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AUTO-REGULACAO

Mercado tenta afinar comunicacao

Documento divulgado
ontem pelo Codim
orienta divulgacdo de
fatos relevantes

LUCIANO FELTRIN
SAO PAULO

As principais entidades repre-
sentativas do mercado de capitais
local querem reduzir os impactos
da divulga¢do — ou omissio —
de fatos relevantes por empresas
de capital aberto. Com essa dificil
missdo, o Comité de Orientagio
para Divulgagdo de Informacoes
no Mercado (Codim) divulgou
ontem um pronunciamento que
tenta evitar, entre outros proble-
mas, 0 vazamento de informagoes
privilegiadas. O documento traz
recomendacoes as companhias
no que diz respeito a propria con-
ceituagdo de um fato relevante.

“Ficou claro durante o perio-
do de audiéncia publica da ins-
trucdo que um fato relevante de-
ve ser distribuido quando a em-
presa identificar que alguma
noticia podera influenciar decisi-
vamente seus negécios em ter-
mos de geragao de caixa ou fatu-
ramento, o que altera a decisao
de compra, venda ou manuten-
¢do de acionistas no investimen-
to nas agoes da empresa”, explica
o diretor da Associagao de Inves-
tidores no Mercado de Capitais
(Amec), Edison Garcia, um dos
relatores do documento.

O pronunciamento também
reforca a responsabilidade dos
profissionais da drea de relactes
com investidores (RI). As dez en-
tidades que compdem o Codim
entendem que essa area das com-
panhias tem de estar cada vez
mais atentas a publicidade e ao
fluxo adequado de informagoes
relevantes aos participantes do
mercado aciondrio. “A drea de RI

tem de estar atenta as informa-
goes que causem impactos nas
acOes da empresa e, por isso, tem
o dever de cobrar os administra-
dores. A necessidade de afinar es-
sa relagdo vem nos chamando a
atencio ha dois anos, quando co-
megou a onda de ofertas publicas
de agoes na bolsa”, diz Garcia.
Os diretores de RI das compa-
nhias sao os principais represen-
tantes legais em caso de vaza-
mento de informagoes. E tém
por norma a comunicagdoe com a

BM&F Bovespa e Comissdo de
Valores Mobilidrios (CVM) nos
Casos em que os papeéis regis-
tram oscilagdes. “O pronuncia-
mento do Codim também reco-
menda que as empresas tenham
nogao exata do sigilo que devem
ter quando estiverem negocian-
do com auditorias e escritorios
de advocacia. E importante for-
malizar esse comprometimento
com a assinatura de uma clausu-
la de confidencialidade entre as
partes”, explica

Territério perigoso

Um dos consensos de especia-
listas do mercado de capitais é
que as companhias trabalham
em uma area nebulosa quando
elaboram e divulgam documen-
tos a CVM. Néo tém sido raras as
vezes em que a abertura de uma
nova loja ou o langamento de um
produto sio divulgados em um
fato relevante. Para o Codim, a
conduta é um equivoco. “Esse ti-
po de situagao, embora importan-
te para a operacio das empresas,
deve ser divulgada em um comu-
nicado ao mercadao”, diz outro re-
lator, Marcos Sanches, membro
do Instituto dos Auditores Inde-
pendentes do Brasil (Tbracon).

Advogados especialistas em
mercado de capitais, no entanto,
reconhecem a dificuldade que as

companhias tem de trabalhar
com essa diferenga. “Ha um voto
do Marcelo Trindade (ex-presi-
dente da CVM) explicitando sua
dificuldade em diferenciar um fa-
to relevante de um comunicado
ao mercado. Confesso que a mim
também escapa essa distingao. Ha
muita sutileza entre o que pode
ser relevante para o mercado e
para o setor especifico no qual a
companhia atua ”, exemplifica o
sacio do escritorio Barbosa, Miiss-
nich &Aragao, Paulo Aragdo.

O ex-presidente da CVM, Luiz
Cantidiano, compartilha da opi-
nido, mas diz que ha distorgaes
claras, por parte de algumas com-
panhias, na utilizacio de fatos re-
levantes. O que temos notado €
uma certa banalizacio dos fatos
relevantes no Pais. Algumas com-
panhias os publicam como uma
forma de propaganda”, critica

Garcia, diretor da Amec um dos relatores: meta é reduzir espaco para vazamentos de informagdes
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Linguagem empolada
dificulta entendimento

Outro ponto que ndo passou
despercebido no documento do
Codim foi a linguagem com que
fatos relevantes sao elaborados.
O apego a forma juridica acaba
prevalecendo, deixando a obje-
tividade em segundo plano. O
pronunciamento de ontem diz
que o conteudo dos fatos rele-
vantes tém de estar ao alcance
de todos. E uma boa intencao
no momento em que investido-
res de varejo continuam, mes-
mo com o agravamento da cri-
se, a entrar no mercado aciona-
rio. Mas, na pratica, serd algo
dificil de cumprir.

A avaliagdo € de advogados es-

pecializados em mercado de capi-
tais. "Os assuntos tratados nos fa-
tos relevantes sio dificeis de ser
tratados por natureza. O pequeno
investidor acaba sofrendo mais
com isso”, reconhece o sdcio do
Mattos Filho, Jose Eduardo Quei-
roz. "0 que pode ser feito é tentar

tornar a linguagem mais leiga”.
Para Geraldo Soares, presiden-
te-executivo do Instituto Brasilei-
ro de Relages com Investidores
(Ibri), esse € o caminho para con-
tinuar estimulando a participa-
gao de investidores de varejo na
bolsa. “Um grande desafio do RI &

ser didatico para esse publico.”
L.F.



