RELACOES COM INVESTIDORES

Vendo as outras perspectivas

MARCIO VERiISSIMO™

Os jornalistas acham que a
culpa € das empresas. As em-
presas acham que a culpa € dos
advogados. Estes acham que
€ em parte das empresas € em
parte dos jornalistas. O fato é
que muitas empresas em pro-
cesso de abertura de capital
estdo tendo seus processos
adiados devido a suspensoes
temporarias da CVM para es-
clarecimento de duvidas refe-
rentes a declara¢oes feitas pa-
ra jornais e revistas.

Isso esta gerando um clima
de terror entre as empresas
que estao passando a se recu-
sar a conversar com a impren-
sa nesse periodo.

A bem da verdade, todos tém
suas parcelas como culpados e
vitimas. Os jornalistas tém ra-
zao ao queixar-se de que estdo
sendo impedidos de realizar
seu trabalho, justamente quan-
do todo mundo fala em demo-
cratizar o mercado e atrair a
pessoa fisica. Por outro lado,
sao eles que sempre buscando o
furo fazem perguntas que sa-
bem ser inadequadas, buscando
um certo sensacionalismo.

Pode-se argumentar que 0s
jornalistas podem perguntar
0 que bem entenderem e os
entrevistados € que tém que
tomar cuidado com o que res-
pondem. E verdade. Mas
tambem ¢ verdade que os en-
trevistados podem simples-
mente optar por nao respon-
der nada, o que tem gerado as
queixas 1niciais.

As empresas também po-
dem argumentar que estao
sendo prejudicadas pelo rigor
da CVM e que estdao sendo im-
pedidas de dar continuidade
normal em seu processo de
comunicagao com a midia e
vao ter certa razao. Por outro
lado, a CVM nido esta fazendo
mais do que aplicar a lei. De
fato, muitas companhias estado

acostumadas a dar entrevistas
exageradas, para o bem (“Mi-
nha companhia pretende do-
brar de tamanho em tantos
anos”) ou para o mal (“Essas
medidas do governo vdo aca-
bar com o setor”), sem qual-
quer imputabilidade por isso.

Esta coluna tem reclamado
que a CVM seja mais rigida e
ndo mais condescendente. Mas
realmente a CVM parece estar
aplicando sang¢des demais e,
pior, san¢des que apesar do
efeito moral tém muito pouco
efeito pratico. Fago algumas
sugestoes que, acredito, pos-
sam ser uteis para o mercado
como um todo e cuja implan-
tacao depende fundamental-
mente da CVM.

Primeiro, € preciso isonomia
de tratamento entre as compa-
nhias em processo de emissao e
aquelas cujas agdes ja estdo no
mercado. Declara¢do de diretor
de uma companhia antes de
uma emissdao pode ser “publici-
dade indevida, mas declaracao
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apos a abertura também pode
movimentar precos e prejudicar
mvestidores € € menos vigiada
do que as outras. A impressao €
que todo cuidado € pouco até
abrir o capital e depois pode-se
fazer o que quiser.

Idealmente, sugiro um pa-
drao de cobrancga elevado, mas
sem uma penalizacdo por toda
e qualquer declara¢dao. Uma
Pode-se cobrar um posiciona-
mento da companhia apds uma
declaracdao que a CVM conside-
re controversa. Se a companhia
deu uma expectativa de cresci-
mento, tornar obrigatorio que
ela registre se confirma essas
expectativas e que, findo o pe-
riodo em foco, a companhia pu-
blique um comunicado infor-
mando se cumpriu ou nio as es-
timativas iniciais, detalhando os
numeros e razoes. Dessa manei-
ra, a propria credibilidade da
companhia estaria em jogo.

Quando expectativas e a
realidade forem muito dispares
sem uma forte razdo, a CVM
poderia iniciar um inquérito
para verificar se ndao houve
ma-fe da companhia nas suas
declaracoes e, se houve, iniciar
um processo por fraude.

Assim, as a¢oes da CVM nao
coibiriam toda e qualquer co-
municacao com a imprensa e
expectativas legitimas poderiam
continuar a ser comunicadas. As
imprecisas seriam punidas com
a perda de credibilidade e as em
que houve deliberada ma-fe,
puniveis com rigor legal.

Essa diferenciacdo € muito
importante para coibir abusos,
ao inves de colocar todas as
declaracOes na mesma seara e
“punir’”’ com adiamentos de al-
guns dias as emissdes, pena
branda para uma ma conduta e
muito severa contra quem so
quer passar uma mensagem.
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