracterizam-se por serem: direitos
inatos (originarios), absolutos, extrapatrimoniais, intransmissiveis, imprescritiveis e

oponiveis erga omnes.®®

Excepciona-se da protegédo a pessoa dotada de notoriedade e desde que no
exercicio de sua atividade, podendo ocorrer a revelagdo de fatos de
interesse publico, independentemente de sua anuéncia. Entende-se que,
nesse caso, existe redugcdo espontanea dos limites da privacidade (como
ocorre com os politicos, atletas, artistas e outros que se mantém em contato
com o publico com maior intensidade). Mas o limite da confidencialidade
persiste preservado. Assim, sobre fatos intimos, sobre a vida familiar, sobre
a reserva no domicilio e na correspondéncia nao € licita a comunicagao sem
consulta ao interessado.%®

O direito a privacidade, segundo Paulo Gustavo Gonet Branco pode ser

entendido como a rejeicéo do individuo a observagao de terceiros, o apreco a que

5 BRASIL. Tribunal Regional Federal (2. Regido; 5% Vara Federal do Rio de Janeiro). Sentenga —
Processo n°. 0002888-21.2010.4.02.5101. Autor: Instituto Brasileiro de Executivos de Finangas/ RJ.
Réu: Comissao de Valores Mobiliarios — CVM. Juiz Federal: Firly Nascimento Filho. Rio de Janeiro,
17 de maio de 2013. p. 7.

54 BRASIL. Constituicdo (1988). Constituicdo da Republica Federativa do Brasil. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicaocompilado.htm>. Acesso em: 06 de
agosto de 2017.

% BITTAR, Carlos Alberto. Os direitos da Personalidade. 6. ed. Rio de Janeiro: Forense Universitaria,
2003. p. 11.

% |bid., p. 112.
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seus assuntos, informagdes pessoais, e caracteristicas particulares ndo sejam
expostas a terceiros ou ao publico em geral.%”

Entretanto, para o autor, ndo deve ser atribuido valor radical a privacidade.
Existem situagdes nas quais o interesse publico se sobrepde ao direito do individuo
de rejeitar a observacdo por terceiros das suas informag¢des pessoais. Em
determinadas situagdes, e a depender da finalidade perseguida pela exposicao, a
relativizagéo do direito a privacidade pode ser tida como administravel.%®

Com o passar do tempo o direito constitucional a privacidade e intimidade
assumiu diferentes contornos e acep¢des. Em uma visdo mais moderna, tem-se

admitido inclusive ponderacdes ao direito a privacidade:

[...] ponderagdes que, a luz das circunstancias concretas, a fazem ora
prevalecer, ora ceder passagem a outros interesses que, também voltados
a realizacdo e desenvolvimento da pessoa humana, mostram-se
merecedores de igual protegdo pela ordem juridica. %°

E mais, em relacdo ao direito constitucional a privacidade e intimidade, é
preciso ter sempre em mente o predominio do interesse publico sobre o particular.
Ha questbes que pela relevancia do interesse publico seja na esfera econémica,
empresarial ou negocial, exercem limitagbes sobre o direito a privacidade e
intimidade.®°

Neste sentido o Brasil deu um grande passo ao aprovar a Lei n°. 12.527/2011,
a chamada Lei da Transparéncia, que regula o acesso a informagao publica. Esta

Lei dispde sobre:

[...] os procedimentos a serem observados pela Unido, Estados, Distrito
Federal e Municipios, com o fim de garantir o acesso a informagdes previsto
no inciso XXXIll do art. 5°, no inciso Il do § 3° do art. 37 e no § 2° do art. 216
da Constituicdo Federal.®"

57 BRANCO, Paulo Gustavo Gonet; MENDES, Gilmar Ferreira. Curso de Direito Constitucional. 6. ed.
Sao Paulo: Saraiva, 2011. p. 318.
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61 BRASIL. Lei n. 12.527, de 18 de novembro de 2011. Regula o acesso a informagodes previsto no
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Sujeitam-se a ela os 6rgaos publicos integrantes da administragcéo direta dos
Poderes Executivo, Legislativo, Judiciario e do Ministério Publico, bem como as
autarquias, as fundacdes publicas, as empresas publicas, as sociedades de
economia mista e demais entidades controladas direta ou indiretamente pela Uniao,
Estados, Distrito Federal e Municipios.

Mas antes dela, no estado de Sdo Paulo foi promulgada Lei semelhante no
sentido de transparéncia de informagdes. A Lei determinava a divulgacéo pela
internet da remuneragdo bruta mensal dos servidores do municipio de Séo
Paulo/SP. Na época da sua promulgacédo inumeras foram as demandas ajuizadas
questionando a validade e adequacdo da norma. A questdo constitucional que se

procurava responder era:

Saber se a divulgagdo da remuneragdo bruta mensal dos servidores
paulistanos importa em respeito ao principio da publicidade - pela
transparéncia dada aos gastos publicos -, ou se trata de exposi¢ao indevida
dos servidores, em desrespeito a intimidade da vida privada dos cidad&os.52

Ao julgar o pedido de suspensdo de seguranga ajuizado pelo Municipio de
Sao Paulo, o Presidente do STF a época Ministro Gilmar Mendes entendeu que no
tocante as decisdes judiciais que suspenderam a divulgagcdo da remuneragao bruta
mensal dos servidores municipais, estava devidamente demonstrada a ocorréncia
de grave lesdo a ordem publica. Tais decisbes impediam a publicidade dos gastos
estatais e violavam a regular ordem administrativa, impedindo, por fim, o controle
oficial e social de parte dos gastos publicos.?3

No entendimento do Ministro “a remuneracdo bruta mensal dos servidores
publicos em geral é vinculada ao principio da legalidade estrita”®*. Ademais, o artigo
5°, XXXIII, da Constituigdo Federal, condiciona a divulgagdo a informagdes que
sejam de interesse publico individual, coletivo ou geral. Ao fim, o Ministro deferiu o
pedido e determinou a suspensdo da execugao das decisdes liminares nos autos

dos mandados de segurancga, assegurando que as informagdes de remuneragao dos

62 STF. Supremo Tribunal Federal. Presidente do STF permite divulgagdo de salarios de servidores
municipais de SP. Disponivel em:
<http://www.stf.jus.br/portal/cms/verNoticiaDetalhe.asp?idConteudo=110745&caixaBusca=N>.
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servidores fossem divulgadas. A fim de ilustracdo colaciona-se a ementa do Agravo
Regimental da SS 3.902-SP de Relatoria do Ministro Ayres Britto:

SUSPENSAO DE SEGURANCA. ACORDAOS QUE IMPEDIAM A
DIVULGACAO, EM SIiTIO ELETRONICO OFICIAL, DE INFORMACOES
FUNCIONAIS DE SERVIDORES PUBLICOS, INCLUSIVE A RESPECTIVA
REMUNERACAO. DEFERIMENTO DA MEDIDA DE SUSPENSAO PELO
PRESIDENTE DO STF. AGRAVO REGIMENTAL. CONFLITO APARENTE
DE NORMAS CONSTITUCIONAIS. DIREITO A INFORMACAO DE ATOS
ESTATAIS, NELES EMBUTIDA A FOLHA DE PAGAMENTO DE ORGAOS
E ENTIDADES PUBLICAS. PRINCIPIO DA PUBLICIDADE
ADMINISTRATIVA. NAO RECONHECIMENTO DE_VIOLACAO A
PRIVACIDADE, INTIMIDADE E SEGURANCA DE SERVIDOR PUBLICO.
AGRAVOS DESPROVIDOS. 1. Caso em que a situagdo especifica dos
servidores publicos é regida pela 12 parte do inciso XXXIIl do art. 5° da
Constituigdo. Sua remuneragdo bruta, cargos e fungdes por eles
titularizados, o6rgdos de sua formal lotagdo, tudo €& constitutivo de
informacdo de interesse coletivo ou geral. Expondo-se, portanto, a
divulgacédo oficial. Sem que a intimidade deles, vida privada e seguranca
pessoal e familiar se encaixem nas excegdes de que trata a parte derradeira
do mesmo dispositivo constitucional (inciso XXXIII do art. 5°), pois o fato é
que nao estdo em jogo nem a seguranca do Estado nem do conjunto da
sociedade. 2. Ndo cabe, no caso, falar de intimidade ou de vida privada,
pois 0os dados objeto da divulgacdo em causa dizem respeito a agentes
publicos enquanto agentes publicos mesmos; ou, na linguagem da propria
Constituicdo, agentes estatais agindo “nessa qualidade” (§6° do art. 37). E
quanto a seguranca fisica ou corporal dos servidores, seja pessoal, seja
familiarmente, claro que ela resultara um tanto ou quanto fragilizada com a
divulgacdo nominalizada dos dados em debate, mas é um tipo de risco
pessoal e familiar que se atenua com a proibicdo de se revelar o endereco
residencial, o CPF e a Cl de cada servidor. No mais, é o preco que se paga
pela opcéo por uma carreira publica no seio de um Estado republicano. 3. A
prevaléncia do principio da publicidade administrativa outra coisa nao é
sendo um dos mais altaneiros modos de concretizar a Republica enquanto
forma de governo. Se, por um lado, ha um necessario modo republicano de
administrar o Estado brasileiro, de outra parte é a cidadania mesma que tem
o direito de ver o seu Estado republicanamente administrado. O “como” se
administra a coisa publica a preponderar sobre o “quem” administra — falaria
Norberto Bobbio -, e o fato € que esse modo publico de gerir a maquina
estatal é elemento conceitual da nossa Republica. O olho e a palpebra da
nossa fisionomia constitucional republicana.4. A negativa de prevaléncia do
principio da publicidade administrativa implicaria, no caso, inadmissivel
situacdo de grave lesdo a ordem publica.5. Agravos Regimentais
desprovidos.”8 (grifo da autora)

Ja sobre a Lei da Transparéncia, o Ministro Ayres Britto manifestou-se no
sentido de que a folha de pagamentos do STF seria divulgada integralmente, com os

nomes, cargos que ocupam e a remuneragao bruta mensal que recebem os

65 BRASIL. Superior Tribunal Federal. Agravo Regimental na Suspensdo de Seguranga n°® 3902/SP.
Requerente: Municipio de Sao Paulo. Requerido: Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo, nos
mandados de seguranca n°® 180.176-0/7-00 e 180.589-0/1-00. Brasilia, 09 de junho de 2011. Relator
Min. Ayres Britto. Disponivel em:
<http://www.stf.jus.br/portal/processo/verProcessoAndamento.asp?incidente=2688865>. Acesso em:
06 de agosto de 2017.
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servidores, “Como nosso empregador, o contribuinte tem o direito de saber quanto
nos paga. "%

Visando aproximar o direito constitucional a privacidade e intimidade a
abordagem da analise econdmica proposta neste trabalho, se verificara o direito a
privacidade no mundo dos negdcios e a coeréncia do direito a privacidade com a
abordagem econdmica do tema. Segundo Richard Posner no mundo dos negdcios

ganha relevancia a analise:

[...] do direito e da economia da privacidade e dos interesses que a esta se
vinculam do ponto de vista econdmico. [...] Embora a ocultagdo de uma
informacao privada nao chegue a ser moralmente reprovavel, a revelagéo
desta informagdo mostraria que o individuo pretendia explorar o
desconhecimento dos outros sobre ela.”

Tratando sobre o tema da privacidade nas relagbes negociais o autor se
socorre a ponderagdes realizadas por socidlogos e psicologos no sentido de que
diariamente as pessoas fazem uso de apresentacdes falaciosas a fim de orientar a
opinido dos outros sobre elas do modo que lhes for mais conveniente. Dentre as
informacdes costumeiramente manipuladas pelos individuos estdo a renda e suas
perspectivas financeiras.®

Estas apresentagdes pessoais enganosas sob a tutela do direito a privacidade
e intimidade provocam naqueles com quem o individuo se relaciona um falso juizo
de valor, como por exemplo aquele que vive a se autoproclamar ético e honesto,
mas em verdade esconde a sua conduta criminosa para a obtencdo de vantagens
ilicitas.

Em vista desta situagdo, o individuo que manipula a propria informagao
pessoal para apresentar-se como um individuo confiavel e até por vezes exemplo de
conduta ética, poderia em pouco tempo e utilizando-se da imagem equivocada com
que se apresenta aos demais, obter vantagem motivada num falso juizo sobre a sua
conduta ética, consequéncia da apresentagdao falaciosa com que formou o

convencimento dos demais protegido pelo direito a privacidade.
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Para Richard Posner “a relutancia das pessoas em dizer aos outros o quanto
ganham pode parecer um bom exemplo de um desejo de privacidade inexplicavel
segundo critérios puramente funcionais”.?® Em se tratando de um importante
executivo de uma Companhia titular de altissimo salario e amplo pacote de
beneficios, é possivel que a discricdo com que o individuo trata seus rendimentos
tenha origem no receio a se tornar vitima de sequestros e outros crimes. Em tal
situacado estar-se-ia diante de uma ocultagéo legitima, uma vez que a ocultagao
destes dados teria o0 objetivo legitimo de protegcédo sua e de sua familia.

Entretanto, quando este mesmo executivo exige o mais elevado sigilo quanto
a sua remuneragao, ainda que tal sigilo seja contrario a Lei, mas colocasse em uma
situagdo na qual o proéprio individuo apresentasse aos demais sempre a bordo de
carros de luxo, frequentando bares e restaurantes estrelados, e hospedando-se na
suite presidencial dos mais badalados hotéis ao redor do mundo, estar-se-ia diante
de uma situacédo na qual a remuneracao deste individuo, ainda que sob sigilo, pode
ser facilmente depreendida em razdo dos sinais exteriores de riqueza emitidos pelo
seu titular.

Nesta situacdo, a legitimidade do exercicio ao direito a privacidade e
intimidade com desrespeito a Lei poderia ser facilmente questionada, sobretudo
pelos acionistas da companhia a qual este executivo representa. A sua exigéncia por
sigilo quanto a remuneracé&o recebida no desenvolvimento das suas atividades seria
uma preocupacao legitima com seguranca ou este executivo estaria percebendo
frutos as custas do prejuizo dos acionistas minoritarios? Diante desta situacao,

Richard Posner avalia que:

As pessoas escondem informagbes sobre si mesmas para enganar os
outros, poder-se-ia replicar que essa ocultagdo, pesando-se 0s pros € os
contras, fomentaria a eficiéncia nas transacgdes, pois muitos dos fatos
ocultados pelas pessoas [...] provocariam, se revelados, reagdes irracionais
por parte de possiveis empregadores, amigos, credores, amantes e assim
por diante. Mas essa objeg&o ignora os custos de oportunidade [...]"°

Ao desenvolver a tematica do direito constitucional a privacidade e intimidade
dentro do escopo do presente trabalho, a afirmagdo de Richard Posner sobre os

custos de oportunidade poderia ser transplantada para os beneficios para as
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companhias advindos da divulgagdo da remuneragao de executivos nos termos da
Instrugao CVM n°. 480.

