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INTRODUCAO

O presente trabalho tem por objetivo promover uma ampla reflexao sobre o regime
de divulgacdo de informacdes imposto as companhias abertas brasileiras no ambito do
mercado de valores mobilidrios, por meio de uma abordagem analitica pautada pelo
reconhecimento de que (i) o aludido regime deve atender, simultaneamente, a multiplas
fungdes; e (i1) sua efetividade com relagdo a algumas delas € substancialmente fragilizada
por aspectos operacionais do mercado e também comportamentais dos agentes que nele
atuam.

As motivacdes para a conducdo do aludido estudo estdo associadas, em um
primeiro plano, as profundas alteracdes promovidas no arcabougo regulatorio atinente as
obrigacdes informacionais impostas as companhias abertas brasileiras ao longo da ultima
década, principalmente por meio da edi¢do, pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM),
da Instru¢do CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003 (ICVM 400), reguladora das ofertas
publicas de distribuicdo de valores mobiliarios, ¢ da Instru¢gdo CVM n° 480, de 7 de
dezembro de 2009 (ICVM 480), que reformou o sistema de registro de emissores de
valores mobilidrios e aprofundou substancialmente as obrigacdes informacionais continuas
as quais estao sujeitos.

Em um segundo plano, o estudo motiva-se por uma percepcao de que o regime
informacional obrigatorio, tradicionalmente reputado como maior pilar regulatorio’ do
mercado de valores mobiliarios, € estruturado, ao redor dos mercados, de forma a
privilegiar sua funcionalidade relativa a viabilizacdo da avaliagdo dos fundamentos
econdmicos dos valores mobiliarios, com o intuito de promover uma tomada de decisao
consciente por parte dos investidores e, consequentemente, uma precificagao precisa dos
referidos ativos.

No entanto, tal abordagem, fundamentada nas premissas de que o comportamento
dos investidores aproxima-se daquele prescrito pela teoria da escolha racional, e de que a
formacgdo dos precos dos valores mobilidrios negociados ocorre da forma como proposto

pela hipotese dos mercados eficientes, desconsidera aspectos operacionais do mercado e

! Nesse sentido, sobre o status do regime de divulgagio obrigatoria de informagdes, F. Comparato afirma: “E,
como sabido, o principio basico da regula¢do do mercado de capitais nos Estados Unidos e, gragas a sua
recente ado¢do na Europa Ocidental e em varios paises latino-americanos, inclusive no nosso, tornou-se a
pedra angular da construgdo juridico-comercial do setor, no mundo capitalista” (COMPARATO, Fabio
Konder. “A regra do sigilo nas ofertas ptiblicas de aquisi¢do de a¢des” in COMPARATO, Fabio Konder.
Direito empresarial. Sdo Paulo: Saraiva, 1990, p. 333).
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comportamentais dos investidores que fragilizam sobremaneira a funcionalidade do regime
informacional obrigatério, acima mencionada. E a tentativa de seu aprimoramento, por
meio da intervencdo regulatoria, pode ser extremamente custosa, dados os efeitos
negativos que podem advir a partir da exigéncia de divulgacdo de determinadas
informacdes que, ndo obstante sejam importantes a avaliagdo dos valores mobiliarios
negociados, podem mitigar vantagens competitivas de que gozam as companhias que os
emitem.

Por outro lado, o regime informacional obrigatdrio exerce outras fungdes na esfera
do mercado de valores mobiliarios,” que devem ser igualmente consideradas e cotejadas na
defini¢do de sua orientacdo regulatoria, dentre as quais incluem-se (1) a redugdo dos custos
de monitoramento e a consequente redugdo dos custos de agéncia inerentes as companhias
abertas;” (ii) a promogio da confianga dos investidores no mercado de valores mobiliarios;*
(iii) a administracdo da seleco adversa de companhias abertas; (iv) o auxilio no exercicio
das atividades regulatorias dos orgdos reguladores e autorreguladores; e (v) a viabilizacao
do regime de responsabilidade aplicavel aos emissores de valores mobiliarios e, na esfera
das ofertas publicas de distribui¢do, aos ofertantes e institui¢des intermediarias.

Dessa forma, ¢ necessario reconhecer que o regime informacional obrigatorio
presta-se a uma globalidade de fung¢des distintas, que, conjuntamente, justificam seu status
de principal ferramenta regulatoria do mercado de valores mobilirios. E justamente a
adequada harmonizagdo dessas fung¢des que compde grande parte do desafio de se
estabelecer um regime informacional que, em seu conjunto, represente um efetivo
beneficio ao desenvolvimento do mercado de valores mobilidrios, principalmente diante
dos diversos e variados custos, diretos e indiretos, que decorrem das obrigagdes
informacionais impostas.

