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Atentas à necessidade de aprimorar seu
relacionamento com todos os públicos es-
tratégicos, as companhias abertas buscam
adicionar o máximo de valor possível às suas
políticas de RI, ao mesmo tempo em que os
órgãos reguladores e as diversas entidades
e instituições do mercado multiplicam o em-
penho para exibir vigorosos indicadores de
modernização e excelência.

Do ponto de vista dos profissionais de RI,
nunca foi tão importante investir em aperfeiço-
amento e atualização, participar das principais
iniciativas nacionais e internacionais e ampliar
o relacionamento com as entidades
represetativas do mercado de capitais.
Se o desafio já foi significativo em 2006, ele
deve ser ainda mais importante em 2007, uma
vez que a agilidade e o dinamismo do mercado
indicam novas frentes de conquista.

A agenda de trabalho mantida pelo
Instituto Brasileiro de Relações com Investi-
dores (IBRI) ao longo do ano reflete a
valorização crescente da atividade e sua
inserção nos principais debates do mercado e
do País. A coordenação do CODIM (Comitê de
Orientação para Divulgação de Informações ao
Mercado) foi um dos principais desafios de
2006 e trouxe resultados relevantes ao estabe-
lecer um debate produtivo que permitiu orien-
tar efetivamente o mercado sobre algumas de
suas práticas de divulgação de informações.

A implementação do Comitê de Educação
pela Comissão de Valores Mobiliários (CVM),
assim como a participação na Comissão
Permanente Bovespa-IBRI e no Plano Diretor
do Mercado de Capitais, ofereceu aos profissi-
onais de RI a oportunidade de integrar alguns
dos principais fóruns do mercado.

Ao mesmo tempo, o IBRI promoveu o lan-
çamento do primeiro Código de Conduta Pro-
fissional, instrumento de orientação para asse-
gurar o cumprimento das melhores
práticas de RI. No âmbito internacional foi pro-

IBRIIBRIIBRIIBRIIBRI 10 ANOS:
EM SINTONIA COM A MODERNIDADE

DO MERCADO DE CAPITAIS
O desenvolvimento acelerado do mercado de capitais

brasileiro registrou em 2006 mais um salto de
qualidade, no que diz respeito à atividade

de Relações com Investidores.

por Geraldo Soares*

(*) GERALDO SOARES é presidente executivo
do IBRI - Instituto Brasileiro de Relações com
Investidores. (E-mail: ibri@ibri.com.br)

movida a segunda edição da Tarde de Brasil en
Latibex, na Bolsa de Valores de Madri, e em São
Paulo aconteceu o 8º Encontro de Relações c
om Investidores e Mercado de Capitais com a
participação  recorde de 700 executivos.

Prestes a comemorar seus primeiros dez
anos de atividades, o Instituto criou uma co-
missão especial para coordenar uma série de
eventos e iniciativas ligadas a esse aniversá-
rio ao longo deste ano. Entre eles, o lança-
mento do livro O Estado da Arte das Relações
com Investidores no Brasil. Como resultado
de seu movimentado calendário de trabalho,
o Instituto registrou em 2006 um crescimento
de 17% em seu quadro de associados e che-
gou à sétima turma de alunos do curso de
MBA em Relações com Investidores, minis-
trado pela FIPECAFI - Fundação Instituto de
Pesquisas Contábeis, Atuariais e Financeiras.

Se o ano de 2006 foi agitado, 2007 prome-
te trazer um número ainda maior de desafios.
Marcando seus dez anos de atividades, o
IBRI prevê também a ampliação de seu pro-
grama de cursos segmentados e do relacio-
namento com as entidades do mercado, as-
sim como a realização do 4º Brazil Day, na
Bolsa de  Valores de Nova York; o lançamen-
to do Guia de RI Bovespa & IBRI e a organi-
zação do 9º Encontro de RI e Mercado de
Capitais.  No programa do CODIM, estão pre-
vistos debates sobre Reuniões Públicas e Pri-
vadas, Fato Relevante, Práticas de Guidance
e Segmentação de Públicos, entre outros.

Tanto o programa cumprido em 2006 como
os projetos definidos para 2007 refletem
a importância das atividades de
Formação e Valorização dos profissionais de
RI, compromisso prioritário para o Instituto. A
disseminação da cultura de RI às companhias
e a todos os demais agentes do
mercado depende, em primeiro lugar, da
conscientização de cada profissional sobre a
abrangência de suas responsabilidades.

Nos 10 anos do Instituto, gostaria
também de parabenizar a Revista RI que
comemora, com esta edição de Março/2007 (no.
109), nove anos de edições ininterruptas. As-
saz respeitada pela sua linha editorial
independente, focada em nossa área de RI e
sempre contendo informações objetivas e cla-
ras, a Revista RI tornou-se um veiculo funda-
mental na construção da identidade do profis-
sional brasileiro, abordando temas
relevantes e essenciais no desenvolvimento
das relações com investidores no Brasil. Agra-
deço muito toda a parceria e amizade de
Ronaldo e Ronnie Nogueira!

Nesse caminho e realizando importantes
parcerias, o IBRI prepara as comemorações de
seu 10º aniversário pronto para enfrentar os
próximos dez anos de transformações no mer-
cado de capitais brasileiro.



6   •  Revista RI  •  março 20076   •  Revista RI  •  março 2007

ntrevistaE

MARCELO
TRINDADE
Presidente da CVM

Comissão
de Valores
Mobiliários
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EDINA BIA VA: Os avanços no
mercado de capitais
brasileiro são notáveis nos
últimos anos. Contabilizamos
diversas emissões e aberturas
de capital por ano, além de
Companhias inseridas nas
regras mais rígidas de
Governança Corporativa,
nos moldes das grandes
corporações internacionais.
Qual é a estratégia da CVM,
como órgão regulador e

fiscalizador, para acompanhar este crescimento e
suportar o excedente das demandas?

O aumento do mercado gera o aumento da arrecadação da
CVM, que se financia através de taxas pagas pelos agen-
tes de mercado. Por isso a CVM tem reforçado seu
orçamento ano a ano. Em 2005 esse orçamento foi de
cerca de R$ 60 milhões; em 2006 de cerca de R$ 90
milhões; e em 2007 será de cerca de R$ 120 milhões.
Além disso, estamos discutindo em audiência pública o
novo sistema de supervisão baseado em risco, aprovado
pelo Conselho Monetário Nacional no final do ano passado,
e que permitirá que a CVM priorize, em suas
atividades, aquelas destinadas a evitar os maiores riscos
potenciais para o funcionamento do mercado.

MARCO GEOVANNE: Ao
analisarmos economias mais
desenvolvidas, percebemos
uma participação relevante
do pequeno investidor no
mercado de capitais. Por
outro lado, a atividade de RI
no Brasil continua focada no
atendimento aos investidores
qualificados, seja em
conferências, reuniões
individuais, roadshows ou

teleconferências de resultado. Até que ponto a
CVM, como reguladora do mercado, avalia a
necessidade de se incluir na prática de RI
mecanismos mais populares de contato com o
pequeno investidor, como o webcast por exemplo?

Nesta edição especial de aniversário, que comemora 9 anos de edições mensais -
ininterruptas - da Revista RI, no intuito de estreitar cada vez mais o relacionamento

entre os nossos RIs e o órgão regulador, solicitamos à 10 “tops” profissionais
de Relações com Investidores, que atuam no nosso mercado, que formulassem

uma pergunta ao presidente da CVM. Acompanhe a entrevista.

 por

Andréa Pereira, Bruno Fusaro, Edina Biava, Geraldo Soares,
Helmut Bossert, José Marcos Treiger , Luiz Henrique Valverde,

Marco Geovanne, Silvio Guerra e V asco Barcellos
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Seria necessário ajustar a Instrução 358 ou a CVM
espera que as próprias empresas se adaptem a
essa prática?

A idéia de transmitir as reuniões com analistas via
webcast, ou pelo menos deixando seu teor disponibilizado
no site após a reunião, é muito boa, e estamos pensando
em torná-la obrigatória durante os roadshows nas distri-
buições públicas. Mas não é preciso alterar a regulamen-
tação para permitir essa prática, que está perfeitamente
adequada à obrigação legal de tornar a informação
disponível para todos no mesmo momento.

