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Nova instrugao alinha mercado nacional as praticas externas

Espaco Juridico - Noticias - 08/06/2009

Chamada de Nova ICVM N©°202, a minuta com a regulamentagdo sobre registro de emissores, colocada
em audiéncia publica do final do ano passado até margo passado, traz avancos significativos para as
politicas de divulgacao de informacgdes, de captacdo de recursos, de remuneracao e responsabilizacdo de
administradores, e alinha o mercado a praticas internacionais. No entanto, ainda ha questdes a serem
melhor definidas no documento final, como alguns pontos sobre a adocdo do Formulario de Referéncia, o
detalhamento da remuneracdo de administradores e os critérios para classificacdo de emissores de BDRs.
A nova regulamentagdo, que estad prevista para entrar em vigor no proximo ano, sinaliza que, com as
suas novas exigéncias e seus custos, as empresas terdo acesso mais facil a novas captagées, mas para
valer a pena a adequacdo as novas regras, terdo que efetivamente fazer uso do mercado.

Resultado de anos de analise e da efervescéncia do mercado de capitais ocorrido entre 2005 e 2007, a
minuta de instrucdo que estabelece as regras de registro de emissores de valores mobilidrios admitidos a
negociagdo em mercados regulamentados foi objeto de discussdao entre os agentes do mercado nos
primeiros meses do ano, e agora aguarda as alteracdes e definicdes a serem dadas pela CVM. Ainda na
expectativa da redagdo final, hd a certeza de que a nova regulamentagdo trara avancgos significativos
para o mercado, principalmente em um momento posterior ao de conjuntura de crise. A previsdo é de
que a nova regulamentagao entre em vigor a partir de 2010.

Mais transparéncia, novas ferramentas para divulgacao de politicas de remuneracdo de administradores,
um desenho que colabora na avaliacao de riscos e a busca por evitar o uso indevido de emissao de BDRs
(certificados de depodsito de valores mobilidrios emitidos por empresas estrangeiras no mercado
nacional). Esses sdao alguns dos objetivos da chamada nova Instrugdao CVM N©202, que devem trazer
impactos significativos para o mercado: maior facilidade para realizacdo de novas emissdes e, por
consequéncia, maior acesso a novas captacbes. Mas as exigéncias, e seus custos, sinalizam que quem
optar por cumpri-las e ficar no mercado devera efetivamente fazer uso dele.

E o caso da adocdo do novo modelo de divulgacdo de informacdes a ser feito por meio do Formuldrio de
Referéncia. Trata-se praticamente de um Prospecto - documento elaborado obrigatoriamente pelas
empresas no momento em que vao abrir o seu capital e realizar a sua primeira oferta publica, ou na
realizacdo de qualquer programa de distribuicdo, e que, pela Instrugdo CVM N° 400, ja exigia a
apresentacao de informacdes detalhadas sobre o emissor. Agora, as empresas consolidariam todas as
suas informagées em um Unico documento - o Formulario de Referéncia - atualizado regularmente,
independente da realizacao de novas distribuigOes.

Ha diferencas entre as exigéncias feitas de acordo com as categorias de emissores criadas pela proépria
Nova ICVM 202: emissores capital/bolsa, que autoriza a negociacao de quaisquer valores mobiliarios em
guaisquer mercados; emissores capital/balcdo que autoriza a negociacdo de valores mobiliarios de capital
do emissor em mercados de balcdo, organizados ou ndo, e a negociagdo de valores mobiliadrios de divida
e investimento coletivo do emissor em quaisquer mercados regulamentados de valores mobiliarios; e
emissores divida e investimentos coletivo que autoriza a negociagdo de valores mobiliarios de divida e
investimento coletivo em quaisquer mercados regulamentados. Mas o grau de informacao pedido, de
qualquer forma, € mais detalhado e constante, e em algumas situacdes a atualizacdo devera ser feita em
prazos de cinco dias da ocorréncia do fato a ser informado.

Anna Carolina Malta, advogada do escritério Barbosa, Mlssnich & Aragdo, acredita que a adaptacao
podera ser dificil, pois o nivel de informagdo disposto no Formulario de Referéncia é muito complexo,
bem além do que é exigido hoje no IAN (relatério de informagdes anuais), que sera substituido. “Mas
haverda mais transparéncia e permitira aos investidores, aos analistas e as proprias companhias
realizarem comparacdes mais facilmente. E um alinhamento do mercado nacional as regras
internacionais em termos de divulgacao de informagao.”