A partir dessas ponderagdes, pretende-se, ao longo do presente trabalho, analisar a
funcionalidade do regime informacional obrigatério aplicavel as companhias abertas
brasileiras.

A teorizagdo acerca dos objetivos e fungdes a que se presta o aludido, bem como a

2 A esse respeito, T. Paredes afirma: “To be sure, informed investor decision making is a key goal of the
federal securities laws, probably the main goal today. But it is not the only goal” (Cf. PAREDES, Troy.
Blinded by the Light: Information Overload and its Consequences for Securities Regulation. Saint Louis:
Washington University, 2003, p. 39. Disponivel em: <http://ssrn.com/abstract=413180>. Acesso em: 02 fev.
2011).

3 Ibidem.

* Ibidem.

> Ibidem.
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analise de sua efetividade, no caso brasileiro, serdo essencialmente permeadas, ao longo do
estudo, pelo ferramental tedrico da andlise econdomica do Direito, extremamente util a
defini¢do de uma abordagem regulatoria adequada ao mercado de valores mobiliarios,
inclusive no tocante a estruturacao do regime informacional obrigatorio.

Desse modo, este trabalho assume, como premissa, que a intervencdo do Estado,
por meio da regulacdo, na organizacio do mercado de valores mobilidrios, e,
especificamente, com relagdo a definicdo do regime informacional obrigatério, deve ser
eficiente, proporcionando a maximizac¢do da alocac¢do de recursos disponiveis na economia
ao menor custo possivel para o proprio Estado e para os demais agentes do mercado.

Assume-se, portanto, que sem prejuizo a importancia da participagdo do Estado na
organizacdo do mercado de valores mobiliarios, ha de se considerar que as restrigoes
imposta a atuacao dos agentes que nele atuam criardo, necessariamente, custos que
poderdo, em determinadas situacdes, superar aqueles que a regulacao procura mitigar.

Assim, buscar-se-4 verificar, em uma analise positiva, se as opcoes regulatorias
atinentes ao regime informacional sdo eficientes e adequadas, bem como se os beneficios
delas decorrentes prevalecem frente aos custos que possam dela emergir. Adicionalmente,
no campo da proposi¢do (ou seja, sob um aspecto normativo), serdo feitas consideragdes
sobre a estrutura regulatoria adequada ao regime informacional, ou sobre os
aprimoramentos a serem feitos no regime brasileiro, levando-se em consideracdo a
promocao da alocagao eficiente de recursos no ambito do mercado de valores mobilirios.

Entretanto, ndo se tem a pretensao, no espago deste estudo, de se conduzir qualquer
analise empirica acerca da eficiéncia do regime informacional aplicdvel as companhias
abertas brasileiras, a partir da mensuragao efetiva dos custos e beneficios que dele derivam.
A proposta, ¢, em verdade, verificar os incentivos criados a partir do regime regulatorio
vigente, e, consequentemente, problematizar a orientagdo regulatoria adotada a luz dos
potenciais custos e beneficios gerados a partir dela, que, certamente, carecerdo de futuras
checagens empiricas antes que se promova qualquer alteragdo normativa.

O trabalho divide-se em cinco capitulos. No primeiro deles, serdo abordados os
pressupostos € justificativas existentes para a intervengdo do Estado, por meio da
regulacdo, na organizagdo e funcionamento do mercado de valores mobilidrios, bem como
estardo delineados os elementos que devem nortear sua abordagem regulatéria, a luz do
ferramental teorico da anélise econdmica do direito.

O segundo capitulo trata da relagdo existente entre informagdo e o mercado de

valores mobiliarios, abordando-se os aspectos econdmicos associados a informagao, as
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origens do regime informacional obrigatério imposto as companhias abertas e as
justificativas para seu status de pilar regulatorio do mercado de valores mobiliarios.
Adicionalmente, serdo apresentadas, separadamente, as diversas fungdes exercidas pelo
aludido regime.

O terceiro capitulo trata das principais criticas apresentadas ao regime
informacional obrigatdrio, na forma como normalmente estruturado ao redor dos mercados
de valores mobilidrios.

Tais criticas serdo abordadas principalmente a partir do conjunto de
questionamentos apresentados as duas teorias que tradicionalmente lhe respaldam, quais
sejam, a teoria da escolha racional e a hipotese dos mercados eficientes, que sao
sensivelmente sensibilizadas a partir de aspectos (i) operacionais associados ao
funcionamento do mercado de valores mobiliarios, que impactam na forma e na velocidade
com que determinadas informagdes sdo incorporadas aos precos dos valores mobiliarios
negociados; e (i1) comportamentais dos investidores, que frequentemente se demonstram
desprovidos da racionalidade propugnada pela teoria da escolha racional, bem como estao
sujeitos a efeitos deletérios causados pelo excesso de informagdes, dadas as variadas
limitagdes cognitivas que os acometem em seus processos decisorios.