ANDRÉA PEREIRA:
Considerando os casos
recentes de controle difuso
em diversas empresas
brasileiras, como a nossa
legislação poderia avançar no
sentido de contribuir
e facilitar a realização de
eventos societários, como
instalação de quorum em
Assembléias e possibilidade
de votos eletrônicos?
Também para ajudar a

realização desses eventos, a CVM poderia
instaurar mecanismos de disclosure obrigatório,
para as empresas, de todos os seus acionistas, a
exemplo do que já existe em alguns países da
Europa, como forma de facilitar o contato da
empresa com o seu acionista final, que está por
trás dos fundos que possuem as posições
acionárias das companhias?

Todas as mudanças que você propõe dependem de
alteração da lei, e portanto de um projeto apresentado
no Congresso Nacional. Em minha opinião nossa lei é
bastante razoável, e devemos acumular um pouco mais
de experiência antes de alterá-la, para não darmos
passos em falso, nem gastarmos energia antes de um
quadro completo. É claro que sempre se poderia
ampliar, por lei, o poder da CVM para, ela própria,
regular essas matérias. Esse talvez seja um caminho
mais adequado para uma solução mais imediata, pois as
regras da CVM são muito mais facilmente alteradas e
atualizadas que as normas legais.

Edina Biava
gerente de RI da Perdigão

Marco Geovanne
gerente de RI do Banco do Brasil

Andréa Pereira
gerente de RI da Suzano

Petroquímica



8   •  Revista RI  •  março 2007

ENTREVISTA

8   •  Revista RI  • março 2007

BRUNO FUSARO: Estamos
vendo um grande número
de empresas abrindo capital
no Brasil, empresas de todo
o porte e com motivações
distintas, sejam elas para
viabilizar seu desenvolvimento
/ crescimento ou  simples
venda parcial da sociedade.
No passado, vimos empresas
que após tornarem-se
públicas, simplesmente
deixaram de atender
as práticas legais de

divulgação de informações ao mercado.
Hoje, sabemos que as exigências e as melhores
práticas adotadas são muito mais rígidas que no
passado. Esta é uma preocupação na CVM, e
como a autarquia está se preparando para lidar
com este tipo de situação?

O que aconteceu no passado foi, em minha opinião, uma
decorrência dos incentivos fiscais que trouxeram para o
mercado centenas de empresas que não tinham nenhu-
ma vocação, nem necessidade de vir ao mercado. Claro
que sempre haverá as empresas que vão descumprir
suas obrigações, e a CVM deve punir seus administra-
dores, mas a tendência, quando as pessoas estão inves-
tindo dinheiro do próprio bolso, e não do fisco, é que eles
próprios selecionem melhor seus investimentos.

JOSÉ MARCOS TREIGER:
Pela abrangência de suas
funções e responsabilidades, o
senhor acredita que a Área de
RI - em especial de empresas
de grande porte, com grande
liquidez e elevado número de
investidores - serviria melhor
à empresa e aos investidores
se ocupasse uma “posição
independente” - diretamente
ligada à Presidência,
como forma a evitar uma

dependência / subordinação à Diretoria
Financeira que, em muitos casos, acaba
relegando a função de RI a um segundo plano?

Essa é uma questão tormentosa. Por um lado, a indepen-
dência é boa para uma postura mais atenta do diretor de RI
quanto aos interesses do mercado. Por outro lado, o diretor
financeiro que também for diretor de RI jamais poderá
dizer que deixou de divulgar uma informação porque não
sabia, e portanto será punido pela CVM caso não faça.
Isso poderia estimular uma melhor comunicação com o
mercado. Como sempre, acho que não há fórmula mágica,
e tudo dependerá da cultura da empresa de se comuni-
car adequadamente com os investidores.

LUIZ HENRIQUE VALVERDE:
Por ser o “guidance” um tema
vital para os profissionais de RI,
somos extremamente
demandados por analistas e
investidores em relação à
discussão das expectativas de
resultados futuros das nossas
empresas. Dentro desse
contexto, nos cabe uma
avaliação sobre as práticas que
devemos adotar. Acredito que a
melhor utilização dessa

ferramenta se faz através da construção de um
diálogo com o mercado focado na estratégia de
criação de valor das empresas, o que, em minha
opinião, direciona as discussões para o entendimento
dos fundamentos do negócio.

HELMUT BOSSERT:
Sabemos que várias empresas
americanas estão mudando
suas políticas de “guidance”,
reduzindo sensivelmente as
informações de perspectivas
ao mercado. Na Natura nós
consideramos que o
“guidance” que deve ser
fornecido deve ser o
qualitativo e não o
quantitativo, com exceção
daquele que o investidor não
tem como saber, como é

o caso do CAPEX por exemplo.

José Marcos Treiger
diretor de RI da CSN

Luiz Henrique Valverde
diretor de RI da Braskem

Bruno Fusaro
superintendente de RI

da Usiminas

Helmut Bossert
gerente de RI
da Natura

“Por um lado, a independência
da área de RI é boa para

uma postura mais atenta do
diretor de RI quanto aos

interesses do mercado.

Por outro lado, o diretor
financeiro que também for

diretor de RI jamais poderá
dizer que deixou de divulgar
uma informação porque não

sabia, e portanto será punido
pela CVM caso não faça.”
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VASCO BARCELLOS:
Percebemos que não há
uma unanimidade entre os
RIs e o tema “guidance”
sempre desperta dúvida
sobre como e quando ser
feito, assim como o que
pode ser informado.
Talvez fosse pert inente
haver uma instrução
mais específ ica sobre
a questão, em vista
de percebermos uma

demanda crescente de analistas de
investimentos e investidores.

Pelo exposto anteriormente , por Luiz Henrique
Valverde, Helmut Bossert e Vasco Barcellos,
qual o posicionamento da CVM sobre a
política de “GUIDANCE” das empresas
brasileiras?

Vasco Barcellos
diretor de RI da

Energias do Brasil

A CVM não deve, a meu ver, ter uma política sobre
guidance, mas apenas afirmar, como a Instrução
358 afirma, que o guidance, se for fornecido, deve
sê-lo sem divulgação seletiva, isto é, distribuindo-se
a informação ao mercado como um todo.

SILVIO GUERRA: Dos cinco
“Cs” da atividade de
Relações com Investidores,
qual o senhor julga o mais
importante em momentos
em que o mercado atravessa
turbulência e instabilidade:
Comunicação; Consistência;
Conjuntura econômica
(regulamentação forte e
confiável do país);
Credibilidade; ou Conteúdo?

 Comunicação e Conteúdo. O
bom RI informa rápido, e informa claramente. Você não
pode, por exemplo, estar negociando uma aquisição e,
se a informação vazar, ser lacônico. Tem que ser rápido
e claro, ainda que a negociação não esteja concluída. É
claro que o mercado vai especular com a informação
lacônica como especulará com a informação sobre o
estágio parcial das negociações. Mas a primeira espe-
culação pode levar a uma formação deturpada de
preços, o que é ruim para a companhia e o mercado.

GERALDO SOARES: Para
finalizar, no ano em que o
IBRI completa 10 anos,
como o senhor analisa a
evolução das Relações com
Investidores - e do
profissional de RI - no Brasil
e quais os desafios que o
senhor visualiza para os
próximos 10 anos?

Acho que o trabalho do IBRI
tem sido formidável, ao longo dos
anos, e que os desafios residem
exatamente nessa expectativa
que se criou quanto a essa

qualidade. Eu mencionaria dois. O primeiro, manter a
qualidade dos profissionais de RI em um mercado tão
aquecido, em que a formação especializada ainda é
rara - e para vencer esse desafio acredito muito nas
iniciativas educacionais do IBRI. O segundo,  o de que
a cultura do dever de informar seja cada vez mais
presente não apenas entre os profissionais de RI, mas
também entre os demais administradores das compa-
nhias, entre os banqueiros de investimento, entre os
advogados,  auditores, enfim, todos aqueles que devem
dar apoio ao profissional de RI nos muitos momentos
em que ele será a primeira voz a se lembrar do dever
de bem informar o mercado.