Poder-se-ia defender que em um cenario de non-compliance com a Instrugao
aquelas companhias que cumprirem com o quanto determinado e divulgarem as
informacdes de remuneracado de executivos nos exatos termos da Instrucdo teriam
uma vantagem competitiva em relacdo as que nao cumprissem. O compliance
destas companhias com a regra de divulgacédo de remuneragcdo poderia torna-las
mais atrativas ao investidor, seja ele interno ou estrangeiro.

Ao cumprir com a determinacéo de revelar a remuneracdo maxima, minima e
meédia de seus executivos as Companhias ndo deixariam espaco para manipulagdes
e reduziriam a assimetria informacional. Essa disponibilizagcdo de informacdes
completas sobre remuneracdo de executivos interessaria potenciais investidores, o
que faria com que os mesmos pesassem 0s custos envolvidos na busca por
informacdes de remuneragao das companhias que ndo cumprem com a instrugao e
talvez desistissem de investir nas companhias que nao divulgam, tendo em vista o
elevado custo marginal para a aquisi¢do desta informagao omitida.

Neste sentido, tendo em vista que um dos fundamentos para a promulgagao
da Lei da Transparéncia fora o de que todos tém direito a receber informagdes de
seu interesse particular ou coletivo, sobretudo tratando-se de verbas publicas, o
mesmo entendimento deveria ser aplicado as companhias de capital aberto. O
interesse coletivo que caracteriza o Sistema Financeiro Nacional tem inclusive
previsao constitucional no art. 192 da CF/88 que assevera que: o sistema financeiro
nacional, estruturado de forma a promover o desenvolvimento equilibrado do Pais e
a servir aos interesses da coletividade [...] sera regulado por leis complementares
que disporéo, inclusive, sobre a participagcao do capital estrangeiro nas instituicdes
que o integram.”"

Neste sentido, disponibilizar ao mercado a informagédo de quanto ganham os
principais executivos das companhias abertas listadas na bolsa de valores do pais
nada mais € do que a prevaléncia do interesse coletivo através da prestacao de
contas do que é feito com o dinheiro captado através da poupanca popular. Além da

prestacdo de contas aos acionistas, a divulgagédo das informag¢des de remuneragao

7" BRASIL. Constituicdo (1988). Constituicdo da Republica Federativa do Brasil. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicaocompilado.htm>. Acesso em: 06 de
agosto de 2017.
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também se presta para informar o mercado e potenciais investidores sobre a politica
de remuneragao das companhias abertas.

Assim, o disposto no art. 192 da CF/88 seria o fundamento normativo a
validar a divulgacao das informagdes de remuneracao de executivos nos termos em
que proposto pela Instrucdo CVM n°. 480/2009. Logo, estariamos diante de uma
situagdo na qual o interesse coletivo, que € garantido constitucionalmente ao
Sistema Financeiro Nacional, autorizaria a relativizagao do direito constitucional a
privacidade e intimidade dos executivos.

Se nos dizeres do Ministro Ayres Brito, o contribuinte enquanto empregador
do servidor publico tem o direito de saber o quanto paga aos servidores, e iSso ndo
pode ser entendido como violagdo ao direito a privacidade e intimidade, senéo
desdobramento do direito constitucional a informagdo, o mesmo entendimento
deveria prevalecer no tocante a Instrucdo CVM n°. 480, por forca do interesse

coletivo garantido a estas informagdes pelo art. 192 da CF/88.

4.2 TEORIA DE AGENCIA, ASSIMETRIA DE INFORMAGOES E EXPROPRIAGAO
DE MINORITARIOS

Partindo-se do pressuposto de que “os conceitos microecondmicos sao uteis
para a analise do direito”’? passasse a analise da origem dos problemas de agéncia
e assimetria de informacdo. O estudo destes conceitos sera necessario para a
compreensao do fenbmeno da expropriacdo dos minoritarios.

Com o surgimento das grandes corporagdes modernas e a ascensao das
sociedades de capital altamente pulverizadas houve uma grande transformagéo na
estrutura de controle das sociedades. Nesta situagao os proprietarios delegam a um

terceiro a gestdo da companhia.

O proprietario que investe numa sociedade anbénima moderna entrega sua
riqueza aos administradores da companhia, a medida que troca a posigao
de proprietario independente por aquela em que apenas recebe a
remuneracéo do capital.”®
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Esta segregagao entre controle e propriedade faz com que acionistas e
administradores tenham acesso desigual a mesma informacédo, o que gera a
chamada assimetria de informacdo. No Brasil esta segregacado entre controle e
propriedade ganha diferentes acepgdes uma vez que diferentemente do que ocorre
no mercado de valores americano, por exemplo, no Brasil a atividade econémica é
exercida essencialmente por empresas familiares. Nesta seara a assimetria
informacional gera um segundo nivel de conflito de interesses, aquele que se

manifesta entre os acionistas majoritarios e minoritarios. Neste modelo:

[...] o grupo de controle n&o se sente confortavel em conceder novos direitos
aos acionistas minoritarios e estes, por sua vez, temem que as decisdes
empresariais sejam eivadas pelos interesses dos controladores. Vale
lembrar que esta situagéo, ainda, possibilita que o grupo de controle tenha
acesso privilegiado a determinadas informacdes. Essa situacao acarreta a
assimetria de informacao trazendo sérias distor¢des ao mercado.”

A assimetria de informacao por ser uma falha de mercado pode ser também
considerada uma forma de concorréncia imperfeita e auxilia na compreensdo do
porqué acionistas devem monitorar as acdes dos administradores/ controladores.
Estes tém melhores informacdes sobre a companhia do que os proprios acionistas.
Essa assimetria de informagdes, por sua vez, pode gerar conflitos de interesses e
agdes oportunistas. O problema desta situacdo € que a totalidade dos efeitos
decorrentes das decisbes tomadas em nome da companhia ndo € sentido pelos
agentes que decidem, o que pode gerar distorgdes na alocagéo de recursos.’® Estes
conflitos gerados pela assimetria de informagdes caracterizam o problema da Teoria

de Agéncia, que se configura como sendo uma situagao na qual:

[...] uma ou mais pessoas (0) (s) principal (is) envolvem outra pessoa (0
agente) para realizar algum servico em seu nome, o que envolve a
delegacgéao de alguma autoridade de deciséo ao agente. Se ambas as partes
do relacionamento sdo maximizadoras de utilidade, ha boas razdes para
acreditar que o agente nem sempre atuara nos melhores interesses do
diretor. O principal pode limitar as divergéncias de seu interesse,
estabelecendo incentivos adequados para o agente e incorrendo em custos
de monitoramento destinados a limitar as atividades aberrantes do agente.
Além disso, em algumas situacbes, pagara o agente para gastar recursos
(custos de ligagédo) para garantir que ele ndo tomara certas agbes que

74 FINKELSTEIN, Maria Eugénia. Assimetria de informagdes no mercado de capitais. Revista Juridica
Luso Brasileira, Lisboa, Ano 1, n. 5, p. 1.037, 2015.
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prejudicariam o principal ou para garantir que o principal seja recompensado
se ele tomar essas agdes.”® (tradugdo da autora)

No Brasil as companhias sdo usualmente controladas por grupos familiares e
0s acionistas com pequena porcentagem do capital possuem pouca ou nenhuma
informacéo sobre o que os controladores estdo fazendo. Esse € um segundo nivel
de assimetria informacional, mais comum a nivel de Brasil, do que aquele que ocorre
entre acionistas (principais). Neste caso, a Teoria de Agéncia aponta que os
controladores maijoritarios tém interesses desalinhados aos dos minoritarios, e,
portanto, poderiam adotar praticas que nao necessariamente maximizam o valor da
empresa, como a contratacdo de familiares, adogao de politicas de remuneragao

elevadas e outras formas de expropriagdo dos minoritarios.

Em tal situagdo o administrador recebe a totalidade dos beneficios
resultantes das estratégias oportunistas, ao passo que recaem sobre os
acionistas as desvantagens derivadas da diminuicdo do valor da sociedade.
A titulo de exemplo, o administrador pode maximizar as vantagens
pecuniarias (remuneracdo excessiva) ou sob outra forma (automével de
luxo, escritdrio suntuoso...) que obtém por meio da empresa. E o principal
beneficiario dessas vantagens que ndo geram qualquer lucro para a
sociedade. E sao, sobretudo, os acionistas que podem incorrer nos custos
em razdo da queda de valor de suas agdes. O administrador encarregado
da estratégia pode, igualmente, levar a empresa a realizar uma série de
investimentos visando ao crescimento ou aumento de seu poder e
remuneragdo, mas que ndo gera qualquer valor para os acionistas.”’

Uma das formas de mitigar os problemas de agéncia € o investimento em
monitoramento. Entretanto monitorar as atividades dos gestores pode ser

excessivamente caro e imperfeito.

76 Versdo Original: An agency relationship as a contract under which one or more persons (the
principal(s)) engage another person (the agent) to perform some service on their behalf which involves
delegating some decision making authority to the agent. If both parties to the relationship are utility
maximizers there is good reason to believe that the agent will not always act in the best interests of
the principal. The principalcan limit divergences from his interest by establishing appropriate
incentives for the agent and by incurring monitoring costs designed to limit the aberrant activities, of
the agent. In addition in some situations it will pay the ngenr to expend resources (bonding costs) to
guarantee that he will not take certain actions which would harm the principal or to ensure that the
principal will be compensated if he does take such actions. JENSEN, Michael C; MECKLING William
H. Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs and ownership structure. Journal of Financial
Economics, vol. 3, October 1976. p. 308. Disponivel em: <http://ac.els-
cdn.com/0304405X7690026X/1-s2.0-0304405X7690026X-main.pdf?_tid=18976f1c-795d-11e7-bfd0-
00000aab0f6b&acdnat=1501882821_48430c7d13b68cba285b5c5cd334c0b6>. Acesso em: 06 de
agosto de 2017.

7 MACKAAY, Ejan; ROUSSEAU, Stéphane. Andlise econémica do direito. 2. ed. Tradugédo de Rachel
Sztajn. Sdo Paulo: Atlas, 2015. p. 557.
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Os custos de monitoramento podem ser extremamente altos para o
Principal. Por exemplo, uma firma pode monitorar o horario de entrada e a
saida de seus administradores na empresa com base no cartdo de ponto,
mas para monitorar o desempenho destes teria que investir em um sistema
de indicadores que medisse a produtividade e avaliasse o desempenho de
cada um deles. Muitas empresas utilizam a avaliagdo de desempenho como
forma de monitorar a agado dos seus funcionarios, mas essa ainda € uma
pratica passivel de erros ou visdo tendenciosa por parte de quem avalia.
Assim, uma outra forma de minimizar os problemas de agéncia seria por
meio de mecanismos de incentivos econdmicos que alinhem os interesses
dos agentes com os do principal.”®

A tomada de decisao das Companhias pelo ndo cumprimento com a instrugao
CVM n°. 480 pode favorecer a assimetria de informacdes. Esta situacao € capaz de
gerar externalidades negativas como, por exemplo, a desconfianca dos atuais e
potenciais investidores quanto as reais razées da Companhia para o non-compliance
com a Instrucdo. Estas externalidades representam custos que sdo suportados em

parte pelos particulares e em parte pelo mercado e pela propria companhia.

Esses problemas demandam frequentemente a criagdo de mecanismos que
possam corrigir ou ao menos minimizar as falhas do mercado, em especial a
criagéo de obrigagdes de disclosure, registro e divulgagdo.”

A regulamentagao pela CVM propde que se reduza a assimetria informacional
entre os executivos e os acionistas no tocante ao quanto tem sido pago aos
principais executivos da companhia. Para isso, determina a divulgacédo do valor
maximo, minimo e médio pago aos membros da diretoria estatutaria, conselho de
administracao e conselho fiscal, abrindo mao de uma divulgagédo nominal a fim de
que os custos para aqueles que detém as informagdes de remuneracdo e para
aqueles que recebem sejam equacionados e com isso se alcance o desejavel ponto
de equilibrio.

E através do pacote de remuneracdo que as companhias incentivam seus
administradores a privilegiarem ag¢des de curto, médio ou longo prazo bem como a
envidarem esforgcos para alcancar as metas estabelecidas pela companhia como

prioritarias. A remuneragao executiva normalmente é composta por uma parte fixa

78 CARVALHAL, Raquel Lourengo do; BORDEAUX-REGO, Ricardo. Teoria do Agente, Teoria da
Firma e os Mecanismos de Governancga Corporativa no Brasil. Relatérios de pesquisa em Engenharia
de Produgdo, Universidade Federal Fluminense, v. 10, n. 13, p. 3. Disponivel em:
<http://www.producao.uff.br/conteudo/rpep/volume102010/RelPesq_V10_2010_13.pdf>. Acesso em:
06 de agosto de 2017

7 FINKELSTEIN, Maria Eugénia. Assimetria de informagdes no mercado de capitais. Revista Juridica
Luso Brasileira, Lisboa, Ano 1, n. 5, p. 1.039, 2015.
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(saléario e beneficios) e outra variavel (bdnus e opcdes de compras de acgodes).
Nestes casos a remuneragao variavel tem o objetivo de alinhar os interesses dos
administradores aos dos acionistas, atenuando, dessa forma, os conflitos de
agéncia.?% A depender das métricas escolhidas, o administrador tera incentivos para
buscar os resultados que o emissor elegeu como prioritarios.?’ Sobre informagoes

assimétricas e a teoria econdbmica Leuz e Verrecchia asseveram:

Uma importante ligagdo entre a teoria econOmica e o0 conceito de
contabilidade contemporanea é a nogao de que o compromisso de uma
empresa com maior divulgagdo deve reduzir os custos de capital que
surgem de informagdes assimétricas. [...] Informagbes assimétricas
introduzem a selecdo adversa nas transagdes entre compradores e
vendedores de agdes de empresas.?? (tradugdo da autora).

