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Resumo: A importancia da transparéncia
nas companhias abertas, a fim de se con-
ferir seguranca as negociagdes no merca-
do de capitais, € o objeto deste trabalho.
inicialmente, a autora aponta para a evo-
lugdo da governanga corporativa no Bra-
sil, a partir da criacdo da CVM e da Lei
das Sociedades por A¢des. Em contrapar-
tida, analisa o atual quadro de seguranga
juridica dos investidores, apontando suas
limitagbes e obstdculos. Afirma a autora,
diante desse contexto, que a palavra de
ordem para a retomada do crescimento
do mercado de capitais seria a transpa-
réncia e precisio das informagdes dis-
ponibilizadas ao publico. Nesse sentido,
destaca a importdncia do novo modelo
de prestacdo de informagodes, proposto
pela CVM por meio da Audiéncia Publi-
ca 07/2008.

Patavras-cHave:  Companhias  abertas
- Mercado - Investidor — Seguranga ju-
ridica — Transparéncia — Conflito de inte-
resses — Fluxo de informacao - Instrucao
CVM 202 - Audiéncia Publica 07/2008.

AsstracT: The importance of the transpa-
rency in the publicly-held companies, to
conform security to the capital market’s
negotiations, is the object of this stu-
dy. Opening, the author broaches the
Brazilian’s evolution regarding the coo-
perative governance, since the creation
of the CVM and the Joint Stock Company
Law. In parallel, the author analyses the
current situation of legal security, indica-
ting its limitations and obstacles. Consi-
dering this context, the author highlights
that the key-issue to reinstate the pro-
gress of the capital’s market would be the
transparency and the accuracy of the in-
formations made available to the public.
In doing so, assets the importance of the
new model of information service, spon-
sored by the CVM, through the Public
Hearing 07/2008.
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INTRODUCGAO

Em se tratando de governanca corporativa e transparéncia na comu-
nicacao com o publico, nao ha como negar os avancos conquistados pelo
Brasil no passado recente.

Nosso mercado de capitais surgiu alimentado por incentivos ficais
e compradores compulsérios, crescendo de forma artificial até 1972.
As empresas que, a época, captavam recursos no mercado de capitais,
emitiam titulos e valores mobilidrios praticamente desprovidos de
direitos, sem dar qualquer satisfacdo ao mercado, o que era possivel em
razao da auséncia de supervisao e fiscalizacio focadas.

Em pouco tempo, esse quadro mudou. Apds a criagao da CVM e
da Lei das Sociedades por agoes, o modelo de regulagao mais focado
e baseado na transparéncia conseguiu, paulatinamente, estabilizar os
mercados financeiros e devolver-lhes credibilidade.

Agentes do mercado passaram a atentar para a importancia de se
conferir maior seguranca as negociagées com valores mobilidrios, como
condi¢ao necessdria para o seu desenvolvimento. Tornou-se consenso
que a concessdo de direitos aos acionistas minoritdrios e preferencia-
listas, o aprofundamento do relacionamento com o investidor e a disse-
minac¢ao ampla de informagoes sobre a companhia e os papéis emitidos
sdo pilares essenciais para garantir essa seguranga e, em tltima andlise,
permitir o funcionamento sauddvel do mercado.

Atualmente, um dos grandes desafios das companhias abertas é
o de desenvolver e fixar sua imagem de credibilidade, fundamentada,
notadamente, nos conceitos de governanca corporativa. Balizadas pela
regulamentacdo do Novo Mercado, estas investem cada vez mais em
departamentos de relagdes com investidores e na comunicacio com o
publico.

Em vista de todos esses avan¢os terem sido implementados em
um perfodo relativamente curto, principalmente se comparado com o
tempo de evolugio dos mercados de capitais mais desenvolvidos, muitas
vezes somos induzidos a falsa impressdo de o mercado de capitais brasi-
leiro estd proximo da perfei¢ao em termos regulatérios. Mas, a bem da
verdade, ainda ha diversas falhas e aspectos carentes de melhora.

Mesmo listadas nos segmentos especiais —e aparentemente alinhadas
com os mais variados cédigos de governanca — diversas companhias
ainda adotam praticas de governanca pouco recomendadas. Nio raro,
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estas negligenciam conflitos de interesses entre controladores e minori-
tdrios, por exemplo, permitindo situa¢des que, na pratica, expropriam o
valor dos investimentos dos acionistas.

@

Aquisi¢Oes e reestruturagdes societdrias “as escuras”, interpreta-
¢6es pouco realistas de leis e estatutos, transa¢oes benevolentes a partes
relacionadas, critérios discutiveis para avaliacdes de ativos e diluicoes
injustificadas sao apenas alguns exemplos. Mais ainda, administracoes
pouco responsdveis niao somente distanciam os resultados da companhia
das proje¢oes divulgadas, como podem esconder passivos ocultos que,
de uma hora para outra, pdem abaixo os resultados alcancados.