Silvio Guerra
gerente de RI da Localiza

Geraldo Soares -
presidente executivo do
IBRI e superintendente
de RI do Banco Itaú
Holding Financeira
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“A CVM não deve,
a meu ver, ter uma
política sobre
guidance, mas apenas
afirmar, como a
Instrução 358 afirma,
que o guidance,
se for fornecido, deve
sê-lo sem divulgação
seletiva, isto é,
distribuindo-se
a informação ao
mercado como
um todo.”
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O PAPEL E O VALOR DAS
RELAÇÕES COM INVESTIDORES

Tanto a administração como os profissionais de relações com investidores
das empresas se beneficiam do raciocínio de que a função é estruturada objetivamente.

Os executivos de Relações com Investidores (RIs) deveriam examinar seus papéis
duplos - como consultores da administração e agentes de implementação

do estatuto de comunicação estratégica da companhia.

 por William F. Mahoney

O RI é, fundamental-
mente, um consultor
sênior da adminis-
tração sobre avaliação
corporativa e comporta-
mento do investimento.

Os executivos de re-
lações com investidores
deveriam assumir um pa-
pel na equipe executiva
semelhante ao desempe-
nhados pelo CFO, COO
e pela área jurídica. O RI
é responsável por comu-
nicar a proposição de ge-
ração de valor da empre-
sa. Essa responsabilida-
de inclui a transmissão, à equipe executiva sênior, de um
exame técnico de como o mercado de capitais avalia a em-
presa, quais são, na percepção dos investidores, os princi-
pais elementos que alavancam valor em um dado momento
e como as estratégias e iniciativas da empresa impactarão
as futuras avaliações.

Em essência, a principal atribuição das relações com in-
vestidores é manter um fluxo contínuo de informações de
qualidade da empresa para o mercado de investimentos, e
vice-versa. Isso é fácil de definir, mas muitas vezes difícil de
alcançar, porque há opiniões diversas sobre o que são infor-
mações de qualidade. É possível que varie de investidor para
investidor. Portanto, o escopo das informações de qualidade
é amplo e complexo.

As empresas agem
com sensatez ao promo-
ver regularmente levanta-
mentos no mercado para
apurar se as necessidades
de informação estão sen-
do atendidas com o objeti-
vo de suprir qualquer fal-
ta. Se são atendidas, não
falta nada. Aparentemen-
te, os profissionais de RI
se comportam como se
sempre houvesse algo
mais a ser feito – mais reu-
niões com investidores,
mais roadshows, mais co-
municados à imprensa,

mais atividades referentes ao público-alvo, mais programas de
varejo. Talvez esse não seja o caso. Esses esforços adicionais
podem resultar em desperdício de dinheiro e tempo dos executi-
vos, praticamente sem agregar nenhum valor em termos de au-
mento de interesse do mercado e sobre o preço da ação. É útil
saber quando suficiente é, de fato, suficiente!

Em outros momentos, o fluxo de informações precisa ser
modificado para atender a necessidades específicas. As em-
presas precisam saber quando intensificar o programa. Há
maneiras de se medir essa necessidade. Comparando o de-
sempenho financeiro da empresa em relação aos seus con-
correntes e depois comparando o preço da ação e os índi-
ces de preço de mercado com rendimentos, receitas, valor
contábil e fluxo de caixa.

E
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Lembrando que as expectativas gover-
nam o preço das ações. Descobrindo por-
que elas são menores em relação à sua
empresa. Questionando investidores, ana-
listas e corretores. Talvez haja falta de
informação ou de confiança que indique
a necessidade de melhores informações,
o estabelecimento de relações e algumas
ações voltadas ao público investidor.

A ênfase está na qualidade das
informações. Há uma tendência, entre
algumas empresas, de se enfatizar a
quantidade, freqüentemente em detri-
mento da qualidade.

A quantidade excessiva fica evidente
na pressa em publicar comunicados à im-
prensa. Algumas empresas acreditam que
comunicados são a forma de conseguir vi-
sibilidade. Esse recurso certamente pode
conseguir visibilidade, mas ela pode ser
negativa se os comunicados não contive-
rem informações valiosas. Não há nada
pior do que ganhar a reputação de distri-
buir comunicados inúteis à imprensa; os in-
vestidores irão parar até de ler os títulos.

Na mesma linha, uma quantidade ex-
cessiva de reuniões, teleconferências, te-
lefonemas e e-mails pode afugentar in-
vestidores de uma empresa. A empresa
tem que se certificar se tem algo valioso
a comunicar cada vez que for a público
com informações.

A capacidade de examinar a função
de relações com investidores objetiva-
mente pode facilitar o enfoque na quali-
dade e não na quantidade de informa-
ções. Recomenda-se às empresas que
mapeiem a diferença entre qualidade e
quantidade como um exercício útil que
pode ajudá-las a focar adequadamente
o valor das informações e a se certifica-
rem que cada comunicado à imprensa,
teleconferência, apresentação e telefo-
nema agregue um valor geral.

Vamos chamar esse gráfico de “Fron-
teira Eficiente de Relações com Investi-
dores”. É possível examiná-lo sob a pers-
pectiva econômica. Agradecemos o edi-
tor de pesquisa, Joe Hassett, pelo apri-
moramento do conceito ao longo de uma

série de discussões. Na nossa “Fron-
teira Eficiente”, sugerimos que o “pro-
duto” do executivo de relações com in-
vestidores é o Conhecimento. Em eco-
nomia, conforme a oferta aumenta, o
preço e o valor diminuem. Invertemos
a típica lógica econômica de forma que
conforme a oferta de conhecimento au-
menta, o valor aumenta. A demanda do
investidor por conhecimento é constan-
te, especialmente no curto prazo.

sa visualizem o processo objetivamen-
te ao apurarem as informações que
agreguem conhecimento.

A intenção é mapear o conteúdo de
cada atividade de RI em relação à Fron-
teira Eficiente; isso significa atribuir va-
lor de conteúdo a cada comunicado à
imprensa, apresentação, teleconferência,
etc. na curva entre quantidade e quali-
dade. Os comunicados que oferecem
pouco ou nenhum valor devem ser colo-
cados de lado. As apresentações são
avaliadas com base em seus conteúdos
e reforçadas de maneira adequada.

A Fronteira Eficiente permite que o
RI revele um retrato geral e preciso de
onde cada atividade se posiciona com
relação a sua oportunidade de agregar
valor de informação. Isto permite a rea-
lização de escolhas conscientes quando
da elaboração do programa de comuni-
cações que agregue valor.

O que o CEO e o Mercado esperam
das Relações com Investidores?

Na elaboração de um programa de
relações com investidores é fundamental
que se leve em consideração as expec-
tativas do CEO, e de outros membros da
diretoria e do conselho de administração.

As discussões para apurar essas expec-
tativas também permitem que o RI “edu-
que” esses importantes “clientes” sobre o
próprio papel e contribuição da função.

O processo de se chegar a um con-
junto de metas e objetivos é, na prática,
uma proposição em que se ganha e per-
de. Como RI, o profissional deve aten-
der as expectativas que puder para de-
sempenhar a função de forma coerente
em relação às boas e melhores práticas.

Esta é, claramente, uma oportunida-
de de mostrar como as relações com
investidores podem ajudar o mercado e
a empresa a perceberem o valor justo
do negócio, que significa a otimização
do valor da empresa e, em muitos ca-
sos, a elevação do valor corrente.

O que então o CEO espera da fun-
ção de RI? Suas expectativas são mui

EM PAUTA

O trabalho das relações com investi-
dores é aumentar a demanda por seu
produto (conhecimento), aumentando,
assim, seu valor, que, por sua vez, au-
menta o valor do Conhecimento. Ao au-
mentar a qualidade das informações e a
demanda por elas, as empresas aumen-
tam o valor das informações. Nesse
ponto, as empresas podem aumentar o
impacto das informações nas suas ava-
liações e no preço da ação.

