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Cronograma do
IFRS traz 27 novas
regras em 2009

No apagar das luzes de 2008, a Co-
missao de Valores Mobilidarios (CVM)
anunciou o cronograma para este ano da
harmonizacio com o padrao contabil in-
ternacional, conforme a Lei 11.638. Serio
17 novas regras para o primeiro semestre
¢ mais dez no terceiro trimestre. Nos
balancos de 2009, contudo, as empresas
terdo uma folga: sera obrigatorio aplicar
apenas as normas emitidas em 2008,
de modo que os balancos dos dois anos
fiqguem comparaveis. Os 27 pronuncia-
mentos serdao validos apenas a partir dos
resultados do primeiro trimestre de 2010.

Ainda assim, 2009 serd um ano de
muito trabalho: "As empresas terao de
manter seus sistemas de controle aler-
tas para guardar as informacoes, a fim
de refazer esses balangos de 2009, para
comparar com os de 20107, diz Eliseu
Martins, diretor de normas contabeis da
autarquia. Se alguma companhia quiser,
podera adotar as mudancas ja no balancgo
de 2009, mas, neste caso, precisara relazer
os dados de 2008,

O Brasil devera ser um dos poucos
paises a adotar o IFRS tanto nos balan-

cos consolidados do grupo quanto nos
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Formadores de mercado entram
na lista de cortes de gastos

A liquidez minguada dos mercados esta impactando o nimero de
empresas que contratam servicos de formador de mercado (market
maker), agente responsavel por garantir ofertas de compra e venda
para os papéis do contratante. Em dezembro, 89 companhias usavam
esse servico — uma queda de 11% em relacao a julho, quando cem
empresas tinham um formador de mercado.

Uma das que abriram mao do servigo foi a Magnesita. A companhia
mineira de refratarios contratou o UBS, em julho, para aumentar a li-
quidez de suas acoes preferenciais MAGG3. Logo depois, em outubro,
anunciou o fim da parceria. Segundo dados da Economatica, o indice
de liquidez da MAGG3 em 17 de julho, data da contratagdo, estava em
0,19. Em 16 de outubro, dia do antincio da rescisao, era de 0,13.

O banco Daycoval contratou o Credit Suisse, em 8 de setembro. Os
papéis DAYC4 tinham liquidez em bolsa de 0,048. Com esse nimero
reduzido pela metade (0,024), o banco resolveu rescindir o contra-
to em 10 de dezembro.
Questionado pela CAPITAL
ABERTO, informou, por
e-mail, que podera voltar
a contratar um market
maker em 2009, “caso a
administracido entenda
que existe a necessidade e
que o mercado de capitais
ofereca condicdes mais
favoraveis a atuacdo do formador de mercado”.

“O market maker ¢ um prestador de servico como outro qualquer.
Se ele nao alcanga aquilo a que se propoe, a empresa precisa avaliar
o custo-beneficio de manter o servico”, comenta Fernando Berga-
min, gerente de Relagdes com Investidores (RI) da Camargo Corréa
Desenvolvimento Imobilidario (CCDI). Ele estuda o cancelamento do
contrato com o formador de mercado. Num momento de crise, ava-
lia, esse servigo faz parte do rol de gastos passiveis de revisao.

Para Rodrigo Pasin, sécio da Value Consultoria, nao ha formador
de mercado que consiga aumentar a liquidez das acoes em um mo-
mento de crise. Mas, em sua visdo, a decisdo de abrir mao do servico
precisa ser bem avaliada. “Se com o formador de mercado a situagao
ja estd ruim, imagine sem ele”, diz.
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vido ao apoio da Receita Federal.

Na Medida Provisoria 449, o 6r-

individuais. Na Europa, onde as

demonstiragoes ja ocorrem no

padrido internacional, o IFRS
s6 € obrigatério nos balangos
consolidados — nas controladas,
sdo aceilos os padroes locais de
contabilidade.

Para o diretor da CVM, isso

loi possivel, em grande parte, de-

gio proporcionou neutralidade
fiscal para as mudancas conta-
beis em curso. Publicada em 4
de dezembro do ano passado, a
MP 449 promoveu, dentre outras
coisas, a separacao claraentre o

aspecto societario e o tributario
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nas demonstracoes financeiras
das empresas. “Agora, quando
uma nova norma contabil for
criada, nao havera mais efeito
fiscal. [sso possibilitara melhora
constante da qualidade da infor-
magao, sem que as companhias
tenham de pagar mais por isso”,
comenta Martins.