Assim, quando o tema é a seguranca juridica dos acionistas, é de se
reconhecer que hd pontos carentes de aprimoramento. O mundo passou
por um intenso processo de sofisticacdo das praticas comerciais, e a
regulacao precisa evoluir e aprofundar-se para garantir o resguardo dos
interesses dos investidores frente as acoes modernas de mercado.

T. AVANCOS POSSIVEIS

Nao por acaso, o fim da euforia vivida até 2007 e a crise econdmica
mundial ora enfrentada trouxeram a tona antigas discussoes — tanto no
nivel da regulacao formal quanto da auto regulaciao —~ sobre o aprimora-
mento da governanga no Brasil.

Nesse contexto, é possivel destacar as mais variadas propostas,
tais como: o aprimoramento na estrutura do conselho de administracao
(incluindo membros independentes e vedando a sobreposigao de cargos),
a ado¢io de uma politica formal para operagdes com partes relacionadas,
a estrita observancia do principio da boa fé nas assembléias gerais, a
ampliacdo do tag along e até a vedacdo do mecanismo de poison pills.
Referidas praticas, apesar de ainda incipientes no pais, ja fazem parte
da ordem do dia da CVM - no ambito dos diversos normativos e pare-
ceres de orientacdo recentemente submetidos a audiéncia publica — e
da BM&FBovespa, no contexto da alteracao dos regulamentos do Novo
Mercado e Nivel 2.

Inobstante a relevancia de todas as propostas de alteracdo que
visam melhorar o relacionamento entre investidores e emissores, como
as acima destacadas, a transparéncia nos parece ser a palavra de ordem
para conferir a seguranca almejada pelo mercado. Isto, porque, de posse
de um nivel adequado de informacoes, o investidor serd capaz de antever
e se proteger de boa parte dos problemas em questio, canalizando seus
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recursos para os emissores que corretamente correspondam ao seu perfil
de investimento.

A imprevisibilidade e o risco sao decorréncias naturais de qualquer
investimento, independentemente do nivel de regulacao e auto-regu-
lacao do mercado em que se inserem. O que nao se pode admitir é que
o investidor tome sua decisdo de investimento baseado em premissas
equivocadas, i.e., seja o investidor induzido em erro pela insuficiéncia,
inexatiddo ou impropriedade das informacoes publicadas sobre deter-
minado papel. Dai a importancia de regras de prestacdo de informacoes
que induzam a uma administracio mais transparente dos emissores,
acompanhando, nesse aspecto, as tendéncias do mercado.

2. QQUADRO INFORMACIONAL ATUAL

Atualmente, as informac¢oes sobre os emissores sio prestadas de
forma dispersa, em diversos veiculos. Assim, nao é raro encontrar incon-
gruéncias que derivam do proprio sistema informacional, como entre os
prospectos de oferta e os Formuldrios de Informac¢ées Anuais — IAN, por
exemplo.

Por outro lado, embora a divulga¢do no momento da distribuicdo
de valores mobiliarios tenha atingido niveis satisfatérios, as informacgoes
permanentemente a disposicdo do investidor permanecem aquém do
desejavel. Além disso, o fato de nao haver um veiculo que consolide
todas as informagdes prestadas periodicamente dificulta ainda mais uma
analise sistemadtica por parte dos investidores e analistas, quando nao os
induz em erro.

Ademais, alguns temas de grande importancia sao abordados de
forma excessivamente padronizada ou genérica, nio se mostrando
verdadeiramente uteis A avaliacdo dos emissores ou dos valores mobi-
lidrios emitidos.

Impoem-se, portanto, uma efetiva melhora na sistematica, atuali-
zacdo e precisao das informagoes divulgadas. Se o investidor deve tomar,
por si proprio, qualquer decisio de investimento, assumindo os riscos
dessa transacgido, é necessario que se lhe fornecam subsidios suficientes
para examinar, em cardter amplo, a gestao da sociedade investida.

Nao basta conhecer a estrutura, o negocio ou as estratégias da
companhia, deve ser possivel uma analise constante da sua postura,
seu compromisso em relagao aos acionistas, seu posicionamento a cada
situa¢do de crise ou de conflito de interesses, e o reflexo das suas deci-
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sdes no curto, médio e longo prazos. Em suma, o mercado deve poder
avaliar a sua governanca corporativa sob o aspecto qualitativo, e nao
apenas quantitativo.

