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O acionista e o direito a informacao




Apresentacao

A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) vem in-
serindo uma série de novas normas que ampliam
o conjunto de informagdes disponiveis para o pu-
blico sobre o mercado de capitais. Aumentando a
transparéncia sobre as companhias abertas e outras
entidades, a CVM espera contribuir com o cidadao
para uma tomada de decisao bem informada sobre
0s seus investimentos.

No caso das companhias abertas, que tém ac¢des
negociadas em mercados regulamentados pela
CVM, como a bolsa de valores, a partir de 2009 fo-
ram inseridas mudancas profundas no conjunto de
informacdes que essas empresas tém de divulgar
para os seus acionistas e para a sociedade.

O objetivo principal deste Boletim é apresentar ao
cidaddo orientacbes gerais sobre as informacoes
que a CVM exige que as companhias abertas divul-
guem ao mercado e a sociedade.

ACVYM

A CVM supervisiona a
oferta de investimentos no
mercado de capitais (agbes
de companhias abertas,
fundos de investimento,
entre outros valores
movbilidrios). A CVYM nédo
supervisiona produtos

de previdéncia, titulos de
capitalizagao, seguros,
titulos pubicos ou outros
instrumentos bancdrios,
como conta de poupanga,
CDBetc.

Para saber mais sobre

a Comissao de Valores
Mobilidrios, leia o

Boletim de Prote¢do ao
Consumidor - Investidor n°
1, disponivel nas pdginas
da CVM e da SENACON

na Internet (vide ao final

deste Boletim).

Para informag6es mais
detalhadas, recomenda-se
o Caderno CYMne 1 (“O
que éa CVM”), também

oferecido na pdgina da

Comissdo na Internet.




A Importancia da adequada
informacao no mercado de
capitais e o papel da CVM

A atuacao da Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM) no mercado de capitais visa a assegurar que
ele desempenhe de forma eficiente e regular as
suas funcdes. A mais tradicional delas é a de ca-
nalizar recursos financeiros da populacao para o

financiamento de atividades econdmicas.

A CVM também busca proteger o investidor que
aplica suas poupancas por meio desse mercado e
com esse e outros objetivos (eficiéncia, solidez do
mercado etc.) estabelece normas a serem cumpri-
das pelos seus participantes (pessoas e organiza-
¢oes) e fiscaliza e pune as infragcdes as regras esta-
belecidas. Essa atuacédo, no entanto, ndo protege o
investidor contra o risco de insucesso em obter as
expectativas de lucro em determinado investimen-
to, pois uma das caracteristicas principais do merca-
do de capitais é que nele ha riscos e, normalmente,
quanto maior a rentabilidade esperada ou possivel,
maior é a chance de ocorréncia de perdas.

Sim, pois ha uma série de incertezas quanto ao su-
cesso de qualquer atividade empresarial e, assim,
quanto a sua capacidade de remunerar os investi-
dores que aplicaram seus recursos financeiros em
acoes e outros titulos e valores mobilidrios emitidos

pelas empresas.




As empresas adequadamente financiadas prestam
os servicos de que a sociedade necessita e, com o
sucesso de suas atividades, podem pagar saldrios
aos funciondrios, impostos ao governo, juros as
instituicoes financeiras que lhe tenham empresta-
do recursos e distribuir lucros aos seus acionistas
(e reinvesti-los). Mas empreender é uma atividade
que envolve muitas incertezas e nao ha garantia de
que tudo correrd como o planejado. Também nao
se pode exigir que o empresario, em sua ativida-
de, ndo corra riscos. Na verdade, muitas vezes sao
as decisdes mais arriscadas, inovadoras e criativas
que podem, potencialmente, trazer mais beneficios

para a companhia e seus acionistas.