Serdo abordados, também, ao longo deste capitulo, os incentivos existentes a
divulgacdo voluntaria de informagdes, bem como aspectos associados aos custos que
derivam das obrigagdes informacionais impostas, que devem certamente ser cotejados
quando da definicdo da politica regulatoria estruturadora do regime informacional. Ao
final, serdo tracados os elementos que norteardo a proposta de analise do regime
informacional aplicavel as companhias abertas brasileiras, a partir da ponderacao de suas
diversas fun¢des em face de suas inerentes fragilidades.

O quarto capitulo, de carater eminentemente descritivo, trata de apresentar o regime
informacional aplicavel as companhias abertas brasileiras, abordando sua evolugdo ao
longo das ultimas décadas, sua orientagao geral construida por meio da Lei n® 6.385, de 07
de dezembro de 1976 (Lei do Mercado de Valores Mobilidrios — LMVM) e da Lei n°
6.404, de 15 de dezembro de 1976 (Lei das Sociedades por A¢des — LSA), bem como sua
estrutura regulatoria estabelecida pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

Nesse momento, serdo analisadas as principais normas infralegais que compdem o
arcabouco regulatério informacional aplicavel ao mercado de valores mobiliarios
brasileiro, especificamente aquelas referentes a divulgacao de informacgdes (i) no ambito

dos processo de registro de emissores (e as obrigagdes continuas que dele derivam) e de
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ofertas publicas de distribui¢do de valores mobiliarios; (i1) referentes a fatos relevantes;
(i11) previamente as assembleias gerais; (iv) na esfera das ofertas publicas de aquisi¢ao de
acoes; (v) econdmico-financeiras, a luz da recente implementagdo do [International
Financial Reporting Standards (IFRS) no Brasil; e (vi) por outros participantes do mercado
que ndo as proprias companhias abertas, dentre eles os investidores, os analistas de
investimento e as entidades administradoras de mercados organizados de valores
mobiliarios.

Por fim, o quinto e ultimo capitulo apresenta algumas reflexdes sobre a
funcionalidade do regime informacional obrigatério aplicavel as companhias abertas
brasileiras, tracando, sempre que aplicavel, um paralelo com o regime informacional
vigente no mercado de valores mobiliarios norte-americano,6 que notadamente serviu, ao
longo das ultimos anos, como fonte de inspiracao para a defini¢do e estruturagdo do regime
informacional patrio.

Serdo abordados, assim, aspectos associados a recente unificagdo do regime
informacional aplicavel as ofertas publicas de distribuicdo de valores mobilidrios e ao
mercado secundario, bem como a adequada utilizagdo da nogdo de relevancia como filtro
das obrigagdes informacionais. Em seguida, serd analisado o atendimento, pelo regime
informacional imposto as companhias abertas brasileiras, das diversas fungdes as quais ele
se presta.

Nesse momento, serdo analisadas as regras informacionais predominantemente
voltadas a viabilizar a avaliacdo econdmica dos valores mobiliarios, e, consequentemente,
a funcionalidade do regime no tocante a tomada de decisdo dos investidores e a
precificacdo dos valores mobiliarios negociados, verificando-se em que medida o regime
informacional de fato exige as informagdes que sdo importantes para tal finalidade, bem

como a conveniéncia de se incluir algumas informagdes que nao obstante sua importancia

5 Ao longo do trabalho, por diversas vezes, sdo feitas referéncias ao regime regulatério informacional
aplicavel ao mercado de valores mobiliarios norte-americano, dado que o mesmo, desde a edicdo do
Securities Act de 1933 e do Securities Exchange Act de 1934, tem servido de inspiragdo as demais
jurisdi¢des, inclusive a brasileira. Nao se trata, evidentemente, de propor uma pura e simples transposi¢ao
regulatoria, assumindo que as alternativas norte-americanas serdo sempre superiores (dado o grau de
evolucdo daquele mercado), mas sim de tracar elementos comparativos no auxilio da analise da
regulamentagdo brasileira. Conforme sabido, quaisquer transplantes legais ou regulatorios carecem de
adaptagdes as realidades proprias de cada localidade, sob pena de gerar graves ineficiéncias. Conforme
indicado por K. Pistor, ¢ essencial, para o sucesso de qualquer transplante de normas de uma jurisdi¢do para
outra, que exista uma efetiva demanda pela norma transplantada no local onde se pretende implementa-la,
bem como familiaridade com essa (Cf. PISTOR, Katharina, BERKOWITZ, Daniel; RICHARD, Jean-
Francois, Economic development, legality and the transplant effect, 1999, p. 3, Disponivel em:
<http://ssrn.com/abstract=183269>. Acesso em: 10 dez. 2012).
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para a tomada de decisdo de investimento e melhor precificagdo dos valores mobiliarios,
possuem um altissimo custo de producao, dados os efeitos negativos que sua divulgagao
causaria as companhias que as divulgam.