Podemos tabular a Fronteira Efici-
ente de RI. Nós, na realidade, estamos
mudando a curva de oferta de quantida-
de para qualidade. A quantidade está
na base da curva; a qualidade, no topo.
O desafio é fazer com que o RI, o CFO
e os demais administradores da empre-

“Em essência,
a principal

atribuição das
relações com
investidores é

manter um fluxo
contínuo de
informações
de qualidade

da empresa para
o mercado

de investimentos,
e vice-versa.”
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to bem definidas e bastante básicas e
simples. Inicialmente, esperam que o
preço das ações se eleve. Não iremos
nos iludir nesse ponto. Embora seja ver-
dade que o preço das ações é determi-
nado por muitos fatores, incluindo alguns
muito importantes aquém do controle do
RI e até mesmo da empresa, ainda as-
sim a administração espera que as rela-
ções com investidores tenham um im-
pacto positivo no preço das ações.

A tarefa do RI é colocar essa propo-
sição em um contexto adequado. A situ-
ação ideal é quando o CEO reconhece
com precisão como o RI participa do
processo de avaliação e como esse pa-
pel é cumprido e mantido. Isto significa
reconhecer primeiro o impacto dos
macro-fatores, desempenho do setor e
do negócio e, em seguida, o papel da RI
no uso das informações para otimizar a
oportunidade dos investidores de avali-
ar as ações de maneira justa.

O CEO e equipes da alta adminis-
tração com expectativas irrealistas so-
bre o papel de RI representam um de-
safio. O RI precisa de coragem e um
conjunto de ferramentas para mudar
este raciocínio – consultores externos,
acadêmicos, contadores, gestores de
carteira, pesquisas e estudos. O RI tem
a responsabilidade de trazê-los de vol-
ta à realidade .

A objetividade é uma das caracte-
rísticas mais fundamentais, necessári-
as e importantes do papel dos profissi-
onais da área de relações com investi-
dores. A capacidade de se manter ob-
jetivo em sua maneira de pensar e com-
portar em todos os momentos é crítica.
Os executivos de relações com inves-
tidores têm responsabilidades seme-
lhantes à de advogados e contadores
de uma empresa na representação de
grupos de partes interessadas e na
apresentação de informações sobre o
negócio de uma forma precisa.

Dessa forma, os RIs não devem se
esquivar de aceitar a idéia de que parte
da mensuração de seu desempenho en-

volve o preço das ações no contexto de
ajudar a empresa a ser avaliada de for-
ma justa. Boas coisas acontecem quan-
do a administração, o conselho e os pro-
fissionais de relações com investidores
entendem como isto se desdobra.

que fornecem informações valio-
sas ao mercado de investimentos;
e· aconselhar a administração e o
conselho sobre as estratégias e
práticas de geração de valor.

Isso não só parece como é uma lista
parcial de objetivos de um programa de
relações com investidores.

Os conselhos e conselheiros devem
ter a expectativa de receber regular-
mente informações da diretoria de
relações com investidores, enfocadas
em como o mercado vê a empresa
como um investimento, o status dos
programas de comunicação para
atingir investidores, traçar o perfil da
base de acionistas, a extensão e o con-
teúdo de relatórios de analistas, even-
tuais preocupações dos investidores
sobre governança, posturas em relação
à administração e suas principais es-
tratégias e iniciativas de crescimento.

As expectativas do mercado
em relação à RI

A meta básica de um investidor é
ganhar dinheiro. Essa é a sua finalidade
quando decide investir em uma empre-
sa. Desse modo, a equipe de RI da em-
presa atende os investidores quando os
ajuda a ganhar dinheiro.

As expectativas de mercado relaci-
onadas à RI concentram-se no recebi-
mento de um fluxo consistente de infor-
mações valiosas; Respostas rápidas e de
qualidade, 24 horas por dia, sempre que
necessário; capacidade de obter tempo
para falar pessoalmente ou por telefone
com diretores seniores, sobretudo com
o CEO; confiança e respeito da admi-
nistração quanto a sua qualificação de
representar a empresa; franqueza, ho-
nestidade, rigor, conhecimento, sagaci-
dade financeira e comercial ao falar so-
bre a empresa, o setor e os concorren-
tes; insights sobre o caráter do negó-
cio; ser incluído nos convites para reu-
niões e apresentações da empresa; uma
quantidade razoável de informações do
setor e concorrentes, e apoiar a admi-
nistração quando necessário.

As expectativas da alta administra-
ção quanto à função de relações com
investidores pode incluir:

· Aliviar os executivos na tarefa de
administrar o contato diário com
a comunidade de investimentos;

· interpretar o comportamento do
mercado, incluindo as posturas de
investidores e analistas, o impac-
to do desenvolvimento da empre-
sa sobre o preço da ação;

· administrar a função de relações
com investidores eficientemente e
dentro do orçamento;

· ajudar a atender as exigências de
divulgação ao mesmo tempo em

EM PAUTA

“As expectativas
de mercado

relacionadas à RI
concentram-se
no recebimento

de um fluxo
consistente de
informações

valiosas;
Respostas

rápidas e de
qualidade,

24 horas por dia,
sempre que
necessário.”
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Investidores e analistas podem obter
grandes benefícios tendo um executivo
de relações com investidores dentro da
empresa. Na realidade, um RI pode ge-
rar uma relação de dependência. A meta
de ambas as partes é alcançar uma zona
de conforto onde discussões significati-
vas podem ser mantidas dentro dos li-
mites de regras de divulgação.

A chave para ser valorizado pelos
investidores é ser Confiável – como uma
fonte de informações, sendo coerente ao
dar respostas verdadeiras, capaz de reu-
nir os executivos e ajudar na análise de
problemas e situações.

Um executivo de relações com in-
vestidores eficaz pode aguçar as expec-
tativas do mercado – relacionadas a
empresa e ao valor da função de RI.

Enfoque da administração
na avaliação e no papel de RI

O caminho para alcançar os altos
escalões da diretoria está no controle do
executivo de relações com investidores.
Isso pressupõe que a equipe de admi-
nistração está disposta a receber todo o
valor que a função pode gerar.

Na maioria das empresas, com ad-
ministrações abertas, os profissionais de
relações com investidores determinam
o valor da função com base em suas
habilidades e seu conhecimento. Uma
parte importante do trabalho de RI en-
volve a orientação da administração so-
bre o processo de investimento e como
este impacta o valor e o preço das ações
de uma empresa.

Um conhecimento ampliado dos
mercados de valores mobiliários é a
base para avaliar o papel e o valor das
relações com investidores. Ao enten-
der o processo de investimento, os exe-
cutivos reconhecem como as informa-
ções de qualidade resultam na avalia-
ção justa das ações e os benefícios a
serem obtidos da manutenção de um
mercado de investimento altamente in-
formado a todo o momento. Reconhe-
cem também os benefícios de se ob-
ter retorno contínuo sobre a visão do

mercado em relação à empresa como
um investimento.

As administrações corporativas
determinam o valor intrínseco de uma
empresa; os investidores determinam
o seu valor de mercado. As adminis-
trações devem entender e aceitar a
realidade de que o mercado determi-
na o valor da empresa. A meta é ali-
nhar de perto o valor intrínseco e o de
mercado. Esse é o valor justo.

O Executivo de RI Ideal

Quais são então as qualidades do
executivo de relações com investidores
ideal? Se pudéssemos criar o modelo
perfeito de RI, o que a pessoa traria ao
cargo? Passamos então a apresentar o
nosso perfil do executivo de relações
com investidores ideal.

Papéis, Capacidades e Respon-
sabilidades:  atuar como consultor
sênior da administração e do conselho
na proposição de geração de valor da
empresa; instruir a administração so-
bre o processo de investimento e com-
portamento do mercado; atuar como
especialista residente da empresa, en-
tendendo e orientando a administração
sobre como o mercado de capitais ava-
lia sua empresa; ser a principal fonte
de informações fundamentais para a
comunidade de investimento; e ser um
gestor eficiente do programa de rela-
ções com investidores.

O executivo de relações com inves-
tidores reúne um conjunto único de ha-
bilidades e experiências. Ao contrário da
maioria das demais funções de negóci-
os, as relações com investidores não fi-
cam delimitadas por uma série de práti-
cas bem definidas. Não se constrói ao
redor de uma estrutura de leis ou regras
contábeis ou procedimentos padroniza-
dos ou até práticas comportamentais que
podem ser usadas para julgar o desem-
penho humano. A informação – o pro-
duto do RI – é intangível por definição,
mesmo o relatório financeiro, elaborado
de acordo com um conjunto de regras,
está sujeito à ampla interpretação.