“E um grande avanco para facilitar novas emissdes, principalmente nos casos de empresas de grande
exposicdo no mercado”, avaliam Eliana Chimenti e Daniel de Miranda Facd, socios do escritério Machado,
Meyer, Sendacz e Opice Advogados. Com a manutencao constante das informagdes sobre o emissor, a
expectativa é de que no momento em que for decidida a realizacdo de uma nova emissdo, para obtengdo
de novos recursos junto ao mercado, o processo sera muito mais rapido. No caso das empresas de
grande exposicdo no mercado, ha a intengdo de que o registro aconteca cinco dias Uteis apds o protocolo
do pedido na CVM, a publicacdo do Anuncio de Inicio de Distribuicdo, e a disponibilizacdo do Prospecto
Definitivo para os investidores.

Sao consideradas, pela minuta, empresas de grande exposicdo no mercado: as que tenham acdes
negociadas em bolsa ha, pelo menos, 3 (trés) anos; tenham cumprido tempestivamente com suas
obrigagdes periddicas nos ultimos 3 anos ou tenham atendido adequada e tempestivamente as
solicitagdes recebidas da CVM; e cujo valor de mercado das agdes em circulacdo seja igual ou superior a
cinco bilhdes de reais, de acordo a cotagdo de fechamento no ultimo dia util do trimestre anterior a data
do pedido de registro da oferta publica de distribuicdo de valores mobiliarios.
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No entanto, ha o receio de que o aumento de disclosure afaste possiveis interessados em ingressar no
mercado. “No momento em que a CVM da esse passo, ha a criacdo de um 6nus, com mais custos, e que
pode ser relevante dentro atual de crise”, afirmam Eliana Chimenti e Daniel de Miranda Facd, sécios do
escritorio Machado, Meyer, Sendacz e Opice Advogados. Seria necessario ponderar o quanto esse
beneficio é desejado em comparagdo ao custo que ele representara. “Em um cenario econémico como o
dos anos de 2005 a 2007, ndo haveria tanto risco”.

Mas, de qualquer forma, excluindo a questdo conjuntural, é possivel observar que a adogdo dessa
medida vai de acordo com a nova politica da CVM, dentro do sistema de Supervisdo Baseada em Risco.
“Com o Formulario de Referéncia ha uma transparéncia permanente, o que facilita o prdoprio trabalho da
CVM, diluindo a oferta de informacdes no tempo, sem haver concentragdes e exigéncias de maiores
esforgos de trabalho em momentos pontuais de novas ofertas”, avaliam os sécios do escritério Machado
Meyer

Segundo a advogada Anna Carolina Malta, para empresas que nao emitem papéis ha muito tempo, o
sistema do Formulario de Referéncia colocard em xeque a conveniéncia de permanecer no mercado como
companhia aberta. “Normalmente, o IAN das companhias abertas que ndo emitem papel ha muito tempo
é um IAN diferente das que foram a Bolsa ha pouco tempo. Nesse Ultimo caso, foram feitos os
Prospectos, com um detalhamento ja exigido pela ICVM N°400, e as informacbes sdo incorporadas ao
IAN e ao Formulario de Referéncia mais facilmente”, pondera. “Nos outros casos, de empresas que ndo
emitem faz tempo, ou fazem emissdes privadas para aqueles investidores de quando abriu o capital, o
gue pode ocorrer é que muitas optem por fechar capital”, afirma. “Haveria um custo muito grande, para
um universo pequeno de investidores, se nao tiverem intencao de captar mais recursos”.

Ao mesmo tempo, as empresas que ja arcaram com custos para elaboracdo de seus Prospectos em
ofertas recentes terdao um incentivo para ir mais ao mercado em busca de novos recursos, pois estao
com grande parte do custo obrigatoério coberto. "No momento em que for captar novos recursos com o
publico sé tera que passar as informagodes especificas sobre o papel que estda emitindo. Isso facilita e
incrementa o mercado”, analisa a advogada.

A transparéncia proposta pela Nova ICVM N°202 também busca um maior comprometimento por parte
dos administradores. Além da muito comentada politica de divulgacdo de remuneragdao, que chega ao
nivel de publicagdo dos valores de forma individual por administrador no caso dos emissores
capital/bolsa e capital/balcao, ha a previsdo de que esses profissionais fagam comentarios e declaracbes
de veracidade expressas sobre o conhecimento e regularidade das informagodes ali apresentadas. Mais
uma vez, um procedimento utilizado nos casos de Prospectos e nao nos IAN.

Na avaliacdo da advogada Ana Carolina de Salles Freire, sécia do escritério TozziniFreire, a politica de
remuneracdo deveria, sim, determinar a abertura individual pelo menos dos trés maiores salarios da
empresa. “A questdo € polémica, tanto que a propria CVM pediu manifestagdo dos agentes do mercado
sobre esse ponto. Mas o fundamental é que haja informacdo suficiente para saber qual é a politica de
remuneracdao da companhia e nao, simplesmente, a abertura de valores”, afirma, lembrando que no
mercado brasileiro a questdo ainda é tabu: em nenhuma das operagdes de abertura de capital ocorridas
de 2004 para ca, houve a disposicdao de informacdo sobre a remuneragdo de administradores de forma
individualizada.