Néao sendo possivel proteger os acionistas do risco
de perdas financeiras nos investimentos realizados
em agdes de companhias, a atuacdo da CVM na pro-
tecdo dos investidores tem duas dimensdes princi-
pais. Primeiro, assegurar que existam informacdes
atualizadas, claras, confidveis e suficientes sobre as
empresas, para que os investidores possam tomar
a decisdo de investir em uma determinada com-
panhia aberta plenamente cientes dos riscos e das
oportunidades envolvidas.

A CVM estabelece, entdo, normas que devem ser
obedecidas por todos que querem acessar a pou-
panca da populacao para financiar suas atividades
econdmicas e por aqueles que prestam servicos
necessarios ao funcionamento do mercado, como

intermediarios financeiros, bolsas de valores etc.




Outra linha de atuacao é a de fiscalizar a atuagao
dessas empresas, protegendo os investidores de
comportamentos ilicitos de administradores e acio-
nistas controladores, de modo que os acionistas mi-
noritarios possam ter a expectativa de que os riscos
que estejam correndo sejam os riscos inerentes ao
mercado e nao decorrentes de condutas ilegais das

pessoas que participam desse mercado.

Investindo em ag¢odes

O mercado de valores mobiliarios possui diversas
possibilidades de investimento e, para cada um
delas, normas especificas para assegurar que 0s
objetivos da regulacdo do mercado sejam alcancga-
dos (eficiéncia, confiabilidade, protecao dos inves-
tidores etc.). Este Boletim trata especificamente das
informacoes disponiveis pelas companhias abertas,
mas nao se pode abordar esse tema sem uma breve

mencao a intermediacao de valores mobilidrios.

De uma forma simplificada, vocé pode investir em
acoes por meio de uma instituicdo financeira auto-
rizada pela CVM. Vocé deve escolher uma corretora,
distribuidora ou outra instituicdo autorizada pela
CVM para negociar no mercado e fazer o seu cadas-
tro.Vamos chamar essas instituicdes de INTERMEDI-
ARIOS. Se voceé é cliente de um banco, ele normal-
mente também oferece aos seus clientes, por meio
de diversos mecanismos, a possibilidade de investir

em a¢des negociadas em bolsa.




Ointermediario é aquela instituicao autorizada pela
CVM a atuar no chamado sistema de distribuicao
de valores mobilidrios, recebendo ordens dos seus
clientes para que executar operagdes nos mercados
regulamentados pela Comissao. Ele deve ter conhe-
cimento da situagao do cliente antes de iniciar rela-
¢do comercial, e ndo é por outra razao que a regula-
mentacao exige que o cadastro tenha informacoes
sobre os rendimentos e a situagao patrimonial, bem
como a respeito do perfil de risco e conhecimento

financeiro do investidor.

Essas instituicdes podem contratar agentes autono-
mos de investimento, pessoas que podem receber,
registrar e transmitir ordens, bem como prestar in-
formacodes sobre produtos oferecidos pelo interme-
didrio que o contratou, o que inclui as atividades de
suporte e orientacao inerentes a relacdo comercial
com os clientes. As corretoras e outros intermedia-
rios também podem contratar analistas de valores
mobilidrios, aqueles que, em carater profissional,
elaboram relatorios de analise (estudos, andlises e
relatérios) destinados a publicagao, divulgagao ou
distribuicao a terceiros. Esses relatérios podem au-
xiliar os investidores no processo de tomada de de-
cisao de investimento. Outras pessoas que podem
ajudar sao os consultores de valores mobilidrios,
que também sdo registrados pela CVM.

Nao se pode deixar de mencionar, ainda, a impor-
tancia do sistema de informacdes, mantido pelos
intermedidrios e pela bolsa de valores, a respeito

das negociac¢des realizadas em nome do investidor.

Ofertas irregulares

A lei considera que uma
companhia tem o capital
aberto quando os valores
mobilidrios de sua emisséo
estejam admitidos a
negociagdo no mercado

de valores mobilidrios.

Apenas companhias
registradas na CVM
podem ter suas agoes e
outros valores mobilidrios
negociados no mercado

de capitais.