A divulgacdo das informagdes de remuneracdo é importante pois, sera
através dos mecanismos de remuneragdo que Se procurara promover um maior
alinhamento entre os interesses do agente e do principal. A teoria econdmica sugere
que conhecer as informacdes de remuneragdo dos executivos proporciona aos
acionistas e potenciais investidores a possibilidade de avaliar a politica de
remuneragao da companhia e os incentivos a que estao sujeitos os administradores.

Jensen e Meckling, partindo do pressuposto de que inexiste monitoramento
perfeito, apontam que uma forma de mitigar os problemas advindos da relagao de
agéncia é elaborar contratos de modo a fornecer incentivos adequados, incluindo de
remuneragao, para que o agente oriente a tomada de decisbes com foco em
resultados que maximizem o bem-estar do principal. 8

Da relagdo de agéncia, surge a problematica da potencial expropriacdo dos

investidores, por acédo dos gestores/ controladores, em uma situagéo de separagao

80 MACKAAY, Ejan; ROUSSEAU, Stéphane. Anélise econémica do direito. 2. ed. Tradugdo de Rachel
Sztajn. Sdo Paulo: Atlas, 2015. p. 579.

81 CVM. Comissao de Valores Mobiliarios. Edital de audiéncia publica n® 07/08. p. 22. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2008/sdm0708.htmlI>. Acesso em: 06 de agosto
de 2017.

82 \Vers&o Original: A major link between economic theory and contemporary accounting thought is the
notion that a firm's commitment to greater disclosure should lower costs of capital that arise from
information asymmetries. Information asymmetries create costs by introducing adverse selection into
transactions between buyers and sellers of firm shares. LEUZ, Christian. VERRECCHIA , Robert E.
The Economic Consequences of Increased Disclosure. Journal of Accounting Research. USA, v. 38.
Supplement, 2000. p. 91-92.

83 JENSEN, Michael C; MECKLING William H. Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs
and ownership structure. Journal of Financial Economics, vol. 3, October 1976. p. 309-310. Disponivel
em: <http://ac.els-cdn.com/0304405X7690026X/1-s2.0-0304405X7690026X-main.pdf?_tid=18976f1c-
795d-11e7-bfd0-00000aab0f6b&acdnat=1501882821_48430c7d13b68cba285b5c5cd334c0b6>.
Acesso em: 06 de agosto de 2017.
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entre controle e propriedade, que pode ainda se desdobrar em expropriacdo dos
acionistas minoritarios pelos acionistas controladores quando estes ultimos exercem
poder relevante sobre os gestores.8 Dentre as principais formas de expropriagéo de

minoritarios destacam-se®:

o A determinacio de remuneracao abusiva aos administradores;

e A designacdo de membros da familia desqualificados para posicoes
gerenciais;

e O reinvestimento de fluxo de caixa livre em projetos que ndo agregam
valor;

¢ A venda de producéo, ativos, ou titulos da companhia abaixo do preco de

mercado para outra companhia que detenham os mesmos controladores.

Neste sentido, elevar os niveis de Governanca Corporativa através do
disclosure obrigatorio das informacgdes de remuneragao de executivos contribui para
o desenvolvimento do mercado de capitais uma vez que “os investidores tendem a
pagar mais pelos titulos quando sdo protegidos da expropriagdo, tornando mais
atrativa a sua emissao por parte dos empreendedores”.®® Ao contrario, a inexisténcia
ou até mesmo a ineficacia de mecanismos de protecao dos acionistas minoritarios
pode ter o efeito nefasto de desencorajar os investimentos na chamada poupanca
popular, principal meio de financiamento externo das companhias.

Deste modo, e da analise econdbmica do non-compliance da divulgacado da
remuneragao de executivos no Brasil é possivel, com o auxilio de ferramentas de
microeconomia, compreender melhor o arcaboucgo de situacdes por tras da intencao
da CVM de ampliar os niveis de transparéncia de informag¢des com o advento da
Instrucdo CVM n° 480/ 2009 bem como o valor atribuido pelos acionistas e
potenciais investidores e a repulsa das companhias em divulgar as informagdes de

remuneracgao recebidas pelos seus Administradores.

84 SILVEIRA. Alexandre Di Miceli da. Governanga Corporativa, desempenho e valor da empresa no
Brasil. 2002. p. 7. Dissertagdo (Programa de Pdés-Graduagdo em Administracdo — Mestrado) —
Universidade de Sao Paulo. Disponivel em: <http://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/12/12139/tde-
04122002-102056/pt-br.php>. Acesso em: 06 de agosto de 2017.

85 |bid., p. 16.

86 |bid., p. 44.
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5 ESTUDO DE CASO DE (NAO) EVIDENCIACAO DE REMUNERAGAO DE
EXECUTIVOS

Antes de adentrar nos estudos de caso e na analise econbmica do
compliance ou non-compliance com a regra do subitem 13.11 da Instru¢gdo CVM n°
480, é relevante para este trabalho relembrar o conceito de compliance. Da literatura

patria, sobre compliance, depreende-se sua origem e conceito:

O termo compliance origina-se do verbo inglés fo comply, que significa
cumprir, executar, obedecer, observar, satisfazer o que lhe foi imposto.
Compliance é o dever de cumprir, de estar em conformidade e fazer cumprir
leis, diretrizes, regulamentos internos e externos, buscando mitigar o risco
atrelado a reputacgao e o risco legal/ regulatorio.®”

Deste modo, para o presente trabalho, o descumprimento ou a falta de
conformidade das companhias com a Instrugcdo CVM n°. 480 sera abordada sob o
aspecto de non-compliance. Feitas estas consideragdes iniciais, se passara aos
estudos de caso e a analise econdmica do non-compliance sob a 6tica da assimetria
informacional, Teoria de Agéncia e expropriacédo de minoritarios, todos fundamentos
de microeconomia que auxiliardo na analise proposta.

Cabe destacar que neste ambiente especifico, o0 non-compliance se da em
relacdo a uma normativa que eleva a evidenciagdo da informacao disponivel ao
mercado. De acordo com Leuz e Verrechia, o aumento da evidenciacdo de
resultados contabeis e demais informacgdes econémico-financeiras e administrativas
das empresas, em teoria, traz diversos beneficios as empresas, dentre os quais
destacam-se a reducao do custo de capital, o aumento da liquidez das acobes, a
reducdo da diferenga entre os pregcos de compra e venda das acgbes (bid-ask-
spreads) e a elevagéo do volume de agdes negociadas.?8

Entretanto, Leuz e Verrechia também apontam, e assim se seguiu nos anos
mais recentes, que os resultados empiricos tém se mostrado mistos com relacéo a
estes potenciais beneficios do compliance com regras de evidenciagao. Este é o

caso dos primeiros resultados apontados pela literatura com relagdo a Instrucao

87 COIMBRA, Marcelo de Aguiar; MANZI, Vanessa Alessi. (Org.). Manual de Compliance:
preservando a boa governanca e a integridade das organizacdes. Sao Paulo: Editora Atlas, 2010. p.
2.

88 | EUZ, Christian; VERRECHIA, Robert E. The economic consequences of increased disclosure
(digest summary). Journal of Accounting Research. USA. V. 38, p. 91-124, 2000.



45

CVM n°. 480.8% De acordo com Costa, Galdi, Motoki e Sanchez as empresas que
nao cumprem plenamente com a regulamentagao enfrentam custos sob a forma de
maiores bid-ask-spreads, o que, segundo os autores, sugere que os investidores
estdo receosos da decisdo de ndo cumprir o regulamento.®°

Em se considerando que a analise realizada pelas Companhias quando da
decisdo pelo compliance ou non-compliance de remuneragcdao de executivos
perpassa pela avaliagdo dos custos e beneficios decorrentes do cumprimento ou
nao com a Instrugdo CVM n°. 480, entender os beneficios do compliance e do non-
compliance sao também peca chave deste trabalho. Neste sentido quando a
divulgacdo for dispendiosa demais para aquele que a faz, este pode ser um
determinante na decisdo das Companhias em cumprir ou ndo com o regulamento.®’

Pode-se citar ainda como beneficios do compliance de divulgacdo de
remuneragao executiva, a redugcao da assimetria informacional, o alinhamento dos
interesses dos executivos com o0s interesses e objetivos da companhia, a
possibilidade de analise adequada da politica de remuneracdo adotada pelo
emissor, bem como a analise da relacdo entre remuneragao e desempenho da
companhia. A maior aproximagao ao padrao internacional de Governanga
Corporativa torna a empresa mais atrativa ao investidor estrangeiro e agrega valor a
companhia.

Por outro lado, o non-compliance com relagao a remuneragao de executivos
restringe o monitoramento por parte dos acionistas e potenciais investidores, o que
pode ocasionar a manutencdo de elevados salarios a Executivos que incluem
vantajosos e desnecessarios pacotes de beneficios que vao de telefones
corporativos até jatinhos particulares. Ademais, o non-compliance de remuneragao
executiva pode ser responsavel pela expropriagdo dos minoritarios e concentragao
do capital nas maos dos controladores.

Nao por acaso o tema envolvendo a divulgagdo de remuneragcéo de
executivos no Brasil tem sido objeto de reiterados estudos. Na pesquisa sobre
remuneracao de executivos realizada pelo IBGC tendo por base as informacgdes dos

Formularios de Referéncia publicados no ano de 2014, referentes as informacdes do

89 | EUZ, Christian; VERRECHIA, Robert E. The economic consequences of increased disclosure
(digest summary). Journal of Accounting Research. USA. V. 38, p. 91-124, 2000.

%0 COSTA, Cristiano Machado; GALDI, Fernando Caio; MOTOKI, Fabio; SANCHEZ, Juan Manuel.
Non-compliance in Executive Compensation Disclosure: the Brazilian Experience. Journal of Business
Finance & Accounting. v. 43, p. 329-369, mar./apr. 2016.

91 |bid., p. 329-369.
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ano de 2013 foi possivel constatar que as companhias que se utilizam da liminar
para nao divulgar dados de remuneragdo de executivos sdo as que pagam Os

maiores salarios:

Quanto a postura diante da liminar para a nao divulgacao do item 13.11 do
Formulario de Referéncia, as empresas que se apoiam na liminar
apresentam a maior mediana de remuneragao dos conselheiros, quase 1,5
vezes maior do que a mediana da amostra total. Em termos de média da
remuneragao, as empresas com liminar pagaram 2,3 vezes mais aos seus
conselheiros do que as empresa que ndo a utilizam.®2

A constatacdo feita pela pesquisa do IBGC levou em consideragdo as
informagdes de remuneragdo média divulgadas pelas empresas que se utilizam da
liminar para eximirem-se da divulgacdo das remuneragbes maximas e minimas

pagas aos executivos e pode ser melhor visualizada através da tabela conforme

segue:
Médias de remuneracao divulgadas pelas empresas (R$)
Usoda N.ede
liminar Mediana Média . 1° Quartil 30 Quartil | empresas
padrao
Sim 214.751,92 644.194,71 2.173.387,83 92819,95 324.298,50 46
Nao 134.339,74 280.,022,36 421.783,49 67.578,00 309.389,70 226
Amostra Total 144.597,58 341.610,34 975.075,60 69.629,93 317.746,90 272

QUADRO IV - REMUNERAGAO ANUAL DOS CONSELHEIROS, EM RELACAO A LIMINAR PARA A NAO
DIVULGAGAO DO ITEM 13.11 (2013)®

Figura 01: IBGC®.

Situacdo semelhante foi auferida pela mesma pesquisa no tocante as
medianas de remuneragdo da Diretoria Estatutaria e do Conselho Fiscal das
companhias que se utilizam da liminar para ndo divulgar as informagbes de
remuneragao de executivos. A pesquisa apontou que a remuneracdo média dos
diretores estatutarios é cerca de 2,4 vezes maior que a mediana da amostra total e
que a remuneragcao do conselho fiscal, por sua vez é 1,6 vezes maior que a

mediana.®*

92 |IBGC. Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa. Remuneragdo dos Administradores. 5. ed.
2015. p. 3. Disponivel em:
<http://www.ibgc.org.br/userfiles/2014/files/Pesquisa_Remuneracao_2015_5edicao.PDF>. Acesso
em: 06 de agosto de 2017.

% |bid., p 12.

% |IBGC. Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa. Remuneragdo dos Administradores. 5. ed.
2015. p. 5 e 7. Disponivel em:
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5.1 O CASO PDG REALTY S.A DE (NAO) EVIDENCIAGAO DE REMUNERAGAO
DE EXECUTIVOS

Em uma reacédo surpreendente do mercado a recusa das companhias em
divulgar as informagdes de remuneracdo nos termos da Instru¢cdo CVM n° 480,
chama a atencao o caso do veto dos acionistas a proposta de remuneracéao levada a
Assembleia Geral pelos administradores da empresa PDG Realty S.A.
Empreendimentos e Participagdes, uma das maiores incorporadoras imobiliarias do
Brasil.

A empresa foi a unica dentre as grandes companhias abertas que tinha
divulgado a remuneragdo maxima, média e minima paga a executivos em 2009, mas
que decidiu usar a liminar em 2010, se abstendo de divulgar as informagdes de
remuneracao.®® No formulario de referéncia apresentado pela companhia no ano de
2009, cumprindo com a obrigacdo de divulgagdo de remuneragdo, a companhia

divulgou os seguintes quadros de remuneragao de executivos:

13.11.  Indicagdo dos itens da tabela abaivo, para os 3 iltimos exercicios sociais, em relagdo ao conselho de
adminisiracio, a direforia estatutdria e ao conselho fiscal™:

2010 - PREVISAD Conselha De Direloria Executiva Conselho Fiseal
Adminisiracio {anuald2) | (total amal)i1) (total anual)
Nimero de membros B f 3 eletivos
3 suplentes
Yalor da maior remuneragio indivadual (em B3 1 3200000 360.000.00 | 2000}
Valor da menor remuneragio individual {em RS) | 3200000 | 40.000.00 | 2.000.00
Valor médio de remuneragio individual (em R$) 13200000 240.000.00 1 200000

Figura 02: PDG Realty S/A%

<http://www.ibgc.org.br/userfiles/2014/files/Pesquisa_Remuneracao_2015_5edicao.PDF>. Acesso
em: 06 de agosto de 2017.

9% CARVALHO, Denise; TORRES, Fernando. Arrocho Salarial. Valor Econémico. Sdo Paulo, 4 de
maio de 2011. Disponivel em: <http://www.valor.com.br/arquivo/885631/arrocho-salarial>. Acesso em:
06 de agosto de 2017.

