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Alteragbesem Instrucédo CVM atendem interesses de investidores

Nos ultimos anos, um nimero significativo de empresas abriu seu capital como alternativa de
financiamento para a expansdo dos negdcios. Ao mesmo tempo, segundo dados da BM& FBovespa, o
numero de investidores pessoas fisicas em seu segmento de agdes saltou de 85.249 em 2002 para
600.914 em setembro de 2013. Diante de tantas transformagoes, tem-se discutido solucdes capazes de
modernizar o mercado de capitais brasileiro. Com efeito, em boa hora, a Comisséo de Valores
Mobiliérios (CVM) submete a audiéncia publica a alteracdo da Instrugdo CVM 358/02 e da Instrucéo
CVM 480/09, com o objetivo de oferecer as companhias abertas a opcdo de divulgar informagédo sobre
ato ou fato relevante por meio dainternet.

Atualmente, do ponto de vista legal, adivulgacdo de ato ou fato relevante devera ocorrer
necessariamente através de publicacdo em jornais de grande circulacdo utilizados habitualmente pela
companhia, inclusive o Diario Oficial. Essa sistematica, considerada onerosa, também se mostra pouco
eficaz e até mesmo ultrapassada, pois os interessados frequentemente acessam informagdes por meio de
plataformas digitais, como tablets e smartphones, deixando de lado o papel impresso. Profissionais do
ramo e investidores mais atentos costumam demandar informagdes atualizadas em tempo presente (real
time), na busca pel o embasamento necessario para atomada de decisdes de investimento.

Nesse sentido, a proposta de alteracéo encabegada pela CVM tem como objetivo facultar a divulgacdo
de informacéo relevante também por meio da rede mundia de computadores. A referida mudanca
apresenta viés claramente modernizador e busca atender ao interesse do mercado por informagdes
disponibilizadas em condi¢des mais simples, rgpidas e equanimes. Todas essas caracteristicas refletem
essencialmente o principio basilar sobre o qual se construiu e mantém o mercado de capitais: o principio
dadivulgacdo de informagdo, de maneirajusta e completa (conhecido como full and fair disclosure).

Em breve sintese, a obrigatoriedade na divulgacdo de informagdes relevantes se justifica como medida
capaz de evitar/mitigar a prética de atosilicitos. No modelo ideal de mercado, os investidores devem ter
acesso a0 mesmo volume e grau de informagdes, simultaneamente, para que possam atuar em condicoes
equanimes, isto €, avaliando o conjunto de riscos e oportunidades disponiveis, sem informagdes
privilegiadas. A qualidade e suficiéncia das informagdes divulgadas tende a permitir atomada de
decisbes mais fundamentadas quanto a alocagéo de capital. Logo, as companhias que melhor cumprem
as exigéncias de full and fair disclosure, aém de conferirem maior liquidez aos seus ativos, também
contribuem para 0 melhor funcionamento do mercado.

A flexibilizacdo das regras para a publicacéo de informacéo relevante ja foi testada com éxito em
mercados mais maduros. Em abril passado, a Securities and Exchange Commission (SEC), 6rgéo
regulador dos Estados Unidos, autorizou a divulgacdo dessas informagdes por meio de redes sociais,
como Facebook e Twitter, por entender que tais plataf ormas permitem o acesso aos investidores de
modo simultaneo, amplo e ndo exclusivo.

Ressalta-se que as alteracdes propostas as Instrucdes CVM 358/02 e 480/09 estédo em consonancia com
0s recentes debates, dos quais participam representantes dos setores publico e privado, para a utilizagdo
do mercado de capitais como fonte alternativa de financiamento de pequenas e médias empresas. Tais
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discussdes envolvem medidas para democratizar 0 acesso ao capital para essas empresas, como fonte
geradora de novos empregos e renda.

Nessa mesma linha modernizadora, também se entende necessaria a alteracdo da Instrucdo CVM 400/03,
parafins de dispensa da obrigatoriedade de (i) publicacdo de avisos e andncios de inicio e encerramento
de oferta publicae (ii) impressao de prospectos, para que o contelldo dos mesmos passe a ser veiculado
em formato exclusivamente eletronico. Essa medida, além de facilitar o acesso instanténeo das
informagdes, também reduziria drasticamente os custos de uma of erta publica de val ores mobiliérios,
umavez que as despesas com publicidade representam uma fatia significativa no custo total da emisséo.

No esteio daflexibilizagdo normativa, cabe ao Legidativo atentar-se a necessidade de promover
alteracOes, por exemplo, na Lei das Sociedades Andnimas (Lei 6.404/76), para que as publicaces de
demonstragdes financeiras anuais, atas de assembleia geral ordinaria e extraordinaria e editais de
convocacdo dessas assembleias deixem de ser obrigatoriamente efetuadas no 6rgéo oficial da Uniéo,
Estado ou Distrito Federal e em outro jornal de grande circulacéo, para que ocorram primordia mente via
internet em sites previamente informados.

N&o ha duvida de que as propostas de alteracéo as Instrucdes CVM 358/02 e 480/09 além de
significativas para a reducéo dos custos de manutencdo de companhias abertas, também favorecem a
veiculacdo instantanea e ampla de informagdes relevantes. Aos agentes reguladores, cabe garantir a
protecdo adequada aos investidores, sem deixar de lado a premissa de garantir as empresas condicoes
razoaveis e proporcionais de acesso e permanéncia no mercado de capitais. Diante das grandes
transformacdes pelas quais 0 mercado de capitais nacional tem passado, a superacdo dos crescentes
desafios depende da adocdo de solucdes cada vez mais eficazes e criativas.
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