A discordancia sobre o detalhamento desse tipo de informagdo é significativa. Para Anna Carolina Malta,
segundo a analise do escritério Barbosa, Miissnich & Aragido, a exigéncia da divulgagdo individualizada da
remuneracao de administradores, exclusiva para as empresas de capital bolsa e capital balcdo, colocaria
essas companhias em posicao delicada: seus executivos ficariam mais expostos, representando inclusive
maior risco a sua seguranca, mas, além disso, essas informagdes agravariam a questdo da competigdo,
pois outras empresas teriam dados relevantes para negociar a contratagdao desses profissionais.

“Para os investidores, o que importa efetivamente é ter acesso a remuneracao global por segmento, ou
por area da companhia, e ndo de forma individualizada”, afirma a advogada. “Entendemos que a
intencdo da CVM é dar a transparéncia necessaria para que o investidor possa saber como é a
remuneracao, a fim de que tenha condigdes de decidir quais as areas que devem receber mais bonus ou
nao”.

Quanto as declaracoes de veracidades de informagoes por parte dos administradores, um ponto visto
como facilitador para potenciais responsabilizacoes desses profissionais em caso de irregularidades, nao
parecem ser um procedimento de dificil adequagdo. “As empresas de capital aberto ndo devem ter
muitas observacdes em relacdao a certificagdo por parte dos administradores, pois, hoje, no préprio IAN,
qguando é oferecida uma informacdo para a CVM, o administrador ja esta declarando, implicitamente, que
€ correta, verdadeira e completa”, afirma Eliana Chimenti, socia do escritério Machado, Meyer, Sendacz e
Opice Advogados. “Até porque, pelo dever de informar, previsto em lei, poderia haver a
responsabilizacdo. E, pela pratica, a CVM tem tido como conduta indiciar os responsaveis pelas areas nas
quais surgem as irregularidades”. Para ela, um detalhamento, como o previsto, facilita a
responsabilizacdo, mas pode levar o administrador a um desconforto.
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Toda nova pratica pode trazer estranhamentos, principalmente, em razdo da prépria cultura de mercado
ja existente. Dai a maior preocupagdo, para a advogada Anna Carolina Malta, ndo ser a certificagdo, mas
a estipulacdo de projecoes no Formulario de Referéncia. “Ha o pedido de informacgdes que sdo
tendéncias: de mercado, de financiamento, perspectivas futuras, como se fossem estimativas.
Normalmente, as empresas nao oferecem esse tipo de informagao, pois eram facultativas nos casos de
emissbes, segundo a ICVM N°400”, afirma. Agora, segundo ela, a principio, de acordo com o artigo 21 da
Nova ICVM N©202, parece ser facultativo, mas no item 10 do Formuldrio a impressdo é de
obrigatoriedade. “Esse é um ponto a ser esclarecido.”

Ha uma relevancia, no entendimento da advogada, porque o mercado nacional ndo tem esse habito. Pelo
contrario: ha o receio de divulgar projecdes e essas serem tomadas como promessas. “Isso deve ser
discutido porque as empresas normalmente tém receio de colocar as suas projecdes, se ndo forem de
terceiros, pois o investidor pode considerar isso como uma verdade. No exterior, essa medida é normal,
e o mercado sabe que efetivamente é uma informagdo que ndo necessariamente vai acontecer. Aqui,
ainda ha receios pelo risco de uma ma compreensdo.”

Emissdao de BDRs também tem novas regras

Para a advogada Ana Carolina de Salles Freire, sécia do escritério TozziniFreire Advogados, um dos
pontos mais expressivos da Nova ICVM N©202 é o novo tratamento dado aos emissores de BDRs -
certificados de depdsito de valores mobilidrios emitidos por empresas estrangeiras no mercado brasileiro.
“As empresas estrangeiras e nacionais terao sua regulamentacao expressa em uma mesma instrucao, o
que ja facilita. Mas, além disso, o tratamento dado aos dois tipos de emissores estara mais préximo, o
gue desestimulara o uso de constituicdo de empresas estrangeiras para emitir BDRs, ao invés de realizar
a colocacdo de agbes como companhias nacionais. Um procedimento que parece ter ocorrido
anteriormente”.