No tocante a funcionalidade do regime informacional atinente a administracao dos
conflitos de agéncia inerentes as companhias, serdo analisados os conjuntos informacionais
que predominantemente se destinam a atender essa funcionalidade, principalmente no que
se refere a divulgacao de informagdes sobre a estrutura de capital das companhias abertas,
transagOes entre partes relacionadas, demonstracoes financeiras € a remuneracdo dos
administradores.

Serdo, também, analisada, nesse capitulo, a importancia do regime informacional
imposto as companhias abertas brasileiras a promog¢do da confianca dos investidores, a
administracdo da selecdo adversa de companhias abertas, ao exercicio das atividades
regulatérias pelos reguladores e autorreguladores do mercado de valores mobiliarios, bem
como suas implicagdes ao regime de responsabilidade associado as falhas na prestacao
informacional.

Por fim, serdo apresentadas consideracdes sobre a efetiva funcionalidade do regime
informacional brasileiro, bem como as principais oportunidades de aprimoramento,
sobretudo, aquelas associadas a sua inflexibilidade diante das particularidades e estagios de
desenvolvimento das companhias e dos perfis dos investidores que nelas investem. Em
seguida, serdo apresentadas as conclusoes finais do estudo.

E importante esclarecer que o estudo desenvolvido no presente trabalho tem por
escopo principal o regime informacional obrigatorio aplicavel as companhias abertas,
recaindo, portanto, sobre as informagdes que sdo produzidas e/ou disseminadas pelas
sociedades por acdes cujos valores mobiliarios sdo passiveis de negociacdo em mercados
publicos.

Assim, embora resumidamente apresentadas no Capitulo 4, as informagdes
prestadas pelas entidades administradores de mercados organizados de valores mobiliarios,
especialmente acerca dos pregos e das transacdes realizadas em seus sistemas, embora de
extrema utilidade aos investidores, que, inclusive, a depender de seu perfil, utilizam-se
predominantemente ou exclusivamente delas na defini¢do de suas estratégias negociais,
nao integram o objeto do presente estudo.

Da mesma forma, ndo obstante o termo “emissor’” seja recorrentemente utilizado ao
longo do presente trabalho, na medida em que a propria regulamentagdo optou, a partir da

ICVM 480, por disseminar a utilizacdo dessa expressdo em substituicdo a “companhia
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aberta”, que nao obstante consagrada pela LMVM, ¢ limitada para referir-se a todas as
entidade passiveis de emitir valores mobilidrios (que englobam, também, por exemplo,
sociedades constituidas sob outras formas societarias, bem como os fundos de
investimento), o presente trabalho tem por objeto exclusivo o regime regulatorio aplicavel
aos emissores organizados sob a forma de sociedades por acdes. Consequentemente, ao
mencionar os valores mobiliarios ofertados publicamente e/ou admitidos a negociagao,
refere-se, especificamente, aqueles tradicionalmente emitidos pelas companhias abertas.
Ao longo do trabalho, por diversas vezes, sdo feitas mengdes a expressoes na lingua
inglesa, dada sua ampla e disseminada utilizacdo no ambito dos mercados de valores
mobiliarios ao redor do mundo. Opta-se, inclusive, por referir-se ao regime informacional
obrigatorio, em algumas ocasides, a partir do termo disclosure. Sempre que possivel,
entretanto, foram utilizadas as respectivas traducdes, ainda que pouco disseminadas,
acompanhadas da referencia a expressao propria da lingua inglesa, desde que sem prejuizo

ao sentido dos termos descritos.
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CONCLUSAO

O presente trabalho procurou defender que ndo obstante a atuagdao do Estado, por
meio da regulacao, na organizacdo do mercado de valores mobiliarios seja desejavel, essa
intervencdo ¢ a limitacdo a liberdade dos agentes a ela associados gera um conjunto
substancial de custos, justificando-se, apenas quando os beneficios decorrentes forem
superiores. No ambito especifico da defini¢do do conteudo das obrigacdes informacionais
exigidas pelo regime de disclosure, significa dizer que a obrigatoriedade de divulgar uma
determinada informacdo como requisito para ingresso € permanéncia no mercado de
valores mobiliarios deverd, sempre, atender a esse critério.

