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O combate ao uso de informacdo privilegiada passa por fazer com que esta deixe de ser privilegiada.

Na defesa do interesse publico relacionado com a promog¢do da confianca no mercado de valores
mobilidrios enquanto canal de financiamento das Sociedades e, a0 mesmo tempo, de aforro popular,
importa, desde logo, criar condi¢des de seguranca juridica e econdmica que permitam o seu regular
funcionamento e desenvolvimento.

Vimos entdo que € precisamente na captacdo da poupanga dos investidores para o mercado de capitais,
que assenta o financiamento das Sociedades Abertas (cotadas) e consequentemente o desenvolvimento
das condi¢Ges econdmico-sociais.

E pois consciente a necessidade de promover a seguranga e confianca no mercado, com vista essa
formacdo e captacdo de poupanga; pertinéncia que também abrange a responsabilidade do Estado no
ensejo que a Constituicdo (art. 101.°) da a esse desiderato.

Ora, sabendo a relevancia da informagdo para a tomada de decisdo dos investidores relativamente a
melhor aplicacio do seu aforro, € inequivoco que a seguranca e confianca no mercado passa,
indispensavelmente, pela necessidade de garantir a qualidade e simetria na informagao disponibilizada.
Ou seja, a letra deste canone e aos interesses que se querem ver acautelados, a informacao deve cumprir
incessantemente os requisitos de transparéncia, objectividade, clareza, actualidade, completude e licitude
e disponibilizada a todos, de forma igual e no mais curto espago de tempo possivel.

Contudo, nem sempre € isso € assegurado; como acontece nas Assembleias Gerais (AG’s) de accionistas,
em que ha que considerar:

Nas AG’s discute-se e toma-se decisdes relevantes para o futuro da empresa, que podem influir de modo
ponderdvel na decisdo de investimento dos intervenientes no mercado. No entanto, essa informacao, ndo é
imediatamente disponibilizada ao publico, tornando assim qualquer accionista presente num potencial
insider, na medida em que pode aproveitar para vender, comprar ou manter ac¢des consoante a
informagdo disponibilizada.

Logo aqui colidimos com o potencial risco de iniquidade por parte de qualquer accionista presente na AG
que utilize as informacdes, reservadas a essa reunido magna, para negociar titulos dessa Sociedade ou de
outra em que as decisdes ai tomadas possam afectar significativamente a sua cotac¢io, € com isso obter
ganhos patrimoniais desusados.

Esta prevaléncia do conhecimento dos factos reservados apenas aos investidores presentes nas AG’s,
confere a estes um estatuto e condi¢cdes de superioridade relativamente aos outros investidores sem acesso
ao que € discutido nessa reunido, promovendo assim uma assimetria de informacao e poderes de decisdo.
Desta forma o mercado deixa de conseguir processar eficientemente a informacao e portanto nao é capaz
de ser eficiente.

A seguranga e confianca no mercado s6 € possivel se o mercado for eficiente (a parte de ineficiéncias
tempordrias) e os investidores (accionistas ou ndo) forem tratados de forma igual na medida em que se
desigualam. Para isso € necessario controverter o uso de informacdes privilegiadas.
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Nenhuma medida € mais eficiente ao combate da informacao privilegiada do que aquela que permita a
rdpida e ampla difusdo dessa informacdo de tal modo que deixard de ser privilegiada, conseguindo assim
que essas informagdes sejam acessiveis a todos os intervenientes nas mesmas medidas de qualidade e
tempo, estimulando um mercado mais simétrico, transparente e justo para todos.

E precisamente estd uma das razdes pela qual o acesso dos jornalistas as AG’s, enquanto agentes de
divulgacdo da informacao, deve ser permitido e estimulado.

O intuito preventivo de permitir que os jornalistas possam aceder as AG’s nessa qualidade, torna esta
medida numa “vacina” que vem fortalecer e complementar a luta para sufocar o uso da informacgao
privilegiada. Para além disso, a luz do que acontece actualmente, em que os jornalistas recebem
informacdes de dentro das AG’s proporcionada por alguns accionistas que conhecem, estd média pode ser
o “remédio” imediato, para se conseguir a edi¢do de informac¢do mais rigorosa do aquela que € obtida por
fontes accionistas que, ainda que involuntariamente, tem tendéncia a sublinhar, na esfera dos seus
interesses e conhecimentos, a sua visdo parcial dos factos, deturpando e enviesando a informacao.

Anotemos, agora, um outro aspecto: Nao existe legislagdo que permita o acesso dos jornalistas as AG’s
nessa qualidade, mas também ndo existe nenhuma lei que os impeca de entrar, mais ndo seja na qualidade
de accionistas ou representantes destes; e o que ndo € proibido € permitido.

No entanto, apesar dos jornalistas poderem usar este subterfigio de dupla qualidade de
accionistas/jornalista para aceder 4 aludida reunido magna, a ideia ndo passa de uma “aspirina” nado
conseguindo ter o alcance de “vacina” ¢” remédio” que procuramos, isto porque existem pressoes éticas,
deontoldgicas, culturais e mesmo técnicas que condicionam a utilizacao desta forma de contornar uma Lei
que ndo preve este problema.