O emissor pode requerer
oregistro na CYM na
categoria A (pode
negociar todos os valores
mobilidrios, incluindo
acgoes) ou na categoria B
(exclui agées, certificados
de deposito de acoes e
outros valores mobilidrios
que deem direito de

adaquiri-los).




Esse conjunto é de absoluta importancia para que o

cliente possa acompanhar suas operagoes.

Assim, a CVM exige que as corretoras (e outros in-
termedidrios) supram os seus clientes com informa-
¢Oes sobre as operacdes realizadas, encaminhando
notas de corretagem, extratos etc. Além disso, a
Central Depositéria da bolsa de valores deve enviar
ao investidor documentos que permitam acompa-
nhar as operacdes realizadas pelo intermediario
em seu nome (aviso de negociacao de ativos, por
exemplo) e a posicao em custédia (extrato men-
sal). No caso da BM&FBOVESPA, o investidor pode
consultar essas informagdes pela Internet, por meio
do Canal Eletronico do Investidor (CEl), disponivel
a partir do momento em que a conta individual é
cadastrada na corretora. Para mais informacdes so-
bre o CEl, acesse: http://www.bmfbovespa.com.br/pt-

br/intros/intro-canal-eletronico-do-investidor.aspx.

Divulgacao de informacodes
pelas companhias abertas

Por captarem recursos do publico para financia-
mento de médio e longo prazo de suas atividades
empresariais, as companhias abertas estdo sujeitas
a regras bastante exigentes quanto a prestacdo de

informacdes aos investidores e a sociedade.

Essas regras dizem como a empresa se credencia na

CVM e como pode oferecer suas acdes (ou outros




titulos) ao publico (oferta publica de distribuicdo
de valores mobilidrios) e, basicamente, estabele-
cem um fluxo permanente de comunicagdo, com
informacdes periddicas (como trimestrais e anuais
etc.) e eventuais (por exemplo, quando ocorre um
fato que deve ser imediatamente divulgado ao

mercado.

As normas principais, para esses temas, sao as se-
guintes: Instrucao CVM n° 400/03, para registro
das ofertas publicas de distribuicdo de valores
mobilidrios; Instrucdo CVM n° 480/09, para regis-
tro da companhia (ou outro emissor de valores
mobilidrios) e que detalha as informacdes a se-
rem divulgadas, de forma peridédica ou eventual;
e Instrugao CVM n° 358/02, que regula a divulga-
cdo de atos e fatos relevantes. Esses e outros atos
normativos podem ser consultados na pagina da
Comissao na Internet (item “Legislacdo e Regula-
mentacao” e link “Atos da CVM”), bem como as in-
formacdes encaminhadas a CVM pelas empresas.

A CVM, além de tornar obrigatéria a elaboracao
e divulgagdo de determinados documentos cujo
conteudo é por ela definido, como o Formulario
Cadastral, estabelece também regras gerais aplica-

veis a todas as informacdes divulgadas.

As informacdes divulgadas pelo emissor devem ser
verdadeiras, completas, consistentes e Uteis a avalia-
¢ao dos valores mobiliarios por ele emitidos, adotan-
do uma linguagem simples, clara, objetiva e concisa.

E claro que a simplicidade e clareza nao afastam o ca-

Informacées de Cias.
Abertas

Em www.cvm.gov.br, na
segdo “Acesso Rdpido’; é
possivel ter acesso a todas
as informacées periddicas
e eventuais encaminhadas
pelas companhias abertas.
Had links diretos para
determinados documentos
(“Fatos Relevantes’, p.ex.,
onde é possivel consultar
por data ou companhia) e
que permitem acesso a um
conjunto mais amplo de
informacées (link “ITR, DFP,
IAN, IPE, FC, FR e outras

Informacées”).




rater técnico de algumas informacgdes, o que ressalta
a importancia dos diferentes agentes especializados
(corretoras, distribuidoras, consultores de valores
mobilidrios etc.) no apoio a decisdo do investidor e
da correta avaliacdo dos produtos que sejam ade-
quados ao seu perfil individual.