Essa tarefa, entretanto, ¢ dificultada por uma série de elementos que foram
apresentados ao longo do presente estudo. Em primeiro lugar, ¢ preciso reconhecer que o
regime de disclosure presta-se a multiplas fungdes distintas, e os proprios conjuntos de
informacdes que atendem a cada uma delas pode diferir e, em alguns casos, apresentar
incompatibilidades. Por outro lado, parte das funcdes exercidas pelo regime informacional
sao menos dependentes do efetivo contetido das obrigacdes a ele associadas, vinculando-se
em maior medida a sua extensao.

A equalizacdo dessa globalidade de funcdes representa importante desafio a
estruturacdo do regime de disclosure, entretanto, costuma ser em grande medida
negligenciada, tendo em vista que, no momento da definicdo da politica regulatoria do
mercado de valores mobiliarios, a funcionalidade do regime informacional associada a
tomada de decisdo dos investidores e a promocao da eficiéncia informacional do mercado
tende a prevalecer, sendo recorrentemente supervalorizada perante as demais.

Entretanto, conforme demonstrado ao longo do trabalho, ndo obstante a relevancia
do regime de disclosure no fornecimento de subsidios a avaliagdo dos fundamentos
econdmicos dos valores mobilidrios ofertados e negociados publicamente, a relativizacao
da teoria da escolha racional e da hipotese dos mercados eficientes enquanto teorias
explicativas do efetivo comportamento dos investidores e funcionamento do mercado,
respectivamente, fragilizam sobremaneira essa funcionalidade do regime informacional.

E primordial, assim, contemplar tal fragilidade quando da defini¢do do contetdo
das obrigagdes informacionais, em consideracdo aos custos associados a produgdo e
disseminagdo de determinadas informagdes que, teoricamente, seriam uteis a avaliacao dos

fundamentos econdmicos dos valores mobilidrios, auxiliando, portanto, na tomada de
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decisdo de investimento e na promogao da eficiéncia informacional.

Isso se aplica, especialmente, com relacdo as decisdes de incluir, no conjunto
informacional obrigatorio, informag¢des de natureza sensivel ou estratégica para as
companhias, uma vez que os custos associados a sua divulgacdo sdo altissimos, pois
podem representar a perda de vantagens competitivas € a inibi¢do do engajamento de
projetos inovadores (prejudicando, em ultima instancia, os proprios investidores da referida
companhia) e os respectivos beneficios na melhor avaliacdo dos valores mobilidrios serdo
invariavelmente mitigados pelas fragilidades acima apontadas.

Adicionalmente, ndo se pode superestimar a capacidade do Estado em definir um
nivel 6timo para o conteudo das obrigagdes informacionais, sob uma perspectiva dos
custos e beneficios a elas associados, a partir dos multiplos anseios de seus fornecedores e
destinatarios, diante das dificuldades experimentadas na mensuracdo dos impactos
positivos e negativos associados a divulgacao de determinadas informacdes, considerando-
se as diversas particularidades de cada tipo de companhia e os distintos perfis de seus
respectivos investidores.

Dessa forma, dadas essas complexidades associadas a funcionalidade do regime de
disclosure com relacdo a tomada de decisdo de investimento e promog¢do da eficiéncia
informacional do mercado de valores mobiliarios, a intervengdo regulatdria, nesse aspecto,
deve limitar-se a estabelecer o conteido minimo de informagdes essenciais a avaliagao dos
fundamentos econdmicos das companhias abertas, considerados como requisitos basicos de
entrada e permanéncia no mercado, abrindo espaco para que os interessados, a partir de
uma analise de custos e beneficios que apenas pode ser feita individualmente por eles (e
ndo, a priori € em abstrato, pelo regulador), avaliem a conveniéncia de, voluntariamente,
incrementar a prestacao informacional nesse sentido.

Conforme mencionado ao longo do trabalho, diversos sdao os exemplos, tanto no
mercado de valores mobilidrios brasileiro quanto no exterior, em que essa divulgacao
voluntaria de informagdes foi efetiva, diante dos beneficios que dela decorrem. E quanto
maior for a capacidade das partes efetivamente transacionarem a respeito do conteudo das
obrigagdes informacionais, menor devera ser a interferéncia do Estado na definicdo de um
conteudo informacional de prestacdo obrigatoéria.