Em seu ambiente, os profissionais de
relações com investidores têm grande
influência sobre sua própria eficácia. É
improvável que haja outra função
corporativa em que o profissional tenha
tanto controle sobre sua contribuição e
valor quanto a do profissional de rela-
ções com investidores. Em suma: O pro-
fissional é que determina o seu êxito.

Personalidade do Executivo de RI

O que um profissional deve fazer
para que as relações com investido-
res atinjam o máximo de desempenho?
Apresentamos uma relação de caracte-
rísticas mais adequadas a um profissio-
nal de relações com investidores.

· Postura de executivo que ganha/im-
põe respeito entre os altos executi-
vos e o mercado de investimento.

· Capacidade de ver o quadro geral,
pensar estrategicamente, prever re-
sultados e não se prender a deta-
lhes e fragmentos das situações.

· Eficácia administrativa, na gestão
do processo total de trabalho, ad-
ministração do tempo, controles de
orçamento, delegação de tarefas e
supervisão de pessoas de maneiras
que otimizem suas produtividades.

· Conhecimento e habilidade em fi-
nanças, comunicação, marketing,
relações humanas, operações e prá-
tica de investimento.

EM PAUTA

“Uma parte importante

do trabalho de RI

envolve a orientação

da administração

sobre o processo

de investimento

e como este impacta

o valor e o preço das

ações de uma empresa.”
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· Um conjunto de fortes habilidades
interpessoais. A capacidade de ser
persuasivo, dinâmico, atento, de
trabalhar em equipe e de ter bom
senso. E, o mais importante, cora-
gem para dizer e fazer o que preci-
sa ser dito e feito.

· Capacidade de cultivar relações de
trabalho significativas com a maior
variedade possível de pessoas – exe-
cutivos, administradores, especialis-
tas funcionais, cientistas, especia-
listas em produto/marketing, funci-
onários de fábrica, auxiliares, aca-
dêmicos, gestores de carteira, ana-
listas, operadores, representantes de
vendas, advogados, contadores, a
lista não tem fim.

· Ter a mentalidade de um eterno
estudante, aprender cada vez mais,
em um ambiente dinâmico, que
muda constantemente - atividades
corporativas, finanças, investimen-
to etc. Isto inclui ser um leitor
ávido, capaz de absorver e reter
bastante informação.

· Manter uma abordagem objetiva para
cada situação e um ceticismo saudá-
vel. Isto geralmente acontece ao não
aceitar automaticamente tudo o que
ouvir. Ser seu próprio analista.

· Capacidade de fazer boa pesquisa,
cobrindo tendências, macro-fatores,
o setor, sua empresa e seus concor-
rentes e o mercado de investimento.

· Muita energia, para agüentar lon-
gos dias e semanas .

· Capacidade para manter o entusi-
asmo e uma mente positiva, mesmo
quando encarar esses dias e sema-
nas longos.

Aproveitamento da oportunidade
das Relações com Investidores

Neste momento, um profissional de RI,
você deve pensar: É fácil escrever sobre
a função de relações com investidores ide-
al, o difícil é chegar lá.”

Talvez o RI esteja dizendo a si mesmo
que sabe o que precisa ser feito. “A admi-
nistração atrapalha. Eles não irão me dar
carta branca para determinar como ire-

mos trabalhar com os investidores. Eles
não irão ter a humildade de deixar que eu
lhes ensine como o mercado funciona”.
Se o RI realmente conhecer o seu ofício,
eles serão inteligentes de permitir que faça
o seu trabalho.

Sei como isso pode ser difícil. Eu pas-
sei por isso - trabalhei em RI em meia
dúzia de empresas por quase 25 anos:
Viajei com o CEO, saboreei pequenas
vitórias, quando consegui que ouvisse meu
conselho, expliquei o que o analista
sell-side ou o gestor de carteira verda-
deiramente cogitam.

O executivo de RI inteiramente quali-
ficado tem uma ampla gama de especiali-
zações: processo de investimento, finan-
ças, operações, comunicação. Se neces-
sitar aprender algo sobre mercado, finan-
ças, gestão baseada em valor e desejar
construir uma carreira em relações com
investidores e otimizar o papel e o valor
da função deve ir atrás.

O RI pode conquistar os executivos;
em muitos casos, eles nem vão perceber
que isso está acontecendo. Eles estão
aprendendo, pouco a pouco, a cada dia,
por suas ações – em uma breve conversa
sobre por que o mercado se comporta de
certa forma nesse dia, informado com a
comparação de índices e retornos e de
preço e volume em relação aos dos con-
correntes, junto com algum tipo de inter-
pretação do seu significado, resumindo o
estilo de investimento de um acionista
institucional enquanto se preparam para
uma reunião. O que importa é o conteú-
do. Pequenas vitórias marcam pontos.

Em diversas maneiras, a responsabili-
dade do diretor de relações com investi-
dores em uma empresa aberta pode pa-
recer intimidadora. Empresas, analistas e
gestores de investimentos têm muito em
jogo. Atualmente, o mercado acionário
exerce uma influência enorme no bem-
estar de uma empresa. Os investidores
profissionais têm a responsabilidade de ad-
ministrar bilhões de dólares.

São trabalhos sérios e o RI está bem no
meio, capaz de influenciar resultados com
seu comportamento. Conhecimento é Po-
der. E Controle. Como executivo de rela-
ções com investidores, o profissional pode
assumir o controle com base em seu conhe-
cimento sobre estratégias e operações da
empresa e os métodos e as necessidades de
informações do investidor. Ao invés de se
sentir intimidado, ele tem a oportunidade de
ser uma importante influência no valor da
empresa e nas decisões dos investidores.

EM PAUTA

Os CEOs se beneficiam ao aprender
mais sobre como o mercado realmente
funciona, como os investidores tomam de-
cisões e administram suas carteiras. Não
há limites para o aprendizado. Os investi-
dores mais inteligentes ainda estão tentan-
do descobrir como aprimorar o processo
de investimento. Trabalhos acadêmicos
nunca deixarão de ser escritos. Avanços
continuarão a ser alcançados.

Poucos CEOs e outros altos executi-
vos são especializados em mercados de
capitais quando assumem suas posições.
Suas formações e experiências são na área
de engenharia, finanças, ciências ou ou-
tras, diferentes das de profissionais de in-
vestimento. O RI não deve desanimar pelo
conhecimento aparente ou auto-proclama-
do que eles detêm sobre os mercados.

(*) Artigo extraído do novo livro de WILLIAM
F. MAHONEY: "MANU AL DO RI - Princípios e
Melhores Práticas de Relações com
Investidores", que será lançado em breve pela
IMF Editora, em parceria com o IBRI - Instituto
Brasileiro de Relações com Investidores.

“Conhecimento é Poder.
E Controle. Como

executivo de relações
com investidores, o
profissional pode
assumir o controle
com base em seu

conhecimento sobre
estratégias e operações

da empresa e os métodos
e as necessidades de

informações do
investidor.”
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nfoque

O NOVO PAPEL DO RI
ORQUESTRADOR DE INFORMAÇÕES

E RELACIONAMENTOS
Até hoje, a evolução do papel dos executivos de Relações com Investidores
tem sido definida por suas funções e objetivos, que por sua vez definiram

os atuais desafios enfrentados pela posição. Antes dos escândalos da Enron,
WorldCom e outras, o consenso era que o RI apenas integrava talentos em

finanças, comunicações e marketing. Em relação aos mencionados escândalos,
o RI encampou a área de compliance das leis do mercado de capitais.

por Horácio Falcão e Rony Stefano*

O RI tem que entender
de finanças para interagir
significativamente com
os investidores, para
comunicar claramente os
disclosures da empresa,
gerar interesse por suas
ações, enquanto assegura o
pleno atendimento às leis do
mercado de capitais. Além
do mais, uma busca no
Google sobre “angry
s h a r e h o l d e r s”
(acionistas irritados)
resulta em 1.050.000 links.

Com todas essas tare-
fas, mas também limitadas
a elas, não é surpresa que
a maioria dos RIs ainda lute
para realizar eficazmente o
seu objetivo, definido pelo
National Investor Relations
Institute (NIRI) como
sendo o de “ajudar para
que as ações da empresa
alcancem uma justa
valorização”.