Adivulgacédo deve ser realizada de forma abrangen-
te e simultanea para todo o mercado e, quando a
informacado tiver validade, por um prazo determina-
do, esse prazo deve ser indicado. Outro ponto im-
portante é que as informacdes factuais (que devem
viracompanhadas da indicacao de suas fontes sem-
pre que possivel e adequado) devem ser diferencia-
das de interpretacdes e estimativas. Ou seja, fatos
devem ser separados de opinides e projecoes.

Quanto ao conteudo das informacdes, as com-
panhias devem prestar informacgdes periddicas e
eventuais a CVM (que as divulga em sua pagina na
Internet), as quais também devem ser mantidas a
disposicao dos investidores na sede da empresa (e
em sua pagina na Internet, se for uma companhia
que distribuiu agcdes para o publico) por trés anos.

As informacdes eventuais estdo relacionadas a situ-
acoes que ndo se repetem com regularidade, como
é o caso de assembleias gerais extraordinarias, as
quais ndo ocorrem de forma rotineira, ao contrario
das assembleias gerais ordinarias (AGO), que devem
ocorrer sempre nos quatro primeiros meses apos o
término do exercicio social, com o objetivo de apre-

ciar as contas dos administradores etc. Nessa situa-




¢do nao é possivel estabelecer, previamente, uma
periodicidade para a publicacao de editais de con-

vocacdo e de atas dessas reunides de acionistas.

Sdo diversas as situacdes em que é necessdria a
divulgacao de informacdes eventuais, mas cabe
comentar, ainda, uma hipdtese bastante impor-
tante para o investidor, que diz respeito aos atos
ou fatos relevantes ocorridos ou relacionados aos
negdécios da companhia, que devem ser imediata-
mente divulgados ao mercado, ja que podem in-
fluenciar na decisdo dos investidores de comprar,
vender ou manter os valores mobilidrios emitidos
pela companhia. A Instru¢ao CVM n° 358/02 rela-
ciona diversos casos que sao considerados poten-
cialmente como relevantes, cumprindo ao Diretor
de Relagdes com Investidores (DRI) de cada com-
panhia o dever de fazer sua divulgacédo, na forma
da regulamentacao em vigor.

As informacgdes periddicas, que dizem respeito a
documentos que devem ser encaminhados em
intervalos predeterminados a CVM nos termos da
Instrucao CVM n°© 480/09, sao as seguintes:

a) Formularios: cadastral; de referéncia; de demons-
tracOes financeiras padronizadas (DFP) e de infor-
macoes trimestrais - ITR;

b) Demonstracdes financeiras;

c) Documentos relativos a AGO: comunicado aos

acionistas de que os documentos da administracao




estdo disponiveis para consulta (art. 133 da Lei n°
6.404/76); edital de convocagao; documentos ne-
cessarios ao exercicio do direito de voto (na forma
da legislagdo em vigor); sumario das decisdes da
assembleia; ata da reunido (até 7 dias Uteis de sua

realizacao); e

d) Relatério do agente fiduciario (quando houver),
que representa os detentores de debéntures (valo-
res mobilidrios representando titulos de divida que
podem ser emitidos por uma companhia aberta),
nos termos da lei e da escritura de emissao.

As informacodes periddicas sao tdo importantes que
a nao entrega pode afetar o registro da companhia
aberta junto a CVM. Assim, descumpridas essas
obrigacdes por periodo superior a 12 (doze) meses,
o registro de emissor de valores mobilidrios serd sus-
penso. Persistindo essa situagao por mais um ano, o
registro sera cancelado. Essa medida ndo prejudicaa
apuracao de responsabilidades por eventuais infra-
¢oes cometidas antes do cancelamento do registro.

Em determinadas situagdes especiais, no entanto,
as normas em vigor permitem que as informagoes
periddicas nao sejam divulgadas (emissor em falén-
cia ou em liquidagado) ou tenham sua divulgacdo
adiada (caso do formuldrio de referéncia para em-
presas em recuperacao judicial).