% PDG. PDG Realty S.A. Empreendimentos e Participacdes. Formulario de Referéncia 2009. p. 104.
Disponivel em: <http://ri.pdg.com.br/arquivos/arq_125 36130.pdf>. Acesso em: 06 de agosto de
2017.
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2009 Conselho De Diretoria Executiva | Diretoria Executiva Conselho Fiscal
Administracio (total anual)i 1) (total anualy 1) 3) (total anual)
{anual}i2)
Numero de membros ] f & 3 efetivos
| suplente
Valor da mator remuneracdo individual (em RS 1 32.000.00 T.063514.14 12.578.604.78 12.000.00
Valor da menor remuneragso individual (em RS) 131.633.00 960.073.30 1.312.982.75 12.000.00
Valor médio de remuneragio individual (em R$) 131.938,00 511529767 8.098.379.46 12.000.00
2008 Conselho De | Diretoria Executiva | Diretoria Executiva |  Conselho Fiscal
Administragio (total anual) (1) (total anual i 11(3)
(anual)(2)
Nimero de membros ] 3 3 ]
Valor da maior remuneracio individual (em RS} 123.000,00 3.259.620,80 E.815.125.60 -
Valor da menor remuneragio individual (em R$) 123.000,00 1.253.546.64 261281856
Valor médio de remuneragio individual (em R$) 123.000.00 2.243.530.25 5.466.480.51
2007 Conselho De Diretoria Executiva Conselho Fiscal
Administraciio (anual ji2) (total anual) (1)
Numero de membros 6 3 0
Valor da maior remuneraco individual {em R3} 72.000,00 484414309 -
Valor da menor remuneragdo individual (em RS) 12.000,00 1.719.527.97
Valor médio de remuneracio individual (em R$) 72.000,00 3.270.799.34

Figura 03: PDG Realty S/A%

No ano de 2010 o subitem 13.11 do formulario de referéncia apresentado pela

Companhia limitava-se a replicar a informacédo de remuneragdo contida no

documento apresentado em 2009. Entretanto, ao entregar o formulario de referéncia

ano 2011 em 08/11/2011 a Companhia deixou de divulgar as informacgbes de

remuneracao da Diretoria Estatutaria referentes ao ano 2010 sob a justificativa de

que o item n&o seria divulgado em razdo da liminar concedida no processo ajuizado

pelo IBEF/RJ a saber:

13.41 - Remuneragao individual maxima, minima e média do conselho de administracéo, da dirstoria estatutaria e do conselho fiscal

Valores anuals

Diratoria Estatutirla Canselho de Administragdo Conselho Flscal

Hi22010 HA2008 | 3A22008 | dA2z0M0 H112/2009 122008 Hi20i0 22009 22008

W e miibic ] £ im Al i i B0 im il
Vighar da malor 0,00 12 568,628, 80 R587 097 B0 15000 120 1200000 6.000,00 1200000 [ili ]
remiéeigholReis)
Vighot da menor ] 118001, 19 1581768 43 TR 13HENN 12200000 2.000,00 1200000 [ili]
L
Vighor fritdlo da 1087261 3 8003 550,00 XN 124 RN 1200000 6.000,00 1200000 [ili ]
i L L L1

97 PDG. PDG Realty S.A. Empreendimentos e Participagdes. Formulario de Referéncia 2009. p. 104.
Disponivel em: <http://ri.pdg.com.br/arquivos/arq_125 36130.pdf>. Acesso em: 06 de agosto de

2017. p. 104.
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Obsarvagio

Diretorla Estatutdria

3112/2010  |ltem néo divulgado em razdo de medida liminar concedida nos autos da ago ordingria n*2010.51.01.002888-5, pelo MM. Juizo da 5* Vara da Justiga Federal do Rio de Janeiro ao IBEF/RU, a0
qual os diretores da PG séo associados. A liminar em questio confinua em vigor apds decisdo proferida pelo Superior Tribunal de Juslica na MG 17350-R..

Figura 04: PDG Realty S/A %8

Dentre os assuntos em pauta para a Assembleia Geral ordinaria de 26 de
abril de 2011 estava a aprovagao do valor das verbas globais e anuais de
remuneragdo dos membros do Conselho de Administragdo, da Diretoria e do
Conselho Fiscal. A proposta da administragao refletia o mesmo valor aprovado para

0 ano anterior:

[...] o montante de R$ 30,0 milhdes para verbas globais e anuais de
remuneragdo dos membros do Conselho de Administracao e da Diretoria.
Referido valor representa € o mesmo aprovado na ultima assembleia geral
ordinaria de 2010, sem nenhum acréscimo. Tais verbas n&o incluem
despesas contabilizadas com opgdo de compra de agdes decorrentes de
programas outorgados no ambito do Plano de Opg¢édo de Compra de Agdes
da companhia, tendo em vista que nao representam desembolso de caixa
para a companhia. As informagdes indicadas no item 13 do formulario de
referéncia da companhia seguem sob o Anexo Remuneragdo da
Administracdo a presente proposta. No que se refere a remuneragdao do
Conselho Fiscal, a administracdo propde a manutencdo da remuneragao no
mesmo patamar atual, no montante de até R$5.000,00 mensais, respeitado
o minimo valor legal quando este for maior.%®

Entretanto, na Assembleia Geral cerca de 60% dos acionistas manifestaram
voto contrario a proposta de remuneragao da Administragdo da PDG, um fato inédito
desde que passou a vigorar, em 2010, a Instrugdo n°. 480 da Comisséo de Valores
Mobiliarios (CVM), que obriga as empresas a divulgar a remuneragdo dos
executivos. %

No caso da PDG, empresa listada no segmento de Novo Mercado, reservado
as companhias de elevado padrdao de governanca corporativa, a pressao dos
acionistas fora de tamanha importancia que a companhia precisou revisar e

acrescentar a sua proposta de remuneragcdo o compromisso em disponibilizar aos

9% PDG. PDG Realty S.A. Empreendimentos e Participagdes. Formulario de Referéncia 2011. p. 171.
Disponivel em: <http://ri.pdg.com.br/arquivos/FR_atualizado_final08112011port.pdf>. Acesso em: 06
de agosto de 2017.

% PDG. PDG Realty S.A. Empreendimentos e Participagdes. Proposta da administragdo para a
assembleia geral ordinaria de 26 de abrii de 2011. p. 2 - 3. Disponivel em:
<http://ri.pdg.com.br/arquivos/Proposta%20da%20administra%E7 %E30%20AG0%202011.pdf>.
Acesso em: 06 de agosto de 2017.

100 VALOR. Valor Econémico. PDG consegue aprovar remuneragdo dos executivos. Disponivel em:
<https://www.pressreader.com/brazil/valor-econ%C3%B4mico/20110630/282368331279200>. Acesso
em: 06 de agosto de 2017.
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acionistas as informacdes sobre remuneracao de executivos nos termos do proposto
pelo subitem 13.11 do Anexo 24 da Instrucdo CVM n°. 480. Deste modo, para a
Assembleia Geral Extraordinaria de 28 de junho de 2011, foi acrescido na

justificativa da proposta de remuneragao o trecho abaixo transcrito:

No que se refere a remuneragdo minima e maxima individual dos Diretores
da companhia, conforme item 13.11 do formulario de referéncia, tais valor
ndo foram divulgados em razdo de medida liminar concedida nos autos da
agdo ordinaria n° 2010.51.01.002888-5, pelo MM. Juizo da 5% Vara da
Justica Federal do Rio de Janeiro ao IBEF/RJ, especialmente por motivos
relacionados a seguranga dos membros de nossa administragao.

Entretanto, tanto a companhia quanto seus Diretores acreditam que seus
acionistas devem sim ter acesso a tais informacgdes, desde que mantenham
sigilo acerca de tais informagdes. Acreditamos que essa € a melhor solugédo
para a divulgacdo de tais dados, ja que os maiores interessados sé&o os
acionistas da companhia.

Assim, a companhia e seus Diretores se comprometeram a disponibilizar
tais informacgdes diretamente para seus acionistas e/ou seus representantes
el/ou prestadores de servicos de assessoria de voto que contatarem a
companhia diretamente através de seu Departamento de Relagdes com
Investidores. Tais informagbes deverdo ser mantidas em sigilo por aqueles
que a receberem. No Anexo Il ao presente documento divulgamos cépia do
compromisso assumido pela companhia e seus Diretores'01.

Somente com a assuncgao, pelos executivos da companhia, do compromisso
de disponibilizar tais informagdes aos acionistas € que a PDG obteve a aprovacéao
da proposta de remuneragao levada a votagao. Assim, em 28 de junho de 2011, dois
meses apods a Assembleia Geral na qual fora colocada em discussao a proposta de
remuneragao de executivos da PDG, a companhia conseguiu a aprovagao da sua
proposta de remuneracao. Nesta oportunidade a proposta de remuneragao restou

aprovada nos seguintes termos:

[...] por maioria, com voto favoravel de 98,25% dos presentes, aprovar: (i) o
valor das verbas globais e anuais de remuneracdo dos membros do
Conselho de Administracdo e da Diretoria a serem pagas até a proxima
Assembleia Geral Ordinaria da companhia em até R$30.000.000,00 (trinta
milhdes de reais). Referido valor ndo inclui despesas contabilizadas com
opgao de compra de agbes decorrentes de programas outorgados no
ambito do Plano de Opgéo de Compra de Agbdes da companhia; e (ii) o valor
de R$5.000,00 (cinco mil reais), a titulo de remuneragéo individual mensal
dos membros do Conselho Fiscal, respeitado o minimo legal quando este
for maior.102

101 PDG. PDG Realty S.A. Empreendimentos e Participacdes. Proposta da administragdo para a
assembleia geral ordinaria de 28 de junho de 2011. p. 3-4. Disponivel em:
<http://ri.pdg.com.br/arquivos/Proposta_Administracao_ PDG_AGE_062011.pdf>. Acesso em: 06 de
agosto de 2017.

102 PDG. PDG Realty S.A. Empreendimentos e Participagbes. Ata da assembleia geral extraordinaria
realizada em 28 de Jjunho de 2011. Disponivel em:
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Ressalta-se que, a remuneragao de executivos inicialmente proposta pela
companhia foi mantida para a Assembleia Geral Extraordinaria. A mudanca
implementada pela companhia capaz de transformar os numeros iniciais que
demonstravam uma rejeicdo da proposta por quase 60% dos acionistas da
companhia para, em Assembleia Geral Extraordinaria a aprovacao por 98,25% dos
acionistas presentes da indicios do desejo dos acionistas por maior transparéncia de
informacoes.

Isso porque a mudanca determinante para a aprovagao da proposta de
remuneragao pelos acionistas da PDG foi o compromisso assumido pelos executivos
da companhia de divulgar as informagdes de remuneragdo nos termos em que
determinado pelo subitem 13.11 do anexo 24 da Instrugcado CVM n°.480, pelo menos
aos seus acionistas e mediante o compromisso de sigilo por aqueles que
recebessem as informagoes.

Apesar de a assungdao do compromisso de divulgar as informacbes de
remuneragao atender ao anseio dos acionistas, tal solucdo nao corresponde a
expectativa de potenciais investidores interessados em investir nos papeis da
companhia. Esta situagdo, faz da tomada de decisdo da PDG uma solugao
imperfeita ao problema de evidenciacdo de informagdes de remuneragcdo de
executivos.

Além disso, o resultado da Assembleia Geral pode ser igualmente atribuido a
pressao externa exercida por Consultorias Internacionais de Voto que ndo veem
com bons olhos a utilizagdo da liminar pelas companhias listadas na BM&FBovespa
para se eximirem da divulgacado das informacdes de remuneragao de executivos.

Especializadas em assessorar investidores estrangeiros, que ndo conseguem
acompanhar de perto o dia a dia das companhias em que investem, as consultorias
emitem recomendacdes de voto sobre temas em pauta nas assembleias de
acionistas. O poder de fogo ndo pode ser menosprezado, em especial pela forte
participacdo dos estrangeiros na bolsa brasileira. Isso tende a aumentar com as

medidas em curso na CVM para facilitar o voto a distancia.%3

<http://ri.pdg.com.br/arquivos/PDG_Ata_AGE_28062011_sem_alteracao_estatutaria_junta.pdf>.
Acesso em: 06 de agosto de 2017.

103 DURAO, Mariana. Consultorias pressionam empresas a divulgar remuneracédo de executivos. O
Estado de Séo Paulo, mar. 2015. Disponivel em:
<http://economia.estadao.com.br/noticias/governanca,consultorias-pressionam-empresas-a-divulgar-
remuneracao-de-executivos-imp-,1655187>. Acesso em: 06 de agosto de 2017.
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A luta da CVM por maior publicidade e transparéncia de informagdes no
ambito do mercado financeiro brasileiro ganharia reforgos de peso. A Institutional
Shareholder Services (ISS) e a Glass Lewis, principais consultorias internacionais de
voto, passariam a recomendar a seus clientes o voto contrario as politicas de
remuneragao propostas por companhias abertas que descumprissem a norma de
evidenciacao.

A Institutional Shareholder Services (ISS) inseriu em seus guias de voto
recomendagdes expressas quanto a manifestagcdo, pelo acionista estrangeiro, de
voto contrario a propostas de remuneragdo de companhias que n&o divulgavam as
informagbes maxima, minima e média de remuneragdo de seus executivos. Tal
recomendagao pode ser observada no Guia de Diretrizes de Voto da ISS disponivel

na internet:

Os acionistas sdo questionados a aprovar a remuneragdo agregada dos
conselheiros e diretores na Assembleia Geral em votagdo vinculativa. O
conselho de administragdo da empresa decide entdo como alocar esta
remuneracdo agregada entre diferentes individuos. O valor agregado de
remuneragdo aprovado pelos acionistas inclui a remuneragao variavel que
os diretores e executivos poderao receber.

A CVM exige que as empresas divulguem a remuneracgao total, média e
maxima de seus diretores executivos mais bem pagos. No entanto, uma
série de emitentes optaram por ndo cumprir com a exigéncia da CVM com
base em liminar interposta em 2010 pelo Instituto Brasileiro de Executivos
de Finangas (IBEF).

Recomendacdes Gerais de remuneracao da gestio:

Votar geralmente para as propostas de remuneragdo da administragcdo em
que sao apresentados todos os elementos de divulgagao exigidos pela
CVM.