A partir dessas consideracdes, promoveu-se a andlise acerca da funcionalidade do
regime informacional obrigatorio aplicavel as companhias abertas brasileiras. Concluiu-se,
a partir do estudo da regulamentacdo definidora do contetdo informacional, que o regime

de disclosure atende de modo satisfatorio a multiplicidade de fungdes as quais se presta.
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No tocante a funcionalidade relativa a tomada de decisdo de investimento e a
promog¢do da eficiéncia informacional do mercado de valores mobilidrios, notam-se
importantes avangos a partir da implementa¢ao do /FRS e das inovagdes promovidas pela
ICVM 480, nao obstante essa tenha incluido e/ou ampliado a exigéncia de algumas
informacodes estratégicas que podem afetar a posicao concorrencial das companhias abertas
e operar como desincentivo ao acesso ao mercado de valores mobilidrios por parte de
algumas companhias de menor porte ou em estagio inicial de desenvolvimento.

Com relacao a funcionalidade atinente a administracdo dos conflitos de agéncia
inerentes as companhias abertas, os avangos implementados pela ICVM 480 foram ainda
mais significativos, exigindo a divulgagdo de diversos conjuntos informacionais
importantes a0 monitoramento da conduta dos agentes ¢ do mapeamento dos incentivos
aos quais esses estdo sujeitos no exercicio de suas funcoes.

Porém, nesse aspecto reside um potencial conflito com relacdo a adog¢ao do /FRS,
que nao obstante contribua para uma maior realidade das demonstragdes financeiras no
tocante a avaliagdo dos fundamentos econdmicos das companhias, agrega certa
subjetividade a essas informagdes, que podem interferir negativamente em sua
funcionalidade com relagdo ao acompanhamento da maneira como os recursos das
companhias sdo aplicados por seus agentes, bem como aumentar a possibilidade de
ocorréncia de determinadas condutas indesejadas.

E de se notar, também, que essa funcionalidade do regime de disclosure é afetada
adversamente pela limitada definicdo de fato relevante contida na LSA e na ICVM 358,
que nao contempla informagdes importantes para fins de monitoramento dos agentes, que
entretanto, ndo possuam o condao de afetar a tomada de decisdo dos investidores ou a
precificacdo dos valores mobiliarios das companhias. Em adi¢do, conforme abordado ao
longo do trabalho, existem importantes falhas informacionais no tocante a identificagdo
dos efetivos acionistas controladores das companhias em determinadas circunstancias.

O regime de disclosure aplicavel as companhias abertas brasileiras também atende
satisfatoriamente as funcionalidades associadas a promocao da confianca dos investidores
no arcabouco regulatorio do mercado de valores mobiliarios brasileiro, a administracdo da
selecdo adversa de companhias abertas, ao auxilio nas fungdes regulatorias dos reguladores
a autorreguladores do mercado de valores mobiliarios, bem como a viabilizacao do regime
de responsabilidade aplicavel as companhias abertas, e, na esfera das ofertas publicas de
distribuicao de valores mobiliarios, aos ofertantes e instituigdes intermediarias.

Com relagdo a esta ultima, merece destaque a positivagdo, no arcabougo
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regulatério, de padrdes qualitativos e da forma da prestagdo informacional, que auxiliam
em uma analise mais efetiva e material do cumprimento das obrigagdes informacionais,
viabilizando a responsabilizacdo diante de falhas nesse sentido.

No entanto, a suficiéncia do regime regulatorio, sob uma perspectiva positiva, nao
significa que as praticas informagdes adotadas pelas companhias abertas serdo
necessariamente satisfatorias.

Dessa forma, ¢ importante uma avalicdo material, por parte do regulador, no
sentido de verificar se as praticas de divulgacdo de informacgdes atendem efetivamente ao
conteudo e aos aspectos qualitativos prescritos pela regulamentagdo aplicdvel, com
especial atencdo as técnicas laconicas de prestacdo informacional lancadas com o objetivo
de afastar as companhias e as instituicdes intermediarias das ofertas publicas de
distribuicdo das responsabilidades atinentes a prestagdo informacional, bem como ao
escamoteamento de informagdes reputadas essenciais em meio ao amplo conjunto
informacional divulgado, prejudicando seu acesso, compreensdo e processamento.

Adicionalmente, ndo obstante os beneficios gerados pela ampliagdo do conteudo
informacional obrigatorio apos a edigdo da ICVM 480, nao se pode ignorar os potenciais
efeitos perversos associados ao excesso de informagdes que dela podem advir. Trata-se de
tema que deve receber a devida ateng¢ao do regulador, sobretudo por meio de medidas que
aprimorem a forma de divulgacdo de informacdes, incentivem a melhor utiliza¢do da
no¢ao de relevancia como filtro das obrigagdes informacionais, e determine o
aprimoramento da linguagem utilizada quando da disponibilizagdo das informacdes, a
exemplo da experiéncia norte-americana no ambito da Task Force on Disclosure
Simplification, conduzida pela SEC.

