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DIVULGACAO CORPORATIVA
E DISCLOSURE FINANCEIRO

A divulgacéo corporativae o disclosure financeiro costumavam ser
simples e, em grande parte, apenas uma questao de melhores praticas.
As novas regulamentacdes, novos publicos e novas técnicas
parecem estar prontas para mudar iSso.

Um dos principais desafios para as em-
presas que procuram levantar recursos em
bases pan-européias tém sido as novas re-
gulamentacBes sobre o disclosure continu-
ado eadivulgaco financeira. Elasterdo um
enorme efeito sobre o0s responsaveis pelas
comunicagdes com os investidores.

As mudancas na forma como as em-
presas listadas se comunicardo com seus
acionistas em um mercado deinvestimen-
to mais amplo est&o sendo orientadas pe-
los reguladores que reagem aos eventos
e pelas novas audiéncias. As novas regu-
lamentacBes — que estéo tendo importan-
tes impactos praticos sobre 0s responsa-

“ A pressao para uma
boa comunicagéo nao
vem apenas dos
reguladores—ela
tambémvemdos
investidores emtodo

0 mundo, que insistem
para que as empresas
pratiquem boa
governanca.”
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veis pelas comunicagfes com 0s investi-
dores — estédo surgindo do Financial
Services Action Plan, que objetiva criar
um mercado integrado para servigos finan-
ceiros em todaa Unido Européia.

Entre as principais medidas que osregu-
ladores estao tomando esta aintroducédo de
uma abordagem comum para a divulgacéo
financeira. Com osnovos|FRS (International
Financial Reporting Standards) tendo sido
implementados, existem preocupacdes so-
bre volatilidade e confusdo nos primeiros
anuncios de resultados das empresas. Para
assegurar uma transi¢cdo para os padrfes
IFRS o0 mais suave possivel sdo fundamen-
tais dois participantes: as proprias empre-
sas e 0s analistas que influenciam o senti-
mento do mercado.

Os analistas no parecem estar téo pre-
parados para as mudancas como poderia ser
esperado, conforme revelou uma recente
pesquisadaFallon Stewart, umaconsultoria
de pesquisas. Poucos analistas mudaram
seus model os, apesar do crescente foco so-
bre os fluxos de caixa, e ainda menos rece-
beram orientacdo das empresas sobre o im-
pacto dos padrbes |FRS. O impacto poten-
cial é o de grandes variagdes nas projecdes
de lucros, através das mudangas nas cor-
respondentes métricas de avaliagdes usa-
das nas projegdes financeiras.

Também deve ser observada a
implementac8o da MAD (Market Abuse
Directive), destinada a promover uma
abordagem comum naUni&o Européiapara

prevenir e detectar os abusos financei-
ros, tais como negociacfesinsider etran-
sacOes suspeitas. Elas ja estdo tendo al-
guns efeitos bastante préaticos sobre a
divulgagéo corporativa. Para os ERIs, os
pontos a serem observados incluem acri-
acdo de listas de insiders e a divulgacéo
das negociacdes dos “gerentes’ da mes-
maformaem que jasdo divulgadas as ne-
gociacdes dos “Diretores”.

Enguantoisso, naAlemanha, o primeiro
pais aincluir a Market Abuse Directive na
sualei nacional, tem ocorrido umatorrente
de dados de resultados anuais divulgados
prematuramente ao longo dos Ultimos me-
ses, ha medida em que as empresas estéo
preocupadas que uma falha na divulgacéo
podera levélas a enfrentar problemas com
as autoridades reguladoras.

Uma outra mudanca sera na area do
disclosure continuado através da
Transparency Obligations Directive (TOD).
Para os ERIs, as mudancas estdo em duas
areas. primeiro, a necessidade de dissemi-
nar noticias que afetem o prego das acoes,
deumamaneiraque sejarapida, eletronicae
pan-européia. Se eles optarem por usar uma
“Operadora’ (umafirmadedistribuicéo pro-
fissional), elas teréo que ser competitivas.
N&o pode mais haver monopdlios.

Uma outra mudanca proposta € a cria-
¢do de um mecanismo central de
armazenamento parao arquivo derelatorios
anuais e provisorios, prospectos, assim
como noticias price-sensitive. Essas infor-
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macOes seriam disponiveis a todos os in-
vestidores, permitindo que o TOD alcanceo
seu principal objetivo de melhorar 0 acesso
a investidores individuais e institucionais,
mas criando responsabilidades adicionais
para os emissores. | nevitavel mente dublan-
doum EDGAR naEuropa, o objetivo écriar
bancos de dados, provavelmente a serem
operados pelos reguladores a nivel nacio-
nal, que seriam colocados em rede propici-
ando uma visdo pan-européia.

E, findmente, aUni&o Européaestapres-
tesa ser maisrigorosa nas regulamentacoes
sobre governanca corporativa. No momen-
to, aregulamentacdo na Europa €, em geral
na base de “ aplique ou explique’, ao invés
de ser uma legislagdo. Nao ha plano para
impor um cédigo de governancaparatodaa
Unido Européia devido as diferentes leis e
culturas nacionais.