Para permitir tal andlise, é preciso estabelecer procedimentos
adequados para que o fluxo de informacoes seja o mais abrangente e
transparente possivel, e que a ele tenha acesso, em igualdade de condi-
¢oes, todo o mercado. Portanto, é necessario que as informagées mantidas
a sua disposic¢do sejam (i) claras, objetivas e precisas; (ii) de facil acesso e
manipulacio; (iii) atualizadas e dinamicas; e (iv) apresentadas de forma
uniforme, passivel de comparacio tanto com dados histéricos da prépria
companhia quanto com dados de outros emissores.

3. O NOVO MODELO PROPOSTO PELA CVM

Através da minuta de Instru¢do Normativa objeto da Audiéncia
Publica 07/2008 - que substituira, dentre outras, a Instrucao CVM 202
—, a CVM tenta resolver esse problema, reformulando a forma de apre-
sentacdo das informacoes sobre emissores de valores mobiliarios.

A referida minuta de instrugio, sob audiéncia ptblica até 30 de
mar¢o do presente ano,' propde a adoc¢do de um modelo de registro
inspirado no que a International Organization of Securities Commissions
~ IOSCO denomina shelf registration system, um sistema similar aqueles
utilizados em diversos paises na Unido Européia e no short form adotado
pela Securities and Exchange Comission — SEC norte americana. De acordo
com esse modelo, todas as informacées referentes ao emissor — atual-
mente constantes do IAN e das se¢des sobre o emissor dos prospectos
de oferta — serdo reunidas em um tnico documento, o “Formulario de
Referéncia”. Tal documento deve ser arquivado junto a CVM quando
do registro de companhia aberta e ser atualizado sempre que ocorrerem
eventos que interfiram no seu conteudo, devendo funcionar como uma
fonte permanente de informagodes atuais sobre o emissor.

O agrupamento de informacdes sobre o emissor em um unico
documento visa assegurar um padrao uniforme entre as informacéoes
regularmente prestadas pelos emissores de valores mobilidrios e aquelas
que sdo, ocasionalmente, divulgadas nos prospectos, a fim de facilitar o
entendimento de tais informagoes por parte do investidor.

1. Edital de Audiéncia publica 07/08 — Estabelece novas regras para o registro
de companhias de capital aberto e a prestacio de informagoes por parte
destas ao publico, substituindo, dentre outras, a IN 202, de 06.12.1993.
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Nesse sentido, ao realizar uma oferta publica de valores mobilid-
rios, o emissor elaboraria somente um documento suplementar, focado
em informacoes sobre o valor mobilidario ofertado e as caracteristicas e
condi¢oes de cada nova emissao, ja que as informagoes mantidas atuali-
zadas sobre o emissor podem ser incorporadas aos prospectos de oferta
por simples referéncia.

No novo sistema, sempre que possivel, as informacoes sao pedidas
na forma estruturada, ou seja, em formato de tabela. Esse formato,
apesar de engessar a liberdade de reda¢iao da companhia, permite que os
investidores e analistas de mercado comparem a situagdao de um emissor
exercicio a exercicio, bem como comparem os emissores entre Si.

A CVM propoe também que os emissores sejam classificados em
trés categorias, com regimes gradativos quanto ao rigor informacional.
Sao elas: (i) emissores “capital/bolsa”, que autoriza a negociacao de
quaisquer valores mobilidrios em quaisquer mercados regulamentados
de valores mobilidrios; (ii) emissores “capital/balcao”, que autoriza
a negociacdo de agoes e valores mobilidrios equiparaveis apenas em
mercados de balcio, e a negociagao de valores mobilidrios de divida e
investimento coletivo em quaisquer mercados regulamentados; e (iii)
emissores “divida” e “investimento coletivo”, que autoriza a negociagao
de valores mobilidrios de divida e investimento coletivo, em quaisquer
mercados regulamentados.

A idéia é que o Formuldrio de Referéncia de cada categoria priorize
as informagoes peculiares a natureza dos papéis ofertados. Por exemplo,
para a categoria “divida e investimento coletivo”, cujos riscos sao noto-
riamente menores, a preocupacio principal do publico investidor € a
solvéncia da companhia emissora. Por isso, o respectivo Formuldrio
de Referencia é focado em informacoes sobre a situac¢do financeira do
emissor, sendo dispensadas diversas informacdes sobre a estrutura admi-
nistrativa e de governanca da companhia, bem como suas estratégias
para novos negocios.

Em geral, os niveis de informacdo requeridos para o emissor da
categoria “capital/bolsa” sdo semelhantes aos hoje exigidos pela Instrucao
Normativa CVM n. 400, de 29.12.2003. No entanto, com relacdo a
alguns temas especificos, houve um avanco significativo no nivel das
informacoes. Dentre eles, certamente o mais polémico é a publicacao da
remuneracao individualizada dos administradores.