Por fim, ¢ essencial destacar que a maior deficiéncia que acomete o regime de
disclosure aplicavel as companhias abertas brasileiras ndo mais diz respeito a aspectos
associados ao seu conteudo (como era o caso no passado), mas sim a sua grande
inflexibilidade.

A quase irrestrita aplicabilidade do regime de disclosure as companhias que
buscam captar recursos por meio do mercado de valores mobiliarios nao se justifica sob
uma Otica de custos e beneficios, dado que, em diversas situagdes, principalmente em
funcdo de caracteristicas das ofertas de distribuicao de valores mobilidrios e do perfil dos
investidores que dela participam, a intervencdo do Estado na defini¢do do conteudo
informacional minimo aplicdvel as referidas operagdes e as obrigagdes continuas que

surgirdo a partir dela ndo seria necessaria, em face da efetiva possibilidade de barganha,
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entre os interessados, pela informacao que atenda a seus anseios.

Em contrapartida, a auséncia de um regime efetivo de descontos regulatorios no
tocante a realizacdo de ofertas privadas ou limitadas de valores mobilidrios, principalmente
na esfera do mercado acionario, certamente impede o acesso de diversas companhias de
menor porte ou em estagio inicial de desenvolvimento ao mercado de valores mobiliarios,
dados os altos custos associados ao cumprimento do complexo regime informacional
imposto, principalmente, por meio da ICVM 400 e da ICVM 480.

O temor pela ocorréncia de fraudes no ambito de ofertas publicas que escapam ao
extensivo controle do regulador, ou por meio de negoécios com valores mobiliarios
emitidos por companhias que ndo estdo sujeitas as rigidas obrigagdes informacionais por
ele impostas, certamente ndo justificam o prejuizo causado ao objetivo maior do mercado
de valores mobiliarios, qual seja, a promogao da alocagdo do capital excedente na atividade
produtiva, advindo da imposi¢do de Onus regulatorios que nao se justificam em
determinados casos concretos.

Nesse sentido, medidas urgentes devem ser tomadas no sentido de instituir um
efetivo regime de isencdo de registro de companhias abertas e de ofertas publicas de
distribuicao de acdes no ambito do mercado de valores mobiliarios brasileiro, sobretudo
diante do crescente risco de arbitragem regulatdria que emerge a partir de medidas radicais
tomadas nesse sentido no exterior, principalmente no mercado de valores mobiliarios

norte-americano.
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RESUMO

O regime de divulgacdo obrigatoria de informagdes ¢ tido como principal pilar
regulatério do mercado de valores mobiliarios. Esse status deriva, tradicionalmente, da
acepcao de que a prestagdo informacional em niveis satisfatorios viabiliza a adequada
tomada de decisdo dos investidores, constituindo importante mecanismo de protecdo no
ambito do mercado de valores mobilidrios, por garantir uma teorica igualdade de condigdes
entre seus participantes, principalmente investidores, ofertantes, intermediarios € emissores
de valores mobiliarios. Adicionalmente, a luz dos pressupostos da hipdtese dos mercados
eficientes, reputa-se que o regime de divulgagdo obrigatéria de informagdes, ao garantir a
atuacdo informada dos investidores, promove a eficiéncia informacional do mercado,
contribuindo para que as informagdes disponiveis sobre determinado valor mobiliario
sejam instantaneamente incorporadas ao seu preco, e, consequentemente, para sua
precisao.

Contudo, tal abordagem, fundamentada nas premissas de que o comportamento dos
investidores aproxima-se daquele prescrito pela teoria da escolha racional, e de que a
formacgdo dos precos dos valores mobilidrios negociados ocorre da forma como proposto
pela hipotese dos mercados eficientes, desconsidera aspectos operacionais do mercado e
comportamentais dos investidores, que fragilizam a funcionalidade do regime
informacional obrigatorio com relagdo a tomada de decisdo dos investidores € a promogao
da eficiéncia informacional do mercado. E primordial, assim, contemplar tal fragilidade
quando da defini¢do do contetido das obrigag¢des informacionais, principalmente diante dos
altos custos associados a produgdo e disseminacdo de determinadas informagdes que,
teoricamente, seriam uteis a avaliacdo dos fundamentos econdmicos dos valores
mobiliarios (como, por exemplo, aquelas cuja divulgagdo pode representar a perda de
vantagens competitivas e a inibi¢ao do engajamento em projetos inovadores).