O Desafio do RI atual

O desafio do RI atu-
al resulta da definição e,
assim, das limitações
das suas funções.
As atuais funções
de finanças, comuni-
cações, marketing e
legislação do mercado
não são suficientes para
assegurar o sucesso do
RI. O RI é cada vez
mais demandado sobre
métricas não-financei-
ras, por públicos não-fi-
nanceiros, para comuni-
car unilateralmente
infindáveis volumes de
informações, para cons-
tantemente fazer o
marketing das ações da
empresa independente-
mente do seu desempe-
nho, e atender os míni-
mos padrões de uma
crescente e completa
legislação.

E
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ENFOQUE

Comunicação - Devido às limitações de
tempo, excesso de trabalho, exigências
legais, desautorizações ou visão es-treita,
muitos RIs se tornam comunicadores uni-
laterais: eles falam para os investidores,
não com eles. Muitos RIs que limitam a
comunicação com os investidores à justa
valorização das ações da empresa podem,
sem querer, enviar a mensagem de que
eles acreditam que os investidores e os
mercados são ineficientes e
despreparados para precificarem corre-
tamente as suas ações. Muitos investi-
dores podem, justificadamente, tornarem-
se céticos ou ofendidos com tal comuni-
cação unilateral e impactarem negativa-
mente o preço da ação.

O desafio do RI não está apenas nas
comunicações externas ou na mudança
do pensamento dos investidores. Quan-
do o preço da ação não está num nível
justo pela perspectiva da empresa, não
significa necessariamente que o merca-
do esteja errado na sua precificação, mas
pode também significar que a empresa
não entende a perspectiva do mercado.

As tarefas do RI também devem
enfocar sobre melhores comunicações in-
ternas e nos desafios aos administradores
para que entendam melhor os investido-
res. Estando na linha de frente, o RI pode
melhor orientar os administradores antes
de importantes decisões. Se os adminis-
tradores ignorarem seus conselhos, o RI
ainda deve intermediar o diálogo entre eles
e os investidores para administrar ou cor-
rigir os impactos das decisões.

Então, o que é a valorização justa
do preço da ação? Não existe um único
conceito absoluto do justo e diferentes
lados da equação terão diferentes percep-
ções do que é justo. Quando a Gerdau, a
siderúrgica brasileira segunda maior
produtora de Aço Longo na América do
Norte e no Brasil, anunciou com base no
valor da sua marca a distribuição de
US$ 5 milhões em royalties para os
seus acionistas controladores - a família
Gerdau-, os analistas sell-side imediatamen-
te ajustaram para baixo o preço alvo para
compensar a nova despesa e a fraca deci-

são de governança corporativa. O preço
da ação caiu 4.6% em dólares no dia do
anúncio, colocando pressão sobre o conse-
lho da empresa para eliminar a distribuição
dos royalties apenas alguns dias depois. En-
tão, os analistas reajustaram para cima o
preço da ação no montante da despesa, mas
mantiveram o desconto referente a
governança corporativa negativa.

um argumento para um aumento no valor
da ação independentemente do fraco de-
sempenho potencial.

Consequentemente, os investidores
ficam desconfiados com as intenções e
com a credibilidade do RI, e frustrados
com a percebida ou real falta de preo-
cupações com seus próprios interesses.
Finalmente, muitos investidores deixam
de ficar ouvindo o marketing do RI e
começam a examinar cuidadosamente
as entrelinhas de cada comunicação em
busca da verdade destilada e pura.

Finanças – Há alguns anos atrás, o
RI podia usar exclusivamente informa-
ções financeiras para persuadir o inves-
tidor sobre o “verdadeiro” valor da
empresa. Hoje em dia, métricas não-
financeiras tais como a qualidade da
equipe estão em grande evidência, em-
bora a sua subjetividade possa conflitar
com as métricas financeiras.

Como exemplo, a pressão dos inves-
tidores por políticas RSC (Responsabili-
dade Social Corporativa) tem crescido
rapidamente. E ainda, Hank Paulson,
CEO da Goldman Sachs e chairman do
grupo ambiental Nature Conservancy, foi
muito criticado na última assembléia anual
de acionistas da Goldman Sachs pelo uso
indevido dos recursos dos acionistas, por
ter feito uma doação de uma extensa
quantidade de terras para conservação
na Tierra del Fuego, no Chile. O investi-
dor reclamou que Hank Paulson agiu sob
um conflito de interesses. No final da reu-
nião a proposição do investidor contra o
ato foi fortemente rejeitada.

O exemplo acima ilustra que os inte-
resses dos investidores não estão mais
limitados aos interesses financeiros. Na
verdade, apesar dos diversos estudos em
que os investidores revelam uma preo-
cupação por maior desempenho RSC
para administrar riscos não-financeiros,
não está claro o quanto eles realmente
querem gastar nisso. A única maneira
para o RI realmente aprender e ajudar a
empresa a melhor equilibrar tais, aparen-
temente, metas conflitantes é através da
comunicação direta com os investidores.

Marketing – Um outro desafio do RI
é a conhecida necessidade permanente
voltada para o marketing, que força alguns
RIs a transmitirem incondicionalmente as
mensagens dos administradores numa ten-
tativa de vender ou promover as ações
para os investidores. Ao tentarem bata-
lhar constantemente pela alegadamente
justa valorização das ações, alguns RIs
agregam continuamente uma história ou

“O desafio do RI
não está apenas

nas comunicações
externas ou

na mudança do
pensamento dos

investidores. Quando
o preço da ação não
está num nível justo

pela perspectiva
da empresa,
não significa

necessariamente que
o mercado esteja
errado na sua

precificação, mas
pode também

significar que a
empresa não entende

a perspectiva do
mercado.”
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ENFOQUE

Infelizmente, o barulho de muitos
intermediários bem intencionados (cor-
retores sell-side, analistas buy-side,
 administradores de fundos, mídia) pode
contaminar tal comunicação. Além
disso, limitações estruturais e de comu-
nicação constrangem ainda mais o
aprendizado do RI sobre os interesses
não-financeiros dos investidores.

Frequentemente, a única oportunida-
de que acionistas descontentes realmen-
te têm para expressar suas opiniões é
durante a assembléia anual de acionis-
tas. Como conseqüência das limitadas
oportunidades de ouvir, cada vez mais
os investidores fazem proposições a
serem levadas em consideração, ou vão
ao ponto de solicitar a intervenção
governamental, como foi o caso das
operações nas minas de cobre e de ouro
de Grasberg, da Freeport, na Indonésia,
onde os investidores, preocupados com
as questões dos direitos humanos requi-
sitaram a intervenção do Departamento
de Justiça dos Estados Unidos e da
Securities and Exchange Commission.

Compliance - é vital que o RI dedi-
que um canal direto para os investido-
res mostrarem suas preocupações
sobre a empresa. Ao ouvir direta e pri-
meiramente os descontentes, o RI pode
imediatamente iniciar uma ação correti-
va interna, ao invés de esperar que a
legislação exija o compliance. A estrei-
ta aderência à lei pode criar o efeito per-
verso de limitar o esforço ao mínimo
exigido. Os investidores não apenas
querem o mínimo exigido pela lei, como
preferem ter o máximo de informações
claras e boas possíveis de forma a
tomarem as melhores decisões de inves-
timentos contra a incerteza reinante.

Se os investidores acreditam que nin-
guém está escutando, eles dirigirão suas
demandas para aqueles que podem
ouvir e agir, tais como outros investidores,
o público em geral, o governo ou a mídia.
Hoje, a web permite que até as minorias
ou investidores individuais expressem seus
descontentamentos com os administrado-
res para uma ampla audiência, tal como

ocorreu na “2004 Save Disney Campaign”
e na solitária campanha do acionista ex-
congressista americano Michael
Huffington sobre uma alegada incompe-
tência administrativa da fabricante cana-
dense de aviões Bombardier.

Valor Agregado – Uma outra ra-
zão para o crescente desafio do papel
do RI é a sua percepção como uma fun-
ção de baixo valor agregado, ou um cen-
tro de custos. Afinal, ao limitar seus ob-
jetivos para ajudar os títulos da empresa
a alcançarem uma valorização justa, o
RI não é visto por criar valor adicional
das ações mas apenas por permitir o
nivelamento do seu valor já existente.