Porém, a maioria dos paises esta
implementando reformas que abordam ques-
tBes similares:. crescente fiscalizacdo sobre
0s executivos, elevacdo dos padrbes de au-
ditoriae aprimoramento do disclosure.

Enquanto isso, a Unido Européia esta-
beleceu um Férum de Governanca
Corporativa, que ird examinar as melhores
préticas e estimular a convergéncia. A Co-
missdo Européia divulgou recomendactes
reforcando o papel dos ndo-executivos in-
dependentes e reiterando o disclosure so-
bre a remuneracéo individual dos diretores
e conselheiros.

E a pressdo para uma boa comunicacéo
ndo vem apenas dos reguladores — elatam-
bém vem dos investidores em todo o mun-
do, queinsistem paraque asempresas prati-
guem boa governanca.

No geral, o nivel dos avancos aindanéo
€alto, mas o movimento cresce rapi damente.

Parte do desafio envolve a supera-
¢cdo de comportamentos que existem ha
séculos. Também existe alguma resis-
téncia para a adocao de praticas de
governanca iniciadas nos Estados Uni-
dos, muito embora muitas dessas prati-
cas sejam reconhecidas por seu valor,
sao atacadas pelo seu custo.

Uma outra parte do desafio decorre da
capacidade de criar padrdes unificados de
governanca nos paises com atitudes e
comportamentos variados e existentes ha
muito tempo.

Certamente, os investidores ativistas e
asfirmas administradoras de investimentos

estéo trabalhando nos paises e nas regides
procurando estabelecer o que consideram
melhor em governanca corporativa. Muitos
s80 bem organizados e bem financiados,
capazes de impor as mudangas.

Indo na diregdo das mudangas, inime-
ras organizacOes e investidores institucio-
nais estdo seguindo ativistas americanos,
como o CalPERS, e adotando al gumas par-
tesda Sarbanes-Oxley.

Havériosanosatrés, o CalPERS formou
uma alianca com a Hermes Investment
Management Ltd., de Londres, paralevar o
seu estilo de governanca para o Reino Uni-
do. Um dos programas da alianca € mostrar
0 nome dasempresas com melhor e com pior
desempenho em governanca. Recentemen-
te, um funcionario da Comisséo Européia
sugeriu aidentificacdo de umarelacdo dos
piores desempenhos em governanga, simi-
lar alistaFocusdo CalPERS.

Entretanto, os custos para o atendi-
mento a nova legislacéo e das novas me-
Ihores préticas identificadas pelos inves-
tidores ativistas continuam a subir. Cer-
tamente, muitas empresas (estrangeiras)
registradas e listadas nos Estados Uni-
dos estariam reconsi derando seus progra-
mas no mercado americano.

E por isso que os reguladores de ambos
lados do Atléntico estdo considerando cada
VEZ mais como uma “super-equivaléncia’.
Eles reconhecem o perigo de serem criadas
regras duplicadas e inconsistentes entre os
Estados Unidos e a Unido Européia. Por
exemplo: os auditores europeus, agora, de-
vem se registrar no PCAOB americano; as
empresas da Unido Européadevem atender
as obrigacBes de disclosure da Sarbanes-

Oxley, inclusive com aexigénciade apresen-
tar suas contasdeacordocomo U.S. GAAP.

Essa regulamentacdo extra-territorial
podefuncionar ao contrario. Asinstituicdes
financeiras dos Estados Unidos ter8o que
preparar suas contas de acordo com 0s
International Accounting Standards
(IAS), anéo ser que comprovem gue es-
t&o sujeitas a uma supervisao equivalen-
te nos Estados Unidos. E, todas as em-
presas americanas listadas na Europa te-
réo que apresentar suas contas em IAS a
partir de 2007, a ndo ser que ocorra uma
convergénciaentreo U.S. GAAPeo|AS.

Asautoridadeslancaram em conjunto o
Financial Markets Regulatory Dialogue,
gue tem gjudado a desmontar uma série
de conflitos. N6s temos visto regulado-
res americanos em Londres ampliando o
prazo para as empresas européias aten-
derem a exigéncias da secdo 404 da
Sarbanes-Oxley sobre controlesinternos,
e prometendo reconsiderar a necessidade
das empresas européias de apresentarem
suas contas em U.S. GAAP.

E esse dialogo esta se tornando néo
apenas retrospectivo, mas também
perspectivo. A agenda atual inclui o tra-
tamento a ser dados as agéncias derating
de crédito, ao disclosure por investido-
resinstitucionais e, certamente, aconver-
génciasU.S. GAAP/IAS.

Sem o dialogo entre os reguladores dos
servicos financeiros nos Estados Unidos e
na Unido Européia poderiam surgir sérias
barreiras entre os Estados Unidos e aUnido
Européa

H ENE
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