Por outro lado, o regime informacional obrigatdrio exerce outras fungdes no ambito
do mercado de valores mobiliarios, que devem ser igualmente consideradas na defini¢do de
sua orientagdo regulatoria, dentre as quais incluem-se (i) a reducdo dos custos de
monitoramento e a consequente reducao dos custos de agéncia inerentes as companhias
abertas; (i1) a promoc¢ao da confianga dos investidores no mercado de valores mobiliarios;
(i11) a administracao da selecdo adversa dos emissores de valores mobiliarios; (iv) o auxilio
no exercicio das atividades regulatorias dos 6rgaos reguladores e autorreguladores; e (v) a

viabilizagdo do regime de responsabilidade aplicavel aos emissores de valores mobiliarios,
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e, na esfera das ofertas publicas de distribuicdo, aos ofertantes e as instituigdes
intermediarias.

A partir dessas ponderagdes, € do reconhecimento de que o regime informacional
obrigatorio presta-se a uma globalidade de fungdes distintas, que, conjuntamente,
justificam seu status de principal ferramenta regulatéoria do mercado de wvalores
mobiliarios, o presente trabalho analisa a funcionalidade do regime aplicavel as
companhias abertas brasileiras.

Concluiu-se, a partir do estudo do amplo arcaboucgo legal e regulatério definidor do
conteudo das obrigacdes informacionais as quais as companhias abertas brasileiras estdo
sujeitas, que o regime informacional atende satisfatoriamente a multiplicidade de fungdes
que o justificam, principalmente apos as recentes inovagoes trazidas pela ICVM 480.

Entretanto, ndo obstante os beneficios gerados pela ampliacido do conteudo
informacional obrigatorio apds a edicdo da referida norma, ndo se pode ignorar os
potenciais efeitos perversos associados ao excesso de informagdes que dela podem advir.
Adicionalmente, a inflexibilidade do regime informacional obrigatério aplicavel as
companhias abertas brasileiras, que ndo contempla diferenciais substantivos em funcao do
porte das companhias, de seu estagio de desenvolvimento e do perfil dos investidores que
subscrevem, adquirem ou negociam seus valores mobilidrios, ndo se justifica sob uma otica
de custos e beneficios e certamente impede o acesso de diversas companhias a0 mercado

de valores mobiliarios.
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ABSTRACT

The mandatory disclosure regime is considered the cornerstone of securities
regulation. Such status traditionally arises from the recognition that disclosure, in a
satisfactory level, makes feasible a precise decision making by investors, establishing an
important protection mechanism on securities market once it guarantees a theoretical parity
among its participants, mainly investors, offerors and issuers. Additionally, under the
assumptions of the efficient market hypothesis, mandatory disclosure regime (guarantying
an informed performance of investors), promotes informational efficiency on securities
market, allowing instantaneous incorporation of available information to securities prices
and, as a consequence, its enhancement.

Notwithstanding, such approach, mainly based on the assumption that investors
behavior is close to the prescriptions of rational choice theory, and price formation of
securities traded occurs as provided by efficient market hypothesis, does not take into
consideration some aspects associated with the operation of securities market and behavior
of investors that mitigates the functionality of mandatory disclosure regime related to
investors decision making and promotion of informational efficiency of securities market.
In this sense, the recognition of such aspect on the definition of informational requirements
applicable to issuers is essential, mainly in face of the high costs associated with
production and dissemination of some information that, theoretically, are useful to
valuation of the economic fundamentals of securities (as, for example, information that,
once disclosed, may harm competitive advantages of the issuer or discourage engagement
in innovative projects).

On the other hand, mandatory disclosure regime performs other important functions
that shall be equally considered on the definition of its regulatory approach, including (1)
reduction of monitoring costs and, as a consequence, of agency costs within publicly
traded companies; (i) promotion of investor confidence on securities market; (iii)
management of adverse selection of securities issuers; (iv) assistance to regulatory
activities of securities regulators and self-regulatory organizations; and (v) making feasible
the liability regime applicable to securities issuers, and, in the scope of public offerings, to
offerors and underwriters.

Based on these considerations and on the recognition that mandatory disclosure
regime serves multiple and different functions that, together, justify its status of main

regulatory instrument of securities market, this essay analyses the functionality of
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mandatory disclosure regime applicable to Brazilian publicly-traded companies.

It concludes, departing from the study of the extensive legal and regulatory
framework that defines information requirements applicable to Brazilian publicly traded
companies, that mandatory disclosure regime satisfies the multiple functions above
mentioned, specially after the recent innovations implemented by CVM Rule 480/09.

However, despite all benefits arising from the extension of the disclosure regime
implemented by the abovementioned rule, potential negative effects associated to overload
of information that my emerge from such regulation shall not be ignored. In addition, the
inflexibility of the mandatory disclosure regime applicable to Brazilian publicly traded
companies, which does not considers tiered requirements according to the size and/or stage
of development of companies and sophistication of investors that subscribe, acquire or
trade with their securities, is not justified by a cost-benefit standpoint and certainly avoids

access of many companies to securities market.
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