Como resultado, muitos RIs sentem
que independentemente do seus esforços
no trabalho nunca estão satisfeitos com
suas diferentes percepções de justiça. A
crescente pressão, as exigências e o es-
crutínio dos reguladores, investidores e
administradores não permitem ao papel
do RI o luxo de continuar a ser reativo.
Na verdade, parece que sempre have-
rão vozes irritadas e descontentes. Como
as funções do RI atual não são suficien-
tes, como pode ele lidar com tantos parti-
cipantes exigentes e alcançar o aparen-
temente irreconciliável objetivo de uma
justa valorização do preço da ação?

O RI deve buscar mais do que ape-
nas a realização do valor existente e,
assim, criar um valor extra para a em-
presa. O RI tem que reinventar o seu
papel de forma que possam redefinir o
valor e o sucesso.

O Novo RI

O papel do novo RI, e muitos já o de-
sempenham, deve ser o de administrar pró-
ativamente uma carteira de relacionamen-
tos na direção de uma nova meta de cria-
ção de real valor para a empresa e outros
stakeholders. Como o centro da negocia-
ção que administra o fluxo das informa-
ções para construir valor para um crescente
número de relacionamentos corporativos
vitais, o novo RI deveria redefinir o seu tí-
tulo como sendo o “Orquestrador de Infor-
mações e Relacionamentos”.

O novo título enfocará melhor a aten-
ção do novo RI sobre os objetivos e com-
portamentos corretos. Finanças, comu-
nicações, marketing e compliance das
leis do mercado de capitais continuam
importantes. Todavia, como o RI não tem
um real poder formal, a negociação é a
nova exigência central de talento. O RI
não deve apenas comunicar, mas edu-
car e ser educado num constante esfor-
ço de negociação para persuadir, ligar e
construir diferentes relacionamentos
para a criação de valor.

Então, para quem o novo RI irá, de
fato, trabalhar? Para todos e para nin-
guém ao mesmo tempo; em outras pa-
lavras, o RI é uma parte neutra que tra-
balha para a intermitente criação de va-
lor e valorização do preço das ações. A
eficiência do RI só pode vir por ser o
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representante confiável e imparcial que
todos esperam que ele seja. Tão logo
alguém acredite que o RI está criando va-
lor apenas para uma parte, a confiança
desaparece assim como a capacidade do
RI persuadir e construir relacionamentos.

O principal ativo de relacionamentos
do novo RI é a confiança, sem a qual o RI
não pode trabalhar. O novo Orquestrador
de Informações e Relacionamentos tem
a responsabilidade de assegurar pró-ati-
vamente que os ativos estão desenvolvi-
dos, protegidos, fortalecidos e alavancados
para gerarem mais valor. O RI precisa
ajudar os executivos a desenvolverem e
manterem os mais elevados padrões de
reputação corporativa, baseados entre
outras coisas em sólidas práticas de
governança corporativa e ética.

Nenhum relacionamento é bom no
isolamento. O novo RI deve proporcionar
uma consistente, clara e confiável comu-
nicação em duas vias, de forma que tanto
administradores como investidores possam
tomar melhores decisões. A abertura cria
confiança e aprofunda as reservas de boa
vontade dos relacionamentos, que são
necessárias para o sucesso quando as
partes precisam navegar juntas para
escaparem de maus desempenhos ou de
mercados de baixa.

De acordo com Leonardo Horta, Vice
Presidente do Instituto Brasileiro de
Relações com Investidores, o RI produz a
mais alta taxa de retorno numa empresa
quando reduz a percepção de risco do in-
vestidor sobre os administradores. As res-
ponsabilidades do RI nem sempre devem
ser altistas, mas também devem corrigir
os analistas quando eles têm avaliações
positivas tendenciosas ou parciais sobre a
empresa. Novamente, a principal palavra
para definir o papel do RI é confiança.

Um grupo sueco de investimentos -
Investor AB - está investindo em ABB
por cerca de sessenta anos, e continua um
feliz acionista apesar dos anos ruins da
ABB no passado recente. O Investor AB
se considera um investidor de longo prazo
e está presente ou investindo principalmen-
te quando as coisas não estão bem, quan-

do acreditam nos administradores e na
estratégia da empresa.

É melhor para o novo RI definir hones-
tamente o seu papel como o de quem usa a
informação e os relacionamentos à sua
disposição para desenvolver um maior
valor e, assim, uma maior valorização para

Corporativa e Relações Públicas para
assegurar a qualidade e consistência das
mensagens corporativas para todos os
stakeholders e mensagens indiretas para
os investidores. Considerando os comple-
xos relacionamentos coordenados pelo RI,
qualquer um seria cuidadoso ao fazer
 comunicação de massa, evitando impac-
tos não intencionais à tal diversa audiên-
cia. O RI arrisca inconsistentes mensa-
gens e reações se não conseguir desen-
volver canais de comunicação estreitamen-
te coordenados com cada segmento.

O novo RI deve se engajar em con-
versas diretas com os investidores e per-
guntar: “O que é importante para
você?”, “ Como é o seu processo de
decisão?”, “ Como posso tornar esse
relacionamento mais valioso para
você?”, “ Quais são suas percepções
sobre os outros relacionamentos?”,
“Que informações você tem que possa
ser interessante para a nossa empre-
sa?”, “ Qual é a sua opinião e percep-
ção sobre nossos concorrentes?”,
“ Quais seriam seus comentários e
impressões sobre as seguintes idéias?”

Essas questões em abertos permitirão
a obtenção de informações que serão com-
partilhadas com diferentes relacionamen-
tos para o aprimoramento do processo de
decisão. Com o crescente ativismo, os in-
vestidores gostarão de saber quem os ad-
ministradores estão ouvindo e perguntan-
do para ajudá-los a criar valor e adminis-
trar riscos de seus investimentos.

O RI também conhecerá o perfil dos
investidores baseados nos seus interesses
e não nas suas posições de investimentos:
nominativos, individuais, institucionais e
insiders. No passado, a posição dos
investimentos revelava interesses
comuns, mas como eles se tornaram
crescentemente diferenciados, a
segmentação com base na posição dos
investimentos tornou-se menos eficaz para
administrar os relacionamentos com inves-
tidores. Em cada posição de investimento
nós agora encontramos diversos interes-
ses conflitantes: criação de valor no longo
prazo vs. ganhos de curto prazo; recompra

as ações da empresa. Esse honesto objeti-
vo de valor agregado permitirá que os
investidores melhor apreciem e confiem nos
esforços de marketing do RI para aumen-
tar o valor para todos, inclusive eles. Des-
sa forma, o RI será consultado com mais
freqüência, tanto dentro como fora da
empresa, significando que os investidores
ouvirão melhor as mensagens corporativas.

O novo RI deve coordenar as mensa-
gens das áreas de Comunicação

ENFOQUE
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de ações vs. distribuição de dividendos;
crescimento vs. lucratividade; retorno fi-
nanceiro maximizado vs. desempenho so-
cial corporativo, etc.

Uma olhada na última Assembléia Ge-
ral de Acionistas da exportadora de trigo
australiana AWB poderá esclarecer o ponto
anterior. Durante a reunião, muitos acio-
nistas estavam apoiando a AWB admitin-
do que a empresa propiciou bons lucros para
eles durante diversos anos, enquanto mui-
tos acionistas descontentes com posições
de investimento similares estavam critican-
do a empresa e exigindo respostas sobre
propinas para Saddan Hussein.

O novo RI deve olhar antigas posições
de investimentos para relacionamentos
com interesses alinhados que criem um
ambiente favorável para a criação de va-
lor. Alguns investidores individuais,
institucionais, ou insiders podem, igualmen-
te, ter um horizonte de investimento de
longo prazo e, assim, estarem interessa-
dos em sustentabilidade e criação de va-
lor a longo prazo; alternativamente, podem
existir investidores ativos – individuais,
institucionais (tais como os hedge funds)
e insiders (um alto executivo que está
deixando a empresa) – que podem ter um
horizonte de investimento bem mais curto
e, assim, podem estar menos interessados
em criação de valor a longo prazo ou,
mesmo, sustentabilidade.