Votar contrapropostas de remuneracédo da administragdo quando:

- A empresa ndo apresenta uma proposta de remuneragdo pormenorizada
ou a proposta carece de clareza; ou

- A empresa nao divulga a remuneracdo total do seu executivo mais bem
remunerado; ou O valor fornecido pela empresa para a remuneragéao total
dos administradores mais bem pagos ndo inclui todos os elementos do
salario dos executivos.'%4 (tradugéo da autora).

104 \/ersdo Original: Shareholders are asked to approve the aggregate remuneration of directors and
executive officers at Brazilian anual general meetings in a binding vote. The company's board of
directors then decides how to allocate this aggregate remuneration figure among different individuals.
The aggregate remuneration figure approved by shareholders should be inclusive of the variable
remuneration that directors and executive officers may receive. The Brazilian Securities Regulator
(CVM) requires companies to disclose the average and maximum total compensation of their highest
paid director and executive officer. However, a number of issuers have opted not to comply with the
CVM's requirement based on a federal injunction filed in 2010 by the Brazilian Institute of Finance
Executives (IBEF). Management Compensation General Recommendation: Generally vote for
management compensation proposals that are presented in a timely manner and include all disclosure
elements required by the Brazilian Securities Regulator (CVM). Vote against management
compensation proposals when: The company fails to present a detailed remuneration proposal or the
proposal lacks clarity; or The company does not disclose the total remuneration of its highest-paid
executive; or Enabling the financial community to manage governance risk for the benefit of
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O caso do veto dos acionistas a proposta de remuneragdo da PDG Realty em
2011 ensina que mais do que interferir nos numeros e composi¢cao da remuneragao
dos executivos, os acionistas anseiam por maior transparéncia na divulgacdo das
informacdes sobre remuneragao de executivos.

A necessidade dos acionistas por maior transparéncia de informacdes de
companhias listadas em bolsa de valores, e sobretudo informagdes de remuneracao
de executivos se justifica por duas razbes bastante simples: “a primeira € que vocé
capta poupancga do publico e precisa saber o que se faz com o dinheiro. A segunda
€ que a remuneracdo € o principal mecanismo de incentivo para os
administradores".10

A Companhia divulgou as informagdes sobre remuneracédo de executivos nos
anos de 2009 e 2010. No formulario de Referéncia dos anos de 2011 e 2012
divulgou apenas parcialmente as informag¢des de remuneragdo. No formulario de
2013 nao divulgou nenhuma informagao de remuneragéo da Diretoria Estatutaria
para o ano de 2012. Nos anos que se seguiram, formularios de referéncia de 2014 e
2015 divulgou novamente apenas parcialmente as informagbdes de remuneragao
maxima, média e minima dos seus executivos, divulgando para o exercicio de 2013
mas as omitindo para os anos de 2011 e 2012. Por fim, no formulario de referéncia
ano 2016 disponibilizado em 27/07/2017 a Companhia divulgou de forma completa

as informacdes de remuneragao para os 3 ultimos exercicios sociais:

shareholders. The figure provided by the company for the total compensation of its highest-paid
administrator is not inclusive of all elements of the executive's pay. ISS. Institutional Shareholder
Services. Brazil Proxy Voting Summary Guidelines. 2015 Benchmark Policy Recommendations. Dec.
2014. p. 11-12. Disponivel em:
<https://www.issgovernance.com/file/policy/2015brazilvotingguidelines.pdf.> Acesso em: 06 de agosto
de 2017.

105 DURAO, Mariana. Consultorias pressionam empresas a divulgar remuneracgéo de executivos. O
Estado de Séo Paulo, mar. 2015. Disponivel em:
<http://economia.estadao.com.br/noticias/governanca,consultorias-pressionam-empresas-a-divulgar-
remuneracao-de-executivos-imp-,1655187>. Acesso em: 06 de agosto de 2017.
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13.11 - Remuneragéo individual maxima, minima e média do conselho de administracdo, da diretoria estatutaria e do conselho fiscal

Valores anuais
Diretoria Estatutaria Conselho de Administragao Conselho Fiscal

311212015 311122014 31122013 11122015 311212014 311212013 311212015 31122014 311272013
W* de membros 800 83 650 581 700 447 558 500 45
N° de membros €,00) &17) 850 T 300 517 K H 300/ 258
remunerados
Valor da maior 4 ED0.000.00 £.000.000,00 3.400.000,00 288.000.00 2BE.00D 00 2BE.000,00 96.000,00 115,000,00 115.000,00
remuneragao(Reals)
Valor da menor 538.000,00 30.000,00 1.264.00 288.000 00 ZBE.00D 00 288.000,00 9.000.00 115.000,00 145.000,00
ramuneragio(Reals) I
Valor médio da 2.600.000.00 123485152 1.892.582.10 8300000 2BE.000 00 286.000,00 96.000.00 11500000 115,348 84
remuneragao{Reais)

Figura 05: PDG Realty S/A 106

Atualmente a companhia encontra-se em processo de recuperagao judicial.
Em 23 de fevereiro de 2017 o Grupo PDG protocolou na 12 Vara de Faléncias e
Recuperacdes Judiciais da Comarca de Sao Paulo seu pedido de recuperacao
judicial sendo distribuido sob o n° 10164223420178260100. Depreende-se do
pedido de recuperacao judicial do Grupo PDG que a partir do ano de 2014 a
empresa passou a sentir os severos efeitos da crise e atualmente o Grupo encontra-
se endividado no patamar de R$ 6.200.000.000,00 (seis bilhdes e duzentos milhdes
de reais).

Ao emitir fato relevante a fim de informar o mercado sobre o seu pedido de
recuperacao judicial a companhia asseverou que no ano de 2015 deu inicio a um
processo de reestruturacdo da divida, “com vistas a reforcar o fluxo de caixa e
otimizar a estrutura de capital das empresas integrantes do Grupo PDG”."%”

Todavia, ao observar as informagbes de remuneragao disponibilizadas no
formulario de referéncia da PDG Realty S/A ano 2016 pode-se observar a evolugéo
da média de remuneragcdao da Diretoria Estatutaria. Enquanto a média da
remuneracdo no ano de 2013 era de R$ 1.992.592,10, em 2014 ficou em
R$2.234.851, 52 e no ano de 2015 alcangou o montante de R$ 2.600.000,00.

A remuneragdo maxima da Diretoria estatutaria por sua vez teve um

consideravel incremento do ano de 2013 para 2014 e no ano de 2015 apresentou

106 PDG. PDG Realty S.A. Empreendimentos e Participagées. Formulario de Referéncia 2016. p. 238.
Disponivel em:
<http://ri.pdg.com.br/conteudo_pt.asp?idioma=0&conta=28&tipo=32532&id=0&submenu=0&img=0&a
no=2017>. Acesso em: 06 de agosto de 2017.

107 PDG. PDG Realty S.A. Empreendimentos e Participagdes. Fato relevante: Pedido de recuperagdo
judicial. p. 1. Disponivel em: <http://ri.pdg.com.br/download_arquivos.asp?id_arquivo=417572F3-
A399-4E50-96FE-532C42FD8E2D>. Acesso em: 06 de agosto de 2017.
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uma discreta queda. O Valor da maior remuneragédo paga a Diretoria Estatutaria no
ano de 2013 foi de R$ 3.400.000,00. No ano de 2014, ano em que a Companhia
alega ter comecado a sentir os severos efeitos da crise, a remuneragao paga a
diretoria estatutaria teve um substancial incremento alcangando a expressiva quantia
de R$ 5.000.000,00. E finalmente, no ano de 2015 este valor sofreu uma discreta
queda sendo fixado em R$ 4.800.000,00. Por outro lado, as remuneragdes pagas ao
Conselho de Administracdo e Conselho Fiscal, no mesmo periodo de analise,
mantiveram-se constantes ainda que sofrendo substancial redugdo no numero de
membros de cada 6rgao.

Da analise do caso e das pesquisas que serviram de base para este trabalho
depreende-se a primeira assertiva: a de que as companhias que fazem uso da
liminar para eximirem-se da divulgagdo das informagdes de remuneragdao pagam a
seus executivos, a titulo de remuneracao, valores acima dos de mercado. Eis entao
a primeira possivel razdo para o non-compliance da companhia com a instrugao
CVM n°. 480/ 2009.

No caso da PDG e observando a atual situacido da companhia, empresa em
recuperagdo judicial com um passivo estimado em R$ 6.200.000.000,00 (seis
bilhdes e duzentos milhdes de reais), € possivel sugerir que a contrariedade da
companhia em cumprir integralmente com a instrugdo, em parte se deve a sua
politica de remuneragcdo que premia seus executivos com altos salarios e
bonificagbes ainda que a companhia ndo seja capaz de gerar valor aos seus
acionistas, vide a remuneragcao paga aos seus executivos nos de 2013, 2014 e
2015, os anos que antecederam ao pedido de recuperacgao judicial.

Tal situacdo sugere que a politica de remuneracdo da companhia nao esta
alinhada com a geracao de valor. Esta situacdo pode ser melhor apreciada sob a
otica da teoria de agéncia. A teoria econbmica ensina que quando os acionistas,
chamados de principal, delegam a altos executivos, denominados de “agente,” a
realizagdo de determinada atividade, em verdade esperam deles que envidem
esforcos no sentido de perseguir os objetivos definidos pelos acionistas como
prioritarios. Assim, os executivos foram contratados para, no desenvolvimento das
suas atividades, maximizar a riqueza e o bem-estar dos acionistas.

Entretanto, tais executivos possuem maiores e melhores informagdes do que
0s acionistas sobre os negdcios e a administragdo da companhia, o que se deve a

presenca da assimetria informacional. A apreensdo de maiores e melhores
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informagdes pelos agentes |hes garante maior parcela de poder. Nesta situagao, o
agente tende a passar a perseguir o proprio interesse e ndo mais os interesses do
principal.

Ao rejeitar a proposta de remuneracao dos executivos da companhia para o
ano de 2011 os acionistas da PDG sinalizaram a sua discordancia com a postura
que vinha sendo adotada pela companhia. Pressionada, a PDG comprometeu-se a
divulgar aos seus acionistas sob condi¢cao de sigilo as informagdes de remuneragao
de executivos omitidas no formulario de referéncia. Ao informar os acionistas a
companhia conseguiu a aprovagado do pacote de remuneragdo nos exatos termos
em que inicialmente proposto.

Nos anos em que a companhia divulgou apenas parcialmente as informagdes
de remuneracao, os dados omitidos no formulario de referéncia foram aqueles
referentes a remuneragdo maxima e minima paga a diretoria estatutaria. Tais
informacdes omitidas foram prestadas de modo sigiloso aos acionistas da
companhia, resultado do compromisso assumido pelos seus executivos.

Esta situagéo, sugere a preocupagédo da companhia, que tem sede na cidade
de Sao Paulo/ SP, com a seguranga dos seus executivos nos termos em que
defendido na agao ajuizada pelo IBEF/ RJ, uma vez que a remuneragdo paga ao
presidente da companhia pode ser facilmente auferida do compliance com a
instrugdo CVM n°. 480, por tratar-se da remuneragdo maxima paga pela companhia
a membro da sua diretoria estatutaria.

Apos descumprir com a instrugdo que determina o disclosure compulsério de
tais informagdes, a companhia comprometeu-se a divulga-las aos seus acionistas
sob a condicao de sigilo destes. Ao terem conhecimento da remuneragdo maxima e
minima paga aos diretores estatutarios da companhia os acionistas aprovaram a
proposta de remuneracéo nos exatos termos em que inicialmente proposto.

A aprovacao da remuneracgao pelos acionistas reforca a tese defendida pelo
IBEF/ RJ. Da anadlise do caso é possivel concluir que havia, pelo menos naquele
momento, uma preocupacao legitima com a seguranga dos seus executivos, em
especial com o diretor presidente da companhia. Entretanto, ndo tdo legitima parece
a tomada de decisao pelo non-compliance com a instrucdo CVM n°. 480, visto que a
remuneracao omitida foi justamente aquela percebida pelo executivo do mais alto

escaldao da companhia, sendo fornecidas as informag¢des dos demais executivos.
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Do presente estudo e com o auxilio da teoria econdbmica é possivel ao
operador do direito a realizacdo da analise econbmica do non-compliance da
companhia com a instrucdo CVM n°. 480. Através desta analise evita-se a visédo
reducionista, amparada puramente na teoria juridica, de que o non-compliance da
companhia se deve a suposta violacdo aos direitos de intimidade, privacidade e
sigilo de dados bem como ao aumento dos riscos de seguranga que estariam
expostos os seus Executivos.

Da analise do caso do veto dos acionistas a proposta de remuneragdo da
PDG pode-se auferir que houve um periodo em que € possivel sugerir que o non-
compliance da companhia com a instrucdo CVM n°. 480 tenha se dado por uma
preocupacgao legitima com a seguranca de seus executivos, em especial o
Presidente da companhia. Isso porque apesar de ter omitido as informacdes de
remuneragdo maxima e minima da diretoria estatutaria, amparada na decisdo
favoravel ao IBEF/ RJ, a companhia comprometeu-se a disponibilizar tais
informagdes aos seus acionistas sob a condigdo de sigilo. Esta poderia ser listada
como a primeira das possiveis razbes que motivaram o non-compliance da
companhia com a instrugao.

A esta motivacdo se seguem outras como a preocupagao em expor aos seus
acionistas as altas remuneragbes pagas pela companhia a seus executivos. A
pesquisa realizada pelo IBGC'%® corrobora a tese de que as companhias que se
utilizam da liminar concedida ao IBEF/ RJ, e posteriormente da sentenga, para
eximirem-se da divulgacao das informacbes de remuneragdo pagam aos seus
executivos salarios acima dos de mercado. Essa situacdo se repete mesmo
naquelas companhias que sequer foram capazes de gerar valor no periodo.

Do estudo do caso sob analise pode-se concluir que a elevada remuneragao
paga aos executivos da companhia, ainda que no enfrentamento de severa crise
como a que antecedeu ao pedido de recuperagao judicial sugere que a politica de
remuneragao da companhia nao esta alinhada com a geragao de valor.

Por fim, da analise do caso PDG Realty S.A de (ndo) evidenciacdo de
remuneragao de executivos, e em resposta ao problema de pesquisa, € possivel

sugerir que dentre as possiveis razbes da companhia para o non-compliance com a

108 |IBGC. Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa. Remuneragdo dos Administradores. 5. ed.
2015. Disponivel em:
<http://www.ibgc.org.br/userfiles/2014/files/Pesquisa_Remuneracao_2015_5edicao.PDF>. Acesso
em: 06 de agosto de 2017.
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regra do subitem 13.11 da instrucdo CVM n°. 480, esteve, em determinado
momento, a preocupagao legitima com a seguranga do seu principal executivo,
ainda que a tomada de decisdo nao tenha se dado de forma legitima visto que a
unica remuneracgao preservada fora a da diretoria.