As regras para emissao de BDRs (ICVM 3331 e 332) foram editadas em 2001, a principio, por conta de
uma operagdo que seria realizada naquele momento. O cenario econémico era outro. Ainda ndo havia o
aquecimento do mercado de capitais nacional. No entanto, a partir de 2004, o acesso a esse meio de
captacdo de recursos ganhou uma freqliéncia que evidenciou falhas na regulamentacdo. “Pela
regulamentagdo anterior, a transparéncia era mais limitada e, talvez, o pior era a dificuldade em
responsabilizar administradores de companhias emissoras de BDRs e os préprios emissores”, afirma Ana
Carolina Freire. Segundo ela, mesmo com a possibilidade da CVM fiscalizar, para a obtencao de
informagbes e o cumprimento de obrigagbes demandadas pela autarquia demoravam mais, além do
emissor se submeter a lei societaria do pais da empresa estrangeira. “Havia um potencial maior de
conflito de legislagao”.

Segundo Ana Carolina Freire, desde entdo nove companhias emitiram BDRs. No entanto, pela regulagao
existente, bastava que tivessem sede em outro pais para realizar a emissdo desse tipo de papel. "Com a
proposta dada pela Nova ICVM N©202, apenas uma dessas companhias continuaria a ser considerada
emissora de BDRs, pelos novos critérios”, afirma. A nova instrucdo determina que para emitir BDRs a
empresa nao pode ter sede no Brasil, ou tenha receitas provenientes do Brasil que representem 50% ou
mais de sua receita bruta consolidada.

Ha, porém, receios em relagdo a esses critérios, principalmente, se for considerado o potencial de
consumo do mercado brasileiro. Uma empresa com origem em um pais menor, que faga um investimento
no Brasil, podera ao longo do tempo obter uma receita significativa proveniente do mercado nacional,
superando a marca de 50% de sua receita total. Nesse caso, ndo poderia mais emitir BDRs no pais. Dai a
sugestdo para que sejam inseridos outros critérios para a classificacdo de emissores de BDRs.

Outro ponto polémico nessa questdo € o que ocorrera com as empresas que ja colocaram BDRs no
mercado nacional e nao se enquadram mais como emissores de BDRs pelas novas regras. “A minuta nao
prevé uma regra de transicdo. A principio, acredito que deveria haver um novo enquadramento no
momento em que fossem realizar qualquer nova emissao depois da entrada em vigor das novas regras”,
diz a socia de TozziniFreire.

No entanto, ha divergéncias sobre essa escolha. Eliana Chimenti e Daniel de Miranda Facd, socios do
escritorio Machado, Meyer, Sendacz e Opice Advogados, avaliam que, mesmo no caso de empresas que
emitiram BDRs no mercado nacional e que, pela nova instrucdo, ndo poderiam mais ser classificadas
dessa forma, nao deveria ocorrer mudangas para as suas novas emissoes.

“Se um emissor de BDRs, com a descontinuidade de sua classificagdo, realizar futuramente emissoes de
acoes e ndo de BDRs, poderd ser criada uma situacdo de mercado estranha e trazer problemas aos
investidores, como em relacdo a liquidez dos papéis”, afirmam. Seriam dadas naturezas diferentes _
BDRs e acbes _ para a mesma coisa: participacdoes de uma mesma empresa. “A CVM devera analisar
com muito cuidado essa situacdo. Mas, da mesma maneira que tem conduzido outras mudancas,
acreditamos que estara sensivel e atenta as necessidades do mercado”.
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Instrucdo CVM N©°400 também tera modificagOes

Dentro do trabalho de atualizagdo e adequacdo das normas do mercado de capitais, a Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM) também colocou em audiéncia publica uma minuta propondo alteracGes a
Instrugdo CVM N°400, que dispde sobre as ofertas publicas de distribuicdo de valores mobiliarios nos
mercados primario e secundario. As mudancas complementam as modificagdes feitas pela Nova ICVM
N°o202.

De acordo com a assessoria de imprensa da autarquia, o modelo proposto pela Audiéncia Publica 07/08 é
de que o Formulario de Referéncia, documento com informacGes do emissor criado pela Nova ICVM
N0°202, substitua o IAN e algumas das secdes do Prospecto. O que trard uma nova dinamica a oferta de
informagbes ao mercado. Como conseqliéncia, ha a possibilidade de facilitar novas emissGes. E nesse
sentido que a minuta da Nova ICVM N©°400 traz, entre os avancos mais importantes, o registro
automatico das ofertas publicas de distribuicdo de valores mobiliarios de emissao dos emissores com
grande exposicao ao mercado.

A intencdo, segundo a CVM, é estabelecer o registro automatico semelhante ao apresentado na Instrugdo
n® 429/06, que torna efetivo o registro decorridos 5 (cinco) dias Uteis apds o protocolo do pedido na
CVM. Essa medida aumenta substancialmente a celeridade no acesso desses emissores ao mercado, que
hoje esta sujeito a um prazo minimo de 20 dias Uteis.

O prazo para envio de sugestdes e comentarios com relacdo a essa minuta posta em audiéncia publica

foi até o dia 26 de maio.
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