Ha muito se discute sobre o nivel adequado de transparéncia quanto
a remuneragio dos administradores das companhias abertas. Informa-
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¢Oes sobre a remuneracido dos administradores sio de grande presteza
ao acionista minoritdrio, pois permitem avaliar tanto os custos da admi-
nistracao para a companhia como os beneficios e incentivos a que os
executivos estdo sujeitos, sendo possivel verificar, em tltima analise, sua
propensao a uma atuacio conflitante com os interesses da companhia.
Argumenta-se, contudo, que a publicacio da remuneracio por orgio
da administracao, aliada a divulgaciao da politica de remuneracio e de
op¢oes de compra de agdes, se prestaria aos fins pretendidos, salvaguar-
dando a seguranca pessoal dos executivos e as informagoes estratégicas
da companhia aberta frente as suas concorrentes fechadas. A- propria
CVM reconhece que a questao é discutivel e sua aplicacio no Brasil
dependera da ponderagao dos comentarios recebidos do mercado.

4. CONCLUSOES

Além das mencionadas, a CVM propos diversas outras alteracdes no
campo da comunicacao das companhias com o publico, a maioria das quais
representam avangos alinhados com as melhores priticas internacionais.

Evidentemente, a ado¢do do novo modelo de prestacao de informa-
¢Oes acarretard custos — tanto tangiveis como intangiveis — para as compa-
nhias abertas e para aquelas em vias de abrir seu capital. A discussio
das alteracoes propostas inevitavelmente passara pela determinacdo do
que ¢ imprescindivel para o investidor — devendo ser considerado 6nus
da condigio de companhia aberta — e daquilo que pode ser entendido
como dispensavel. Isto porque, de fato, o beneficio para o mercado deve
ser proporcional ao encargo gerado para a emissora, sob pena de onerar
excessivamente a mesma, acarretando prejuizos aos préprios acionistas.

Em contrapartida, ¢ indubitavel que o desenvolvimento da divul-
gacdo publica de informagoes representa um benéfico para todo o
mercado. Sabe-se que o caminho natural para o desenvolvimento dos
mercados de capitais passa pelo estimulo a captagio da poupanga. Logo,
seu fomento estd intimamente ligado a capacidade de atrair a confianca
dos poupadores, o que depende, em larga escala, da seguranca e previsi-
bilidade que um bom sistema informacional acarreta.

Por outro lado, é necessirio enxergar as mudancas em tela como
parte do contexto em que se inserem, qual seja, de um processo inevi-
tavel de aperfeicoamento da relagdo entre emissores e mercado, o qual
tem como aspecto fundamental a prestacdo de contas cada vez mais
detalhada por parte das empresas de capital aberto.
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A transparéncia reclamada pelo mercado vai além do atendimento
aos preceitos legais e regulamentares. Alids, o excesso de regulamentacao
tem um grande risco, que é a oneracao excessiva daquelas companhias
que ja norteiam seu comportamento pela ampla transparéncia, privile-
giando, por via transversa, aquelas que se esquivam do atendimento aos
reais objetivos das normas.

O fundamental para garantir a seguranca daqueles que pretendem
canalizar seus recursos para o mercado de capitais é que se cobre dos
emissores, a cada situagiao concreta, um padrao de disclosure mais rigido
e condizente com as normas em vigor,.

Uma companhia aberta, por sua propria natureza, deve pautar sua
atuacio pela ampla transparéncia para com o investidor. Todas as suas
estratégias e perspectivas para o negocio, eventos inesperados de sucesso
ou insucesso, decisoes de investimento e desinvestimento etc, devem
ser expostas com clareza ao mercado, nao em razao dos procedimentos
e prazos ditados por determinada norma, mas pela percepcao da compa-
nhia de que deve satisfagdes ao mercado sobre todas as suas atitudes.

Espera-se, portanto, que o fortalecimento da objetividade, unifor-
midade e precisao das informacoes prestadas em razao das novas normas,
seja acompanhado por uma evolucao gradativa na forma de comuni-
cagdo com o publico, e pela maximizacao da publicagio voluntdria de
informacdes.

A divulgacao de informagoes constitui, sem duvida, um dos maiores
agregadores de valor a uma companhia aberta. Contudo, tais informa-
¢oes nao se refletirao nas suas cotagdes em bolsa se 0 mercado nao tiver
a certeza de que tais informacoes siao verdadeiras. Somente assegurando
ao investidor uma politica de efetiva transparéncia, o mercado de capi-
tais brasileiro sera visto como um porto seguro tanto para os poupadores
internos, como para os investidores internacionais.