Entretanto, mais do que preocupados com a seguranca de seu principal
executivo, ao descumprir com a instrugdo CVM n°. 480 os administradores da
companhia procuraram manter as informagdes sobre remuneragdo de executivos
fora do conhecimento dos acionistas visto que as remuneragdes pagas aos
executivos da companhia superam aquelas pagas pelo mercado.

Por fim, foi possivel auferir ainda que a politica de remuneracdo da
companhia pode nao estar alinhada com a geragdo de valor, visto que mesmo
enfrentando severa crise, conforme denota-se do pedido de recuperagao judicial do
grupo PDG, a companhia pagou aos seus executivos nos anos que antecederam o

pedido de recuperacao judicial elevadas e crescentes remuneragdes.

5.2 O CASO BR MALLS PARTICIPAGOES S.A DE (NAO) EVIDENCIAGAO DE
REMUNERAGAO DE EXECUTIVOS

Amparada pela liminar'® obtida pelo IBEF/ RJ e posteriormente pela
sentenga''® proferida no mesmo processo, a BR Malls Participagdes S/A deixou de
divulgar as informag¢des de remuneracdo individual maxima, minima e média do
Conselho de Administracdo, da Diretoria Estatutaria e do Conselho Fiscal nos

Formularios de Referéncia apresentados nos anos de 2010 a 2016. Ja no formulario

109 |tem ndo divulgado em razdo de medida liminar concedida nos autos da agdo ordinaria n°
2010.51.01.002888-5, pelo MM. Juizo da 5% Vara da Justica Federal do Rio de Janeiro ao IBEF/RJ,
ao qual a Companhia e executivos vinculados a ela sdo associados. A liminar em questao permanece
em vigor por forca de decisdo proferida pelo Superior Tribunal de Justica, na MC 17350-RJ. BR
MALLS participagdes S/A. Formulario de Referéncia 2014. p. 260. Disponivel em:
<http://ri.ormalls.com.br/conteudo_pt.asp?idioma=0&conta=28&tipo=50863&id=0&submenu=0&img=0
&ano=2013>. Acesso em: 06 de agosto de 2017.

110 Cabe ressaltar que a informacdo ndo foi disponibilizada por forca da sentenga de 12 instancia
concedida nos autos da agao ordinaria n°® 2010.51.01.002888-5, pelo MM. Juizo da 5% Vara da Justica
Federal do Rio de Janeiro ao IBEF/RJ, especialmente por motivos relacionados a seguranga dos
membros da administragdo da Companhia. No entanto, & importante esclarecer que tanto a
Companhia quanto seus Diretores acreditam que seus acionistas devem sim ter acesso a tais
informagdes, desde que mantenham sigilo acerca das mesmas. Neste sentido, tais documentos
podem ser requeridos pelos acionistas da Companhia, nos termos apontados na Proposta de
Remuneragéo Global dos Administradores apresentada para deliberagao das matérias constantes da
ordem do dia da AGO/E de 2014. BR MALLS participagcdes S/A. Formulario de Referéncia 2014. p.
260. Disponivel em:
<http://ri.ormalls.com.br/conteudo_pt.asp?idioma=0&conta=28&tipo=50863&id=0&submenu=0&img=0
&ano=2013>. Acesso em: 06 de agosto de 2017.
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de referéncia 2017 entregue a CVM, a companhia divulgou as informag¢des de
remuneragdo em compliance com a Instrugdo CVM n° 480/2009. Apesar de
contraria a regra de evidenciacdo de remuneragcdo de executivos, a BR Malls
encontra-se listada no segmento Novo Mercado da BM&FBovespa, segmento
reservado as companhias que seguem o0 mais elevado padrdo de governanga
corporativa.

Esta situacdo comegou a mudar quando na Assembleia Geral Ordinaria e
Extraordinaria realizada na sede da Companhia em 29 de abril de 2016, os
acionistas rejeitaram por maioria a proposta de remuneragéo dos seus executivos. A
rejeicdo dos acionistas a proposta da companhia para a remuneragao de executivos
era o sinal emitido pelos investidores de que mudancgas precisavam ser feitas.

Dentre os assuntos em pauta para deliberacido naquela oportunidade estava:
‘Fixar o montante maximo global da remuneragdo dos administradores da
Companhia para o exercicio social de 2016”.'"" Todavia, em deliberagdo

assemblear:

Os acionistas rejeitaram, por maioria, a Proposta da Administragdo para a
remuneragdo global anual dos administradores da Companhia; tendo sido
registrados 82.718.833 votos a favor, 181.956.378 votos contrarios e
37.170.610 abstengdes. 2

A ampla rejeicdo ao pacote de remuneragdo dos administradores da
companhia para o exercicio social de 2016 foi a resposta dada pelos acionistas a
posicao da companhia que, amparada nas decisdes judiciais obtidas pelo IBEF/ RJ,
jamais divulgou as informagdes de remuneragdo nos termos da Instrucdo CVM
n°480.

Um dos questionamentos de acionistas em relagcdo a companhia envolve
valores pagos a diretoria e ao conselho de administracdo, considerando
que, historicamente, a remuneracdo da diretoria estaria em cerca de 40%
acima da média de seus concorrentes de capital aberto. Sobre estas
questdes, a empresa costuma repetir que remuneragdes passadas foram

1 BR MALLS participacdes S/A. Ata da Assembleia Geral Ordinaria e Extraordinaria realizada em 29
de abril de 2016. p. 2. Disponivel em:
<http://ri.ormalls.com.br/conteudo_pt.asp?idioma=0&conta=28&tipo=50863&id=0&submenu=0&img=0
&ano=2016>. Acesso em: 06 de agosto de 2017.

112 BR MALLS participagdes S/A. Ata da Assembleia Geral Ordinaria e Extraordinaria realizada em 29
de abril de 2016. p. 5. Disponivel em:
<http://ri.ormalls.com.br/conteudo_pt.asp?idioma=0&conta=28&tipo=50863&id=0&submenu=0&img=0
&ano=2016>. Acesso em: 06 de agosto de 2017.
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aprovadas em assembleia, com apoio da maioria dos acionistas. '3 (grifo da
autora)

A julgar pelos resultados encontrados pela pesquisa'* realizada pela
Consultoria PWC em conjunto com a Fundagédo Getulio Vargas, assiste razdo aos

acionistas quanto aos questionamentos levantados. Segundo este estudo:

A remuneragao executiva nas empresas brasileiras nao esta alinhada com
resultados financeiros que geram valor e trazem retorno aos acionistas,
segundo um estudo da consultoria PWC e da Fundagdo Getulio Vargas
(FGV) com 134 companhias de capital aberto. A maioria delas (76%) nao
registrou geragéo de valor e teve queda no lucro liquido, mas ainda assim
aumentou a remuneracéo fixa e variavel de seus altos executivos.''®

Dando continuidade a assembleia geral apds a rejeigdo da proposta de

remuneragao apresentada pela Companhia:

A acionista DYL Empreendimentos e Participagbes Ltda. apresentou
manifestacdo de voto contendo proposta de remuneracéo global anual dos
administradores da Companhia na qual a remuneragao variavel proposta
pela Administragdo da Companhia seria reduzida em 7,5%, nos termos da
manifestagdo da referida acionista, a qual foi devidamente recebida,
numerada, autenticada e arquivada na sede da Companhia. Posta em
votacdo, a referida proposta de remuneracdo apresentada na Assembleia
foi aprovada, por maioria, tendo sido registrados 97.002.252 votos a favor, 8
votos contrarios e 206.653.630 abstencgdes. Desta forma, a remuneragao
global anual dos administradores foi fixada pelo somatério (i) do montante
de R$ 31.084.321,10, a ser pago em dinheiro (remuneragéo fixa, variavel,
entre outros) e (ii) o montante de R$ 9.022.480,00, que ndo representa
desembolso de caixa para a Companhia no exercicio de 2016, referente ao
Plano de Opgéo de Compra de Agdes da Companhia, totalizando, assim, o
valor de até R$40.106.801,10.11¢

Foi a primeira vez em que os acionistas da maior empresa de shopping
centers do Brasil aprovaram, em assembleia geral, a redugdo na remuneragao

variavel dos Executivos, uma decisao inédita desde a abertura de capital da BR

113 MATTOS, Adriana. Acionistas da BR Malls rejeitam remuneragao. Valor Econémico. Sao Paulo, 05
de maio de 2016. Disponivel em: <http://www2.valor.com.br/empresas/4550067/acionistas-da-br-
malls-rejeitam-remuneracao>. Acesso em: 06 de agosto de 2017.

114 ARCOVERDE, Leticia. Executivos ganham mais do que empresas. Valor Econémico. Sdo Paulo,
07 de abril de 2016. Disponivel em: <http://www.valor.com.br/carreira/4514302/executivos-ganham-
mais-que-empresas.> Acesso em: 06 de agosto de 2017.

115 1bid.
116 BR MALLS participagdes S/A. Ata da Assembleia Geral Ordinaria e Extraordinaria realizada em 29
de abril de 2016. Disponivel em:

<http://ri.ormalls.com.br/conteudo_pt.asp?idioma=0&conta=28&tipo=50863&id=0&submenu=0&img=0
&ano=2016>. Acesso em: 06 de agosto de 2017.
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Malls.""” A insurgéncia dos acionistas quanto ao pacote de remuneragéo proposto
pela companhia ainda teria novos desdobramentos.

Na reunidao do Conselho de Administragao realizada em 20 de dezembro de
2016 foi comunicada a contratacao da empresa Willis Towers Watson para avaliagao
do modelo de remuneracdo da diretoria executiva. O Presidente do Comité de
remuneragao Mauro Rodrigues da Cunha fez a apresentagéo da proposta de politica
de remuneragdo. A proposta da administracdo sobre remuneracdo que seria
deliberada na Assembleia Geral Ordinaria de 2017 levaria em consideracdo a nova
politica de remuneracao aprovada. Foi asseverado ainda que, no que se refere a
divulgacdo no Formulario de Referéncia da Remuneragdo Individual Maxima,
Minima e Meédia por administradores, a Companhia passara a divulgar as
informacgdes dos anos de 2016 e 2017.118

Com a aprovagao de um novo modelo de remuneragéo e a revisao da politica
de divulgacao de informagdes de remuneracdo dos altos executivos a companhia
atendia a um antigo anseio dos acionistas e dava inicio as mudangas no sentido de
cumprimento com a Instrugdo CVM n°. 480/ 2009.

A mudancga de posicionamento da BR Malls inaugurou uma série de outras
alteragbes na empresa. Aparentemente contrariado com a mudanga de postura da
companhia diante do disclosure de remuneracado, em 11 de janeiro de 2017, Carlos
Medeiros Silva Neto apresentou sua carta de renuncia ao cargo que ocupava no
Conselho de Administracdo da companhia.

Apos dez anos a frente da BR Malls, o Sr. Carlos Medeiros Silva Neto
renunciou também ao cargo que ocupava como Diretor Presidente, sendo eleito para
o cargo o Sr. Ruy Kameyama. O novo Diretor Presidente indicado pelo Conselho de
Administracdo da companhia possui dez anos de empresa, e ja passou pelas areas
de M&A e Operagdes e Comercial. Nos ultimos oito anos, ocupou o cargo de Diretor
Executivo de Operacgdes.

Em maio de 2017 a Companhia entregou a CVM o Formulario de Referéncia

2017. Ja sob a direcdao de Ruy Kameyama, o documento entregue a Comissao de

17 MATTOS, Adriana. Acionistas da BR Malls rejeitam remuneracgdo. Valor Econdmico. Sdo Paulo, 05
de maio de 2016. Disponivel em: <http://www2.valor.com.br/empresas/4550067/acionistas-da-br-
malls-rejeitam-remuneracao>. Acesso em: 06 de agosto de 2017.

118 BR MALLS participacdes S/A. Ata de Reunido do Conselho de Administragdo realizada no dia 20
de dezembro de 2016. p. 2-3. Disponivel em:
<http://ri.ormalls.com.br/conteudo_pt.asp?idioma=0&conta=28&tipo=50863&id=0&submenu=0&img=0
&ano=2016>. Acesso em: 06 de agosto de 2017.
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Valores Mobiliarios traz os dados de remuneragédo individual maxima, minima e
média do conselho de administracdo e da diretoria estatutaria referente aos

exercicios de 2014, 2015 e 2016 conforme pode ser observado no quadro abaixo:

13.11 - Remuneragao individual maxima, minima e média do conselho de

administracao, da diretoria estatutaria e do conselho fiscal

Valores anuais
Diretoria Estatutaria Conselho de Administragdo

31122016 311212015 3112/12014 311212016 31122015 3112/2014
N* de membros £.00 7.00 7.00 7,00 7,00 7.00
N* de membros 5.00 .00 .00 700 7.00 7.00
remunerados
Valor da maior 27.170.268,35 3352651599 45,982 701 .47 158.538,73 110.880,00 110.880,00
remuneragao|Reais)
Valor da menaor 1.7B7.302,10 851.551,20 1.084.134,66 70838 65 100.800,00 110.800,00
remuneragao|Reais)
Valor médio da 7224 504,74 6.414 514,86 B.G5& 000,58 110.008,55 109.847.00 10G.680,00
remuneragao(Reais)

Figura 06: BR Malls S/A'®

A renuncia do antigo Diretor Presidente aos cargos que ocupava tanto na
diretoria como no conselho de administracdo, exatamente no momento em que era
aprovada a divulgagao das informagdes de remuneragdo de administradores chama
a atencao para questdes sobre o processo de tomada de decisdo das companhias
no tocante ao non-compliance com a regra de evidenciagdo obrigatéria. O
descumprimento com a instrugao teria sido iniciativa dos acionistas ou do (s) préprio
(s) interessado (s) em omitir tais informagdes?