H4 entdo que pensar numa solu¢do com um valor intemporal que ultrapasse a ideia do acesso dos
jornalistas as AG’s através de cartas de representacdo. Criar mais uma lei? Mais uma regulamentagdo?
Interferir ainda mais na liberdade do mercado e na esfera privada das sociedades?

Como € sabido o mercado financeiro tende para o equilibrio se for livre e dessa forma produz a melhor
alocacdo de recursos, pelo que € preferivel deixar que seja o préprio mercado a atribuir 0s recursos como
entenda do que tentar interferir mediante regulacdo nacional ou internacional. Mas serd que, neste caso, o
mercado € capaz, por si s6, de satisfazer as necessidades de informacao ja elencadas?

Aqui batemos no verdadeiro problema, pois falamos de um mercado onde nio existe um cédigo moral
forte. O mercado é, por defini¢do, amoral, o que por um lado o torna mais eficiente, deixando que os seu
intervenientes compitam pelos seus interesses da forma mais proveitosa para eles proprios, mas por outro,
como ndo os obrigavam a um juizo reflectivo e moral, s6 os preocupa saber se ndo “pisaram a lei” e até
mesmo s0, se “serdo apanhados ou niao”. Ou seja, o accionista que esteja dentro da AG tem tendéncia a
tentar tirar proveito da informacdo privilegiada que detém, mesmo sabendo que isso é amoral e, mesmo
que houvesse algum tipo de san¢do para estes casos, poderia ser tentado sempre a faze-lo se tivesse
consciéncia que a possibilidade de ser apanhado era pequena face a vantagem que poderia retirar dai.
Resulta daqui que uma san¢@o nessa ordem seria dificil de aplicar ou ter efeito pratico, logo terfamos,
como temos actualmente, uma assimetria entre a informacao prestada aos investidores e aos accionistas
presentes na AG. Pelo que o remédio ndo passa, seguramente, por sancionar quem fizer uso da
informacao privilegiada dentro da AG, mas por tornar a informacgdo publica o mais rapidamente possivel
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para que ninguém possa fazer uso privilegiado da mesma.

Outra questdo que se levanta € o segredo de negdcio que a Sociedade tem o dever de salvaguardar e o
direito dos accionistas a informacao.

H4 entdo que compatibilizar o segredo de negécio com o direito a transparéncia informativa. Essa
compatibilizacdo € ja assegurada pelo préprio C.S.C. que permite o segredo da sociedade ao ndo divulgar
informacdes sobre a gestdo da sociedade que possa colocar em risco a mesma. Quanto as AG's, tudo que
ai é tratado constitui facto relevante e €, pela presente Lei, objecto de divulgacdo junto da C.M.V.M.
Portanto, tudo que ai é discutido € para ser do dominio publico e sem risco de segredo de negdcio. O
unico problema € o inicial: Assegurar que a informacao chega a todos os investidores 1) da mesma forma
2) a0 mesmo tempo.

Chegando a este ponto, podemos concluir que a informagdo prestada dentro das AG’s pode ser relevante
para os investidores que, ndo sendo accionistas ou ndo estando presentes na AG, ndo tem acesso a esta ao
mesmo tempo e na mesma qualidade que os presentes nessa reunido. Debatemos por isso com questdes de
uso de informacdo privilegiada, assimetria de informacao e ineficiéncia de mercado. Tudo problemas que
minam a confian¢a no mercado e afastam o aforro e a poupanca. Fica claro que uma medida que venha
restringir ainda mais o uso dessa informacao ndo € a forma mais eficaz de resolver o problema. A forma
mais eficaz passa por fazer com que a informacdo privilegiada deixe de ser privilegiada, para isso €
importante a sua ripida disseminagdo por todos os intervenientes no mercado em condi¢des iguais de
qualidade de tempo. Uma das formas de garantir passa pelo acesso dos jornalistas as AG’s que, aliados as
vias modernas de informag¢do, como a internet, fazem chegar rapidamente a informacao a todo o mercado.

Restas-nos entdo encontrar a solucio.

Solugdes perfeitas e intemporais, principalmente num mundo dindmico e em constante evolucio, sio
dificeis ou mesmo impossiveis de encontrar, e solu¢cdes imediatas que esbarrem com questdes culturais
sdo dificeis de implementar. Pelo que, na minha opinido, hd que comecar por tentar alterar a cultura de
opacidade que ndo deveria existir nas Sociedades Cotadas, isso poder ser conseguindo, para ja, com uma
“soft law” emitida pelo Regulador (C.M.V.M.) e depois irmo-nos adaptando aos resultados e as
circunstanciais até preparar todo os agentes para uma “hard law” nessa altura facilmente aceite.

Por: Octédvio Viana, Presidente da Direccdo da ATM.
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