E importante ressaltar que a CVM divulga, em sua
pagina na Internet, alerta com a lista dos emissores

que estejam em atraso de pelo menos 3 (trés) me-




ses no cumprimento de qualquer de suas obriga-
¢coes periddicas. Recomenda-se ao investidor que
acompanhe também essas informacgdes. O cancela-
mento do registro de uma companhia nao afeta o
direito de propriedade dos titulares de suas agcdes e
outros valores mobilidrios, mas este passa a ser in-
vestidor em uma companhia fechada, sem valores

mobilidrios negociados junto ao publico.

O Formulario Cadastrale o
Formulario de Referéncia

Esses dois formuldrios, que podem ser consulta-
dos na pagina da Comissdo na Internet, sdo de
especial utilidade para o investidor e, por essa ra-
zdo, serao comentados em separado, ainda que de

forma sintética.

O primeiro traz informagdes relativas ao cadastro
do emissor junto a CVM, apresentando seus dados
gerais (como o nome, endereco, categoria de regis-
tro na CVM etc.), os valores mobilidrios admitidos a
negociacao em mercados regulamentos no Brasil,
o auditor independente, o prestador de servico de
acoes escriturais (instituicdo financeira que pode ser
contratada pela companhia), o Diretor de Relacbes
com Investidores, o Departamento de Acionistas e
informacdes sobre alteracdes cadastrais.

Ja o formulario de referéncia (FR), por outro lado,

desempenha o papel de um verdadeiro “prospec-




to” do emissor, sendo aplicavel a todos os emisso-
res de valores mobilidrios, ainda que com algumas
diferencas para cada categoria (“A” ou “B”) prevista
na Instrucao CVM n° 480/09. As informacgdes di-
vulgadas pelo FR abrangem: a identificacdo das
pessoas responsaveis pelo seu conteudo do for-
muldrio; auditores; informacées financeiras sele-
cionadas; descricao dos principais fatores de risco
que podem afetar a decisdo dos investidores e os
riscos de mercado ao qual o emissor estd exposto;
o histérico do emissor e suas atividades (segmen-
tos operacionais, produtos e servicos etc.); descri-
¢ao do grupo econdémico em que se insere; ativos
relevantes; comentarios dos diretores sobre diver-
sos aspectos importantes da companhia (endivi-
damento, fontes de financiamento, projecdes etc.);
informacgdes sobre a administracdo; planos de re-
compra e valores mobilidrios em tesouraria; remu-
neracdo da administracdo; politica de divulgacao
de informagdes e, se houver, politica de negocia-
¢ao de valores mobilidrios; descricao dos valores

mobiliarios emitidos etc.

Outras informacoes

Se as empresas tém ampla liberdade para execu-
¢ao das atividades descritas em seu objeto social,
elas também possuem deveres e responsabilida-
des para com seus acionistas e ndo acionistas, ou
seja, seus empregados e a comunidade. Os docu-

mentos e formuldrios estabelecidos pela CVM pro-




porcionam aos investidores o acesso a um amplo
conjunto de informacbes sobre os emissores de
valores mobilidrios, permitindo que expressem os
impactos dessas relacoes.

Assim, no FR é possivel encontrar informacdes so-
bre processos judiciais, administrativos ou arbitrais
que sejam relevantes para os negdécios do emissor
e suas controladas, sejam trabalhistas, tributarios,
civeis ou de outra natureza. O impacto daqueles
de natureza sigilosa que ndo possam ser divulga-
dos de forma detalhada é também informado. Essa
informacdo pode ser levada em consideracao pelo
investidor tanto pelo lado econédmico quanto por
outros aspectos.

E embora tal informacdo nao deva ser considerada
de forma isolada, é importante saber que a CVM
também divulga as decisdes em processos admi-
nistrativos sancionadores, abertos para apurar in-
dicios de irregularidades praticadas por adminis-
tradores e acionistas controladores de companhias
abertas, entre outros participantes. O resultado do
julgamento realizado é informado na pégina da
Comissdo na Internet.