Ao comparar o posicionamento da companhia em relacdo a divulgagao da
remuneragao de executivos com a conduta adotada por outra gigante de shopping
centers no Brasil, a Mutiplan Empreendimentos Imobiliarios S.A, tem-se que ao
contrario da BR Malls a Multiplan vem mantendo uma conduta de compliance com a
regra do subitem 13.11 da instrucdo CVM n°. 480 e sistematicamente divulga as
informacdes de remuneracao de seus executivos como € possivel se observar do

quadro abaixo:

119 BR MALLS. BR Malls Participacdes S/A. Formulario de Referéncia 2017. p. 226. Disponivel em:
<http://ri.ormalls.com.br/conteudo_pt.asp?idioma=0&conta=28&tipo=50863&id=0&submenu=0&img=0
&ano=2017>. Acesso em: 06 de agosto de 2017.
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13.11 - Remuneragao individual maxima, minima e média do conselho de

administragao, da diretoria estatutaria e do conselho fiscal

Valores anuais
Diretoria Estatutéria Conselho de Administragio

311272016 311212015 311212014 311212016 311212015 311212014
N* de membros 500 500 500 7,00 7.00 7.00
N* de membros 500 5.0 500 300 3,00 4,00
remunerados
Valor da maior 100940 573,58 G 568 595,56 T.855.105,37 720.000,00 600.000,00 B00.233,94
remuneragao(Reais)
Valor da menaor 3,803 601,66 3654 0A1 9% 3 445 088 53 360.000,00 360.000,00 360.000,00
remuneragao(Reais)
Valor médio da 6.157.391,74 5.761.072.98 5.174.184,58 480,000,00 450.021,06 508.555,70
remunerago(Reais)

Figura 07: Multiplan Empreendimentos Imobiliarios S/A.120

Ao analisar o posicionamento da Multiplan Empreendimentos S/A diante da
compulsoriedade de divulgacao das informagdes de remuneracdo de executivos
tem-se que a companhia nunca se utilizou das decisdes judiciais favoraveis ao IBEF/
RJ para eximir-se da obrigagdo de divulgagdo das informagdes de remuneracao e
também nao sofreu rejeigdo de propostas de remuneragdo dos seus executivos.

Ao comparar a remuneragdo paga pela Multiplan Empreendimentos com
aquela paga pela BR Malls ao longo dos 3 (trés) ultimos anos é possivel perceber
que a diferengca de valores pagos pela BR Malls, como foi referido pelos seus
acionistas, em algumas oportunidades ultrapassa em muito os 40% acima da
remuneragao de mercado paga pelos seus concorrentes de capital aberto.

Essa diferenca fica ainda mais evidente na comparagao do valor da maior
remuneragao paga pela BR Malls a diretoria estatutaria no ano de 2014 que
alcangou a expressiva quantia de R$ 45.982.701,47 (quarenta e cinco milhdes
novecentos e oitenta e dois mil setecentos € um reais e quarenta e sete centavos)
enquanto que a sua concorrente de capital aberto Multiplan Empreendimentos no
mesmo ano divulgou o valor da maior remuneracédo paga a diretoria estatutaria no
montante de R$ 7.855.105,37 (sete milhdes oitocentos e cinquenta e cinco mil cento

e cinco reais e trinta e sete centavos).

120 MULTIPLAN. Multiplan Empreendimentos Imobiliarios S/A. Formulario de Referéncia 2017. p. 315.
Disponivel em: <http://ri.multiplan.com.br/ptb/1920/FR%20Multiplan%202017%20v2.pdf>. Acesso em:
06 de agosto de 2017.
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Essa comparacao dos valores pagos pela BR Malls com aqueles pagos pela
sua concorrente de capital aberto somente foi possivel apés a mudanca de
posicionamento da BR Malls com relagédo ao non-compliance com a instrugdo CVM
n°. 480. E desta comparacgao foi possivel perceber que somente no ano de 2014 a
maior remuneracgao paga pela BR Malls a diretoria estatutaria foi aproximadamente 6
(seis) vezes maior que a maior remuneragao paga pela sua concorrente que nao faz
uso das decisdes judiciais favoraveis ao IBEF/ RJ para eximir-se da obrigacao de
divulgagao de remuneragao.

A mudancga de posicionamento da BR Malls com relagdo a compulsoriedade
de divulgacéo de informagdes de remuneragéo nos termos da instru¢cao CVM n°. 480
e a renuncia do seu diretor presidente aos cargos que ocupava no conselho de
administracdo e na diretoria apés a mudangca de postura da companhia pelo
compliance com a instrucdo chama a atencdo para as reais razbes do non-
compliance com a regra de evidenciacado ao longo dos ultimos anos.

Esta situagdo sugere que por tras da inconformidade da companhia com a
compulsoriedade de divulgacéo de remuneragao de executivos esta o interesse dos
executivos em nao levar ao conhecimento dos acionistas o quanto ganham. Além
disso, a postura adotada pelo diretor presidente da companhia indica que a opg¢éo
pelo non-compliance de remuneragao pode ter sido uma escolha individual deste no
exercicio do cargo de diretor presidente. Isso porque o anuncio da mudanga de
posicionamento da companhia em relacdo a evidenciagdo de remuneracdo se
seguiu da renuncia do seu diretor presidente aos cargos que ocupava na diretoria e
conselho de administracdo da companhia, aparentemente contrariado com a deciséo
de divulgar as informagdes de remuneragao.

A par destas situacdes e atento ao comportamento das companhias quanto a
obrigatoriedade de divulgagdo das informacdes de remuneragdo de executivos,
recentemente o Investidor e especialista em Governanga Corporativa Renato
Chaves formalizou um pedido de investigacdo a Comissao de Valores Mobiliarios.
Em seu pedido de investigacdao a CVM o Investidor questiona se haveria conflito de
interesse nas companhias que n&o divulgam as informag¢des de remuneragédo de

executivos. Para ele:

O que esta em jogo é se a iniciativa de omitir a informacao partiu dos
préprios interessados em manter seu sigilo. (...) Para Chaves, a falta de
informacdo sobre o processo que levou a adogdo da liminar impede os
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investidores de verificar se houve conflito de interesse dos administradores:
"(...) a ndo apresentacao das informagdes no formato exigido pela ICVM 480
serviria para proteger unica e exclusivamente os interesses dos CEOs e
demais executivos, além dos presidentes dos conselhos de administragao,
comumente detentores das maiores remuneragdes nas empresas, como
podemos depreender da leitura da argumentacao juridica do IBEF-RJ", diz
no documento enviado a CVM. !

Situagbes como estas sinalizam que nao so6 os acionistas da companhia como
também os investidores na Bolsa de Valores estdo atentos e questionando
ativamente o comportamento manifestado pelas Companhias que insistem em
descumprir com a Instrugdo CVM n° 480 e omitem do préprio acionista quanto
ganham seus principais executivos. A julgar pelos resultados encontrados por uma
pesquisa'?? realizada periodicamente pela Fundagdo Getulio Vargas em conjunto
com a Consultoria PWC assiste raz&o a desconfianga do investidor.

Executivos ganham mais do que empresas'. Foi o que demonstrou um
recente estudo realizado pela Consultoria PWC e Fundac&o Getulio Vargas (FGV)
que analisou 143 empresas que compde o indice de Governanga Corporativa — IGC.
A pesquisa encontrou resultados que demonstram que a maioria das empresas
(76%) apresenta evolugéo negativa do VEC (valor econémico criado) no periodo
apesar do aumento na remuneragéo dos executivos.'?* Os resultados encontrados

pela pesquisa podem ser melhor visualizados na figura conforme segue:

121 DURAO, Mariana. CVM apura se ha conflito de interesse em companhias que n&o divulgam
remuneragdo. O Estado de Sao Paulo, Sao Paulo, 05 de abril de 2017. Disponivel em:
<http://economia.estadao.com.br/noticias/governanca,cvm-apura-se-ha-conflito-de-interesse-em-
companhias-que-nao-divulgam-remuneracao,70001727956>. Acesso em: 06 de agosto de 2017.

122 PWC. PricewaterhouseCoopers; FGV. Fundagdo Getulio Vargas. Remuneragdo Executiva e
Geragdo de Valor. Préaticas e Resultados das Empresas do indice IGC da Bovespa. 2. Ed. Abril de
2016. Disponivel em: <https://www.pwc.com.br/pt/publicacoes/servicos/assets/consultoria-
negocios/2016/pwc-remuneracao-executiva-geracao-valor-16.pdf>. Acesso em: 06 de agosto de
2017.

123 ARCOVERDE, Leticia. Executivos ganham mais do que empresas. Valor Econémico. Sdo Paulo,
07 de abril de 2016. Disponivel em: <http://www.valor.com.br/carreira/4514302/executivos-ganham-
mais-que-empresas>. Acesso em: 06 de agosto de 2017.

124 PWC. PricewaterhouseCoopers; FGV. Fundacdo Getulio Vargas. Remuneragdo Executiva e
Geragdo de Valor. Praticas e Resultados das Empresas do indice IGC da Bovespa. 2. Ed. Abril de
2016. p. 7. Disponivel em: <https://www.pwc.com.br/pt/publicacoes/servicos/assets/consultoria-
negocios/2016/pwc-remuneracao-executiva-geracao-valor-16.pdf>. Acesso em: 06 de agosto de
2017.
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Grdfico 08 Evolugbo do VEC nas empreses gue nbo gerem valor
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Figura 08: Remuneracgdo Executiva e Geragao de Valor'2®

A resisténcia das companhias em divulgar as informagdes de remuneragdes
maximas, minimas e médias de seus executivos sob o argumento de que o subitem
13.11 da instrucdo CVM n° 480 fere o direito constitucional a privacidade e
intimidade e eleva os riscos com a seguranga dos seus principais executivos e suas
familias tem perdido forga nos ultimos anos conforme denota-se dos casos sob
analise.

Isso porque ainda que a privacidade e intimidade sejam direitos de todos os
cidadaos protegidos constitucionalmente, estes nao representam direitos absolutos,
podendo ser relativizados quando outros interesses coletivos merecerem especial
protecdo. Neste sentido, o interesse coletivo conferido pelo art. 192 da CF/88 ao

Sistema Financeiro Nacional, representa por si s6 fundamento suficiente a justificar

125 PWC. PricewaterhouseCoopers; FGV. Fundagcdo Getulio Vargas. Remuneracdo Executiva e
Geracdo de Valor. Praticas e Resultados das Empresas do indice IGC da Bovespa. 2. Ed. Abril de
2016. p. 9. Disponivel em: <https://www.pwc.com.br/pt/publicacoes/servicos/assets/consultoria-
negocios/2016/pwc-remuneracao-executiva-geracao-valor-16.pdf>. Acesso em: 06 de agosto de
2017.
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a relativizagao dos direitos a privacidade e intimidade dos executivos sem que isso
represente violagc&o a estes direitos. Estes apenas concedem passagem a um direito
coletivo de maior envergadura.

A analise do caso sugere que mais do que preocupados com a suposta
violagao ao direito constitucional a privacidade e intimidade dos seus executivos, ao
fazer uso das decisdes judiciais favoraveis ao IBEF/ RJ para eximir-se da obrigacéo
de divulgar as informagbes maximas, minimas e médias de remuneragbes, 0s
executivos da BR Malls estavam preocupados em divulgar aos acionistas e ao
mercado o quanto ganhavam. Isso porque a remuneragéo paga pela companhia aos
executivos em determinadas oportunidades foi até 6 vezes maior do que a
remuneragao paga pela sua concorrente de capital aberto no mercado.

Sob a guarida do direito a privacidade e intimidade bem como alicergadas na
assimetria informacional e teoria de agéncia as companhias podem estar causando
prejuizos aos acionistas minoritarios com pouco ou nenhum poder de voto. E o que
sugere a analise do caso da BR Malls.

Em que pese a preocupacdo com privacidade, intimidade e seguranca
externada na agao movida pelo IBEF/ RJ seja legitima, o estudo do caso da BR
Malls demonstra que a utilizacdo das decisbes favoraveis ao IBEF/ RJ por
determinadas companhias pode nao guardar a mesma legitimidade, uma vez que
sob a tutela do direito a privacidade executivos de companhias tendem a perseguir e
maximizar a sua proépria riqueza e bem-estar pessoal, ainda que a companhia n&o
gere valor aos acionistas.

Por fim, da analise do caso BR Malls Participacbes S/A de (ndo) evidenciagao
de remuneracao de executivos, e em resposta ao problema de pesquisa, € possivel
sugerir que dentre as possiveis razdées da companhia para o non-compliance com a
regra do subitem 13.11 da instrugdo CVM n°. 480, estdo as elevadas remuneragdes
pagas a seus executivos, sobretudo ao seu Diretor Presidente, remuneragao
maxima paga a diretoria estatutaria da companhia.

Esta afirmacao sugere que sob a tutela do direito a privacidade e intimidade a
companhia defende a preocupagcdo com a privacidade e seguranga dos seus
executivos quando em verdade a utilizacdo das decisdes judiciais favoraveis ao
IBEF/ RJ pode estar servindo a um fim menos legitimo: encobrir as reais possiveis

razdes para o non-compliance da companhia com a regra de evidenciagao.
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A companhia pode estar omitindo dos acionistas o quanto paga a seus
principais executivos a fim de que tais valores nao sejam por eles questionados uma
vez que a remuneragao paga aos seus executivos supera em muitas vezes aquela
paga pela sua concorrente de capital aberto Multiplan.

Da pesquisa desenvolvida, além de encontrar o que se chamou de possiveis
razdes para o non-compliance das companhias analisadas com a regra do subitem
13.11 da instrugdo CVM n° 480 ainda foi possivel auferir que além de uma
motivagao subentendida no non-compliance da companhia, a tomada de decisao
pelo descumprimento com esta regra de evidenciagdo também esconde como se
deu o processo decisorio que culminou com a omissdo dos dados de remuneracao
de executivos.