Paulo Cezar Aragdo, socio
do Barbosa, Miissnich & Aragao

Advogados, concorda: “A MP
449 cumpriu tudo o que dela se
esperava. A Lei 11.638 era para
ser fiscalmente neutra, mas seus
primeiros ‘test drives’ mostra-
ram que nao era bem assim”,
observa Aragao. Ele refere-se ao
caso de uma empresa de calca-
dos do Rio Grande do Sul que,
em junho, perguntou a Receita
daquele estado se a consideragio
dos beneficios e incentivos gover-
namentais no lucro promoveria
aumento de impostos. Com a
resposta positiva, a confusio
se instalou. “A MP veio corrigir
essas distorgoes.”

Brasileiras resistem
aos ADRs nao
patrocinados

As regras mais suaves apli-
cadas pela Securities and Ex-
change Commission (SEC) aos
emissores de ADRs Nivel 1 (com
negociagao restrita ao mercado
de balcao) provocaram uma en-
xurrada de programas nao patro-
cinados em todo o mundo. Nessa
modalidade, o banco depositario
adquire ac¢oes da companhia
em bolsa e cria os ADRs sozi-
nho, sem a necessidade de uma
autorizacao da empresa. Com
a simplificagdo das exigéncias
de informacgao pela SEC, mais
companhias se tornaram alvos
dos “nao patrocinados”.

No Brasil, a tendéncia, pelo
menos no curto prazo, ¢ de que
poucas operagoes sejam levadas

adiante. Dos 23 pedidos de re-
gistro colocados em andlise na
CVM, todos custodiados pelo The
Bank of New York Mellon (BNY
Mellon), apenas dois — Camargo
Correa Desenvolvimento Imobi-
liario (CCDI) ¢ Copasa — ainda
seguiam o tramite até o fecha-
mento desta edicao.

Diferentemente do que acon-
tece na maioria dos paises, os
programas de ADR no Brasil
dependem do aval do regulador
local. Por isso, e diante do niime-
ro elevado de pedidos de analise
de programas nao patrocinados,
a CVM decidiu consultar oficial-
mente as companhias-alvo e aca-
tar manifestacoes contrarias. A
construtora Even [oi uma delas.
Procurada pela CAPITAL ABERTO,
disse que rejeitou o programa
porque nao tinha interesse na
operag¢do naquele momento.

A CCDI foi uma das excegoes.
“Acreditamos que serd pouco
provavel o programa afletar
o nivel de liquidez das acoes
da companhia”, diz Fernando
Bergamin, gerente de Relagoes
com Investidores (RI). A CCDI
consultoua CVM para confirmar
se a resposta ao pedido do BNY
Mellon seria automaticamente
estendida a outros bancos que
vierem a se interessar por emi-
tir ADRs néo patrocinados da
empresa. “A resposta que obtive-
mos ¢ de que, a cada programa,
uma nova consulta sera feita”,
completa.

Codim quer mais
transparéncia sobre
remuneracao

O Comité de Orientagio para
Divulgacao de Informacoes ao
Mercado (Codim) comega o ano
com a preparacao de dois novos
pronunciamentos. Um deles ¢ so-
bre o polémico tema da politica
de divulgagao da remuneraciao

de administradores, que inclui
membros do conselho de admi-
nistragao, da diretoria e do con-
selho fiscal. O comité orienta as
companhias a divulgar todos os
componentes da remuneragio,
¢ nao apenas o montante global
aprovado, como determina a Lei
das S.As. E aconselhada também
a implementacgao de um comité
de remuneragao.

Todas as formas de remune-
racao, direta ou indireta, deve-
rao ser detalhadas e enviadas a
Comissido de Valores Mobilia-
rios (CVM) ¢ & BM&FBovespa,
além de apresentadas no site da
companhia com o titulo “remu-
neragao de administradores”. A
minuta também prevé critérios
qualitativos para a divulgacao
dos dados, ao exigir que as
premissas usadas para definir
0s pacotes e para remunerar os
administradores sejam expostas.
Nao ¢ solicitada a abertura da
remuneragao individual, por
conselheiro ou diretor, mas sim
o total para cada um desses gru-
pos. O texto estara em consulta
publica até 27 de fevereiro.

O outro pronunciamento em
preparagio visa a padronizar o
formato ¢ a distribuigao de co-
municados (releases) aos investi-
dores. O documento estara aber-
Lo a sugestoes até o fim deste més.
A proposta do Codim ¢ garantir
que as informacoes relevantes,
inclusive os fatos negativos, che-
guem a comunidade financeira
de forma equitativa. A minuta
orienta as companhias abertas a
adotar linguagem simples, a nao
terceirizar listas de enderecos
(mailing lists) e a indicar, sempre
ao final do release, nome ¢ tele-
fone do profissional de Relacoes
com Investidores (R1). ]

Reportagem de Silvio Muto
e Yuki Yokoi
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