Ainda, entre as informagdes adicionais disponiveis,
pode ser mencionado o Boletim de Atendimento
ao Publico da CVM, que informa o nimero de pro-
cessos administrativos abertos para analisar recla-
magoes de investidores contra cada participante de
mercado, incluindo as companhias abertas. A infor-

macao quanto a existéncia desses procedimentos ja




era publica (link “Consulta a Processos”, em “Acesso
Rapido”), mas a partir de 2010 a Autarquia passou
a organizar esses dados em uma publicacao espe-
cifica, o que facilita a consulta pelo cidadao (link
“Boletim de Atendimento ao Publico”, em “Prote-
¢ado e Educacéo ao Investidor”). Trata-se apenas de
mais uma informacao, uma vez que no momento
da abertura nao ha certeza quanto a procedéncia
ou nao do que é reclamado.

Também a Secretaria Nacional do Consumidor (Se-
nacon/MJ) divulga anualmente duas publicacbes: o
Boletim Sindec e o Cadastro Nacional de Reclama-
¢oes Fundamentadas.

O Boletim Sindec trata-se de publicacdo que apre-
senta todas as demandas levadas pelos consumi-
dores aos Procons Integrados ao Sistema Nacional
de Informacgdes de Defesa do Consumidor - Sindec,
no periodo de 12 meses. E o Cadastro Nacional de
Reclamagbes Fundamentadas é publicacdao que
consolida os processos administrativos encerrados
pelos Procons no mesmo periodo. Ele representa a
consolidacao dos Cadastros Estaduais e Municipais
integrados ao Sindec e sua elaboracdo é um dever
de todos os 6rgaos publicos de defesa do consumi-
dor, por forca do Art. 44 da Lei 8.078/90 (Cddigo de
Defesa do Consumidor).

Enquanto o Boletim Sindec oferece uma analise
quantitativa dos problemas que sao levados pelos
consumidores aos Procons, o Cadastro Nacional

permite uma analise qualitativa sobre a conduta




dos fornecedores no enfrentamento destes proble-

mas, notadamente aqueles que menos resolvem.

De todas as demandas registradas nos Procons, so-
mente uma parcela é tratada por meio de proces-
sos administrativos (Reclamacoes), ja que a maior
parte dos Procons utiliza-se preponderantemente
de tipos de atendimento mais céleres para resolu-
cdo dos problemas enfrentados pelos consumido-
res. No ultimo Cadastro Nacional de Reclamacgdes
Fundamentadas divulgado (referente ano 2011),
por exemplo, as Reclamagdes Fundamentadas re-
presentaram aproximadamente 15% de todos os

atendimentos registrados no periodo.

Juntamente a publicacdo do Cadastro Nacional, a
Senacon elabora e divulga uma série de andlises
tendo como base os dos dados consolidados no
cadastro, entre elas, o levantamento das areas, as-
suntos e problemas mais demandados, além das
empresas fornecedoras de produtos e servicos (se-
jam elas companhias de capital aberto ou nao) que
no enfrentamento dos problemas relatados pelos
consumidores, apresentam uma conduta menos
resolutiva, ou seja, que detenham maior volume de
Reclamacoées finalizadas sob a classificacdo Funda-

mentada Nao Atendida.

As publicagdes podem ser consultadas na pagina da

Senacon na Internet (http://portal.mj.gov.br/sindec).




Informacoes periddicas e even-
tuais no site da CVM

Acesse > na pagina principal, na
secao “Acesso Rapido”, vocé pode ter acesso ao
cadastro dos participantes de mercado, poden-
do consultar os dados de corretoras, companhias
abertas, prestadores de servico de acdes escri-
turais etc. A maioria das ofertas irregulares de in-
vestimento seriam desmascaradas apenas com a
consulta a dados cadastrais quanto ao nome do

ofertante ou da empresa.
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