Além disso, uma compilagdo que tem origem nas informagdes publicadas de
forma organizada no Anuario de Governancga Corporativa das Companhias Abertas
2017-2018 da Revista Capital Aberto (dados dos Formularios de Referéncia de
2016), com um universo das 100 empresas mais negociadas na bolsa brasileira

revela o quanto os pacotes de remuneragdo consomem do Ebitda das companhias:

COMPANHIA REMUNERACAO EBITDA RELACAO ANO ANTERIOR

m R$57.865.281  15.971.040.000  0,36% 0,37%
RS 36.893.084 256.474.000 14,38% 3,16%
W RS 32.226.959 810.797.000 3,97% 3,85%
“ RS 50.181.818 1.815.200.000 2,76% 1,88%
RS 6.646.614 457.472.000 1,45% 1,26%
RS 30.476.839 1.286.951.000 2,37% 3,08%
RS 11.436.505 142.717.000 8,01% 5,07%
m RS 4.580.139 4.049.000.000 0,11% 0,16%
_ RS 30.847.473 343.917.000 8,97% 5,22%
_ R$ 10.077.235 124.491.000 8,09% 5,02%

Figura 09: http://www.blogdagovernanca.com?26

126 BLOG DA GOVERNANGA. Quanto a Administragdo “consome” do EBITDA/LAJIDA?. Disponivel
em: http://www.blogdagovernanca.com/2017/10/quanto-administracao-consome-do.html. Acesso em
29 de dezembro de 2017.
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Da analise da figura é possivel perceber o quanto algumas remuneragdes
consomem do que € gerado de recursos pela companhia. Da comparagao ja
realizada entre o caso BRMalls e Multiplan tem-se que enquanto a remuneragao
paga aos seus executivos pela Multiplan consome 3,97% dos recursos gerados pela
companhia, aquela paga pela sua concorrente de mercado BRMalls consome
impressionantes 14,38% do ebitda da companhia. Tal situagdo reforca a ideia de
desalinho entre a remuneracgao paga pelas companhias que se utilizam das decisdes
obtidas pelo IBEF/ RJ para eximirem-se da obrigagdo de evidenciagao e aquelas que
se mantem em compliance com a regra da Instrugdo CVM n°. 480/20009.

Por fim, a analise do caso da BR Malls também indica que o processo
decisério das companhias pelo non-compliance com a regra de evidenciagdo pode
ter sido resultado do exercicio de poder do seu diretor presidente e ndo resultado de
uma decisdo tomada em conjunto com os acionistas, o que configuraria o conflito de
interesses uma vez que a decisao pelo non-compliance pode ter partido daquele que
teria o maior interesse no sigilo da informagdo de remuneragao, pois a sua propria
remuneragao pode ser facilmente auferida do compliance com a regra de disclosure

obrigatério.

6 CONSIDERAGOES FINAIS

O trabalho desenvolvido teve como objetivo realizar a analise econémica do
non-compliance de divulgacado de remuneragdo de executivos no Brasil a partir da
Instrucdo CVM n° 480/ 2009 que impde as companhias listadas o dever de divulgar
as informagdes sobre a remuneragdo individual maxima, minima e média do
conselho de administracdo, diretoria e conselho fiscal. A analise proposta foi
desenvolvida através do estudo de caso multiplo de non-compliance com a regra de
evidenciacao de remuneracgao. Para tanto, a pesquisa inicial buscou localizar dentre
as companhias listadas na BM&FBovespa aquelas que em algum momento
sofreram a rejeicdo de proposta de remuneragdo de seus executivos e entédo
mudaram de postura diante da regra do subitem 13.11 da instru¢cdo CVM n°. 480/
20009.

A pesquisa teve como ponto de partida a evidenciagdo de remuneragao

executiva. Foram abordados o contexto regulatério e as regulamentagdes vigentes
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nos EUA e no Brasil. A verificacdo da regulamentagao se seguiu da analise da teoria
juridica sobre o direito a privacidade e intimidade. Foi possivel compreender a
evolucado dos direitos de personalidade de uma visdo mais tradicional até a visdo
econdmica empregada por Richard Posner.

Pela crenca na contribuicdo da teoria econdmica a analise das consequéncias
de uma norma juridica, destinou-se um topico especial a apresentagdo de
fundamentos de microeconomia tais como assimetria de informacdes, teoria de
agéncia e expropriagcdo de minoritarios, conceitos estes importantes para se
compreender as possiveis razées para o non-compliance das companhias, ocultas
por tras do argumento de suposta violagao ao direito a privacidade e intimidade.

O prévio conhecimento da teoria econémica possibilitou a identificagcdo das
possiveis razdes das Companhias analisadas para o compliance ou non-compliance
com a regra do subitem 13.11 da Instrucdo CVM n°® 480. E assim, a resposta ao
problema de pesquisa pbdde ser encontrada na verificagcdo dos casos submetidos a
analise na pesquisa desenvolvida e no contraponto feito com a teoria econémica e o
direito constitucional a privacidade e intimidade.

O estudo de caso multiplo se deu através da apresentagdo dos casos PDG
Realty S/A e BR Malls Participacées S/A de (nao) evidenciagao de remuneragao de
executivos e da verificagdo do contexto no qual as companhias sofreram a rejeigao
das propostas de remuneracao e qual a postura adotada diante de tal situacao.

Da analise do caso PDG Realty e da pesquisa nos formularios de referéncia
apresentados pela companhia ao longo dos anos verificou-se que a companhia
divulgava apenas parcialmente as informagdes de remuneracdo de executivos,
omitindo as informagdes sobre o valor da maior e da menor remuneragao individual
paga a diretoria estatutaria. Entretanto, ao ser surpreendida com a rejeicdo dos
acionistas a proposta de remuneracdo, a companhia precisou assumir o
compromisso de divulgar tais informag¢des aos seus acionistas, ainda que sob a
condicao de sigilo por parte destes.

Com o compromisso assumido pela companhia os acionistas aprovaram a
remuneragao dos executivos nos exatos termos em que inicialmente proposto pela
companhia. A omissdo dos dados de remuneragcdo e posterior divulgagdo aos
acionistas mediante sigilo sugere que, naquele momento, existia uma preocupagao
legitima com a preservagcdo da privacidade e intimidade dos seus executivos.

Reforca essa ideia o fato de que apds revelada esta informagao aos acionistas a
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proposta de remuneracdo da companhia foi aprovada nos exatos termos em que
inicialmente proposto.

Entretanto, a solugdo encontrada pelos executivos da PDG Realty S/A resolve
apenas parcialmente o problema, vez que ao divulgar as informacdes de
remuneragdo de executivos somente aos seus acionistas a companhia nao
corresponde as expectativas de potenciais investidores interessados em investir nos
papeis da companhia. A nao divulgacado desta importante informacao pode ser fator
determinante na tomada de decisdo do potencial investidor por investir ou ndo na
companhia.

Ao apresentar o formulario de referéncia 2016 a companhia divulgou as
informagdes de remuneragcdo para os 3 ultimos exercicios sociais. Atualmente a
companhia encontra-se em processo de recuperagao judicial com um passivo
conhecido de R$ 6.200.000.000,00 (seis bilhdes e duzentos milhdes de reais).

A andlise das informagdes de remuneragéao divulgadas pela PDG revela que a
politica de remuneragdo da companhia pode n&o estar alinhada com a geragéo de
valor, visto que mesmo enfrentando severa crise, conforme denota-se do pedido de
recuperacao judicial do grupo PDG, a companhia pagou aos seus executivos nos
anos que antecederam ao pedido de recuperacao judicial elevadas e crescentes
remuneragoes.

Por fim, em resposta ao problema de pesquisa foi possivel concluir que a
hipotese inicial fora parcialmente confirmada uma vez que dentre as possiveis
razdes para o non-compliance da companhia com a regra do subitem 13.11 da
instrucdo CVM n° 480 estdo, pelo menos em determinado momento, uma
preocupacao legitima com a protecdo a privacidade, intimidade e seguranca dos
seus executivos. Entretanto, da divulgagdo das informagdes de remuneragao do
periodo imediatamente anterior ao pedido de recuperagéao judicial é possivel concluir
que a politica de remuneragado da companhia ndo estava alinhada com a geracao de
valor, pois mesmo enfrentando severa crise econdmico financeira a companhia
pagou elevadas e crescentes remuneragdes aos seus principais executivos, o que
sugere uma possivel expropriagdo de minoritarios através do pagamento de
elevadas remuneragdes aos executivos da companhia.

Resultados semelhantes puderam ser encontrados da analise do caso da BR

Malls participagdes. Amparada pelas decisdes judiciais favoraveis ao IBEF/ RJ a
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companhia jamais havia divulgado as informag¢des de remuneragcéo de executivos
nos termos do subitem 13.11 da instrucdo CVM n°. 480/ 2009.

Entretanto no ano de 2016 ao levar a votacdo em assembleia o pacote de
remuneragcao dos seus executivos a companhia foi surpreendida pela macica
rejeicdo dos acionistas a remuneragdo global proposta para aquele ano. Foi
apresentada uma proposta alternativa de remuneragcédo por um dos seus acionistas
que reduzia os valores sugeridos pela companhia a titulo de remuneragao. Colocada
em votacao a proposta alternativa obteve a aprovagdo da maioria dos acionistas.
Este seria o inicio das mudangas na BR Malls Participacoes.

Com a rejeicdo dos acionistas a proposta de remuneragao inicialmente
apresentada a companhia precisou revisar sua politica de remuneracao e para tanto
contratou uma consultoria especializada de mercado. Houve mudanga também na
postura da companhia diante da regra de evidenciacdo. Ao noticiar a sua nova
politica de remuneragdo a companhia também informou que passaria a divulgar as
informacdes de remuneracgao nos termos da instrugcdo CVM n°. 480/ 2009.

Apo6s a mudanca de postura da companhia diante da evidenciacdo de
remuneragao, e aparentemente contrariado com a decisdo de divulgar tais
informacdes, o diretor presidente da BR Malls Participagdes apresentou a sua carta
de renuncia aos cargos que ocupava no conselho de administragcdo e diretoria
estatutaria.

Com a divulgacdo das informagdes de remuneragdo no formulario de
referéncia apresentado no ano de 2017 foi possivel compreender as reais razdes
para o non-compliance da companhia. As remunerag¢des pagas pela companhia aos
seus executivos no periodo analisado estavam muito acima daquelas pagas no
mesmo periodo por outras companhias de capital aberto pertencentes ao mesmo
segmento de mercado e consumiam aproximadamente 14,38% do ebitda da
empresa. Em determinado momento o valor da maior remuneracao paga pela BR
Malls Participacbes a diretoria executiva chegou a ser 6 (seis) vezes maior do que a
remuneragao paga no mesmo periodo por outra gigante de shopping centers no
Brasil. Neste caso, a hipdtese inicial ndo se confirmou, pois o non-compliance da
companhia com a regra de evidenciagdo se deu por outras razbes que néo pela
protecao aos direitos da privacidade e intimidade dos seus executivos.

O problema de pesquisa que o presente trabalho procurava responder era

compreender quais as possiveis razdes das companhias analisadas para o
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compliance ou non-compliance com a regra do subitem 13.11 da instru¢do CVM n°.
480/ 2009. A hipotese de pesquisa era de que o non-compliance das companhias se
dava porque a regra do subitem 13.11 supostamente violaria o direito a intimidade e
privacidade dos executivos.

Do estudo de caso realizado foi possivel concluir que a hipotese inicial se
confirmava apenas parcialmente como solugdo ao problema de pesquisa proposto.
Sob a tutela da protecdo ao direito constitucional a privacidade e intimidade as
companhias que fazem uso das decisbes favoraveis ao IBEF/ RJ resguardam
situacdes né&o tao legitimas assim.

Houve um determinado momento em que é possivel afirmar que o
descumprimento das companhias analisadas com a regra de evidenciagao de
remuneragao se deu de fato por uma preocupagdo com o respeito aos direitos
constitucionais a privacidade, intimidade e sigilo de dados dos executivos.

Entretanto, sobressai do estudo o fato de que sob a justificativa legitima de
protecdo ao direito a privacidade e intimidade as companhia ocultavam as reais
razdes do non-compliance com a regra do subitem 13.11 da instrugdo CVM n°. 480.
As companhias que nao divulgam as informacgdes de remuneragdo pagam aos seus
executivos salarios muito maiores do que aqueles pagos por seus concorrentes de
capital aberto no mercado, o que sugere que a politica de remuneragao destas
companhias pode estar ocasionando a expropriacdo dos acionistas minoritarios e
consumindo porcentagens muito maiores do que as aceitaveis do que € gerado de
recursos pela companhia.

Ao encontrar a solugdo para o problema de pesquisa proposto no presente
trabalho surgiram novas indagac¢des que nao fazem parte do objeto deste estudo,
mas que se revelam igualmente interessantes para pesquisas futuras. Do estudo de
caso da BR Malls Participa¢des e da renuncia do seu diretor presidente aos cargos
que ocupava acerca de 10 anos tanto no conselho de administracdo quanto na
diretoria estatutaria, justamente quando a companhia aprovou a mudancga de postura
diante da obrigatoriedade de divulgacdo das informacbes de remuneracdo de
executivos, surgem questionamentos sobre o processo de tomada de decisdo das
companhias pelo compliance ou non-compliance com a instrugcdo CVM n°. 480.

A renuncia do diretor presidente da companhia, principal executivo
beneficiado com o non-compliance com a regra de evidenciagdo de remuneragao

suscita duvidas sobre o processo de tomada de decisdo das companhias por nao
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divulgar tais informagdes. Esta decisdo seria resultado de um processo de tomada
de decisdo colegiado ou objeto de imposigdo da forca dos executivos beneficiados
com o non-compliance, em aparente conflito de interesses? Tais questionamentos
surgem como sugestao para pesquisas futuras.

Ao concluir esta pesquisa foi possivel identificar as possiveis razdes
econbmicas das companhias analisadas para o non-compliance com a instrucao
CVM n°. 480/ 2009, evitando-se assim a visao reducionista de que o non-compliance
das companhias se deve a suposta violagdo aos direitos constitucionais da
privacidade e intimidade.

Ademais, ainda que o non-compliance das companhias fosse resultado da
suposta violagdo ao direito a privacidade e intimidade dos seus executivos, o
disposto no art. 192 da CF/88 seria o fundamento normativo a validar a divulgagéo
das informagdes de remuneragéo de executivos nos termos em que proposto pela
Instrugdo CVM n°. 480/2009. Segundo o referido dispositivo legal, estariamos diante
de uma situagao na qual o interesse coletivo, que é garantido constitucionalmente ao
Sistema Financeiro Nacional, autorizaria a relativizacdo do direito constitucional a
privacidade e intimidade dos executivos. Um caso tipico onde o direito individual a
privacidade e intimidade cederia passagem ao interesse coletivo de um Sistema
Financeiro Nacional estruturado e bem desenvolvido.

Ao lancgar luz para questdes econémicas em analises juridicas a presente
pesquisa cumpre com o0s objetivos aqui elencados como prioritarios e fornece ao
leitor uma analise econdmica que permite auferir mais do que questdes puramente
legais a motivar o cumprimento ou ndao dos agentes sociais com determinadas
normas juridicas. Assim, do convivio pacifico entre as ciéncias econbémicas e
juridicas promove-se interferéncias positivas em ambas as searas, o que permite

analises juridicas cada vez mais globalizadas e préximas da realidade dos fatos.
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