A segmentação por interesses de
investimentos permite que o RI entenda
melhor a base de investidores e evite ser
indevidamente influenciado por investido-
res que falam mais alto e que possam
representar um interesse ou uma partici-
pação minoritária. Todos os investidores
devem ser ouvidos, mas quando se fazem
importantes decisões estratégicas, uma
empresa deve olhar igualmente os inte-
resses de investimentos do segmento ma-
joritário. Se administrados corretamente,
esses segmentos são perfeitamente alinha-
dos com as vantagens estratégicas da
empresa e com a reputação corporativa.

Uma empresa pode construir reputa-
ção de investimento específica, tal como
criadora de valor de longo prazo ou dedica-

ção a RSC, e atrair investidores alinhados
com seus interesses. Alguns poucos inves-
tidores podem ser perdidos nesse proces-
so, porém um grupo mais consistente (não
necessariamente homogêneo) de investido-
res deve ser mantido ou atraído, criando
um circulo virtuoso que irá fortalecer ainda
mais os seus relacionamentos.

da queda de 40% no preço das ações
durante o exercício do seu CEO Hank
McKinnell, os acionistas votaram mais de
90% em seu favor. Apesar de todo o
barulho feito por diversos acionistas des-
contentes, as ações da Pfizer não sofre-
ram. Ele explicou dizendo que a Pfizer tem
ciclos de negócios extremamente longos
e, portanto, não é uma empresa para day
traders ou investidores de curto prazo.

Conclusão

O RI e a empresa que satisfizerem as
necessidades dos seus investidores alcan-
çarão a excelência nos relacionamentos.
Assim, se beneficiarão de um maior aces-
so aos recursos do mercado de capitais,
melhor relacionamento com os governos e
as comunidades, entre outros benefícios.
Invariavelmente as empresas com depar-
tamentos de RI bem estruturados são líde-
res bem reconhecidas nos seus setores.

Os novos RIs são diplomatas do
mercado de capitais, preparados para
enfrentar os desafios num ambiente de
investimento mais exigente e mais con-
trolado. Além do conhecimento de finan-
ças, marketing, comunicação e jurídico, o
novo RI precisa ser ético, excelente ne-
gociador, capaz de entender as demandas
do mercado e trocar informações com o
conselho da empresa. O desenvolvimen-
to dos relacionamentos e do poder de ne-
gociação do novo RI virá da sua capaci-
dade de ser, ao mesmo tempo, pró-ativo,
neutro, confiável e flexível.

A ativa promoção da comunicação em
duas vias e do compartilhamento de infor-
mações irão diminuir as conjunturas, a
volatilidade e os conflitos. Isso, por sua vez,
aumenta a inclusão e a participação, e re-
sulta numa melhor tomada de decisão. Fi-
nalmente, o fluxo de informação irá forta-
lecer os relacionamentos e criar mais valor
para todos sob a orquestração do novo RI.

Uma vez construída a reputação, ela
cria incentivos para os administradores
agirem consistentemente e de acordo com
um código de conduta mais rígido na me-
dida em que se torna mais difícil justificar
decisões que contrariem a sua estratégia,
reputação e todos os interesses envolvi-
dos. Uma forte reputação ajuda a empre-
sa a ser menos volátil, o que facilita o al-
cance de um preço da ação justo ou, mes-
mo, mais elevado.

Os benefícios da construção de tal re-
putação podem ser vistos na última As-
sembléia Anual da Pfizer quando, apesar

(*) HORÁCIO FALCÃO  é professor afiliado de
Ciências de Decisão do INSEAD Asia Campus.
(E-mail: horacio.falcao@insead.edu).

RONY STEFANO é executivo de RI da Arcelor
Mittal. (E-mail: rony .stefano@arcelor.com)
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ustentabilidadeS
NEUTRALIZAÇÃO DE CARBONO:
COMPROMISSO COM A VERDADE

A crescente popularização do tema das mudanças climáticas e
das iniciativas voltadas a “neutralizar” as emissões de gases de

efeito estufa (em particular, o dióxido de carbono) suscita algumas
reflexões de cunho ético, que se referem à gestão empresarial

e ao próprio modelo de negócio das organizações.

por Giovanni Barontini*

Quando o nosso grupo
de profissionais se reuniu,
em 2004, formatamos, entre
os produtos a serem ofereci-
dos aos futuros clientes, o
conceito de “emissões zero/
carbon neutral”, já ampla-
mente em voga na Europa.

Éramos um grupo de
consultores em mudanças
climáticas, engajados no
tema desde 1998, que
queriam se reposicionar no
mercado, abandonando a
seara dos projetos de
carbono do Protocolo de
Kyoto, em que a concorrên-
cia de competidores
multinacionais e a comple-
xidade do processo resultavam incompatíveis com o nosso
microcosmo de contas para pagar.

Após uma fracassada tentativa de neutralizar as emissões da cor-
rida de Fórmula 1 em Interlagos (2004: os tempos não eram
maduros e nem sequer fomos recebidos pelos organizadores), nos
obstinamos a registrar a logomarca “Emissões Zero/Carbon Neutral”
(não é um selo, mas só um logotipo de comunicação), crentes que seria
possível trabalhar o conceito da neutralização, estritamente, dentro de
uma estratégia corporativa de sustentabilidade, em que a política de
mudanças climáticas e a neutralização das emissões seriam só um
reflexo de um modelo de gestão, voltado para a sustentabilidade de
longo prazo dos negócios de nossos clientes.

Assistimos, em seguida, à espetacular sensibilização do público
sobre as conseqüências do aquecimento global e ao interesse cres-

cente dos meios de comuni-
cação, que se traduziu,
especialmente em 2006, em um
número impressionante de
iniciativas.

Entre estas, “pegou” a
moda do “carbon neutral”, com
uma série de projetos voltados
para a neutralização das emis-
sões geradas por eventos, CD
musicais, programas de televi-
são, impulsionando o aumen-
to de serviços de consultoria
nessa área, por parte de em-
presas, ONG´s e outros atores
do cenário.

Desta forma, de escritórios
de advocacia aos desfiles do

carnaval de São Paulo, da glamurosa São Paulo Fashion Week até
a viagem do Al Gore ao Brasil, do programa ecológico do
ótimo André Trigueiro na Globo News às atividades dos
principais bancos nacionais, todos estão engajados em neutralizar
suas emissões de CO2 e assim contribuir para a mitigação de um
problema planetário.

Evidentemente, como a neutralização realizada através de redu-
ções efetivas das emissões implica custos estruturais (alterações na
logística e na engenharia de processos, investimento em energias al-
ternativas, políticas de eco-eficiência, etc.), bem como mudanças de
padrões mentais consolidados (as mais árduas de ocorrer...), a
neutralização é obtida, na grande maioria das ocasiões, através do
plantio de árvores, que, ao armazenarem CO2 na sua biomassa, permi-
tem remover da atmosfera os gases responsáveis pelas
mudanças climáticas.
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SUSTENTABILID ADE

Trata-se, tecnicamente, de uma atividade
compensatória, particularmente benéfica do
ponto de vista ambiental (plantar é ótimo para
o meio ambiente e para o equilíbrio climáti-
co!), muitas vezes liderada por entidades de
certa credibilidade, tais como a SOS Mata
Atlântica, o Instituto de Pesquisas Ecológi-
cas – IPÊ e a Conservation International,
dentre outras, que conferem fidedignidade às
respectivas iniciativas.

Os plantios de caráter compensatório
servem, sob esta ótica, como elemento de um
pacote de medidas mitigatórias, mas é preci-
so enfatizar que a solução definitiva reside
no desenvolvimento de produtos e serviços
com baixa intensidade de emissões, na altera-
ção do atual modelo energético e na revisão
dos nossos padrões planetários insustentá-
veis de consumo: questões muito mais com-
plexas, que reúnem dilemas empresariais, éti-
cos, geopolíticos e também espirituais.

Se todas as iniciativas de neutralização
por plantio precisam ser acolhidas e louva-
das, portanto, pois geram sensibilização e efei-
to multiplicador, sua efetividade, em termos
de mitigação do efeito estufa, é relativamente
escassa (um substancial paliativo), bem como
sua credibilidade operacional é discutível
quando não contemplam consistentes meca-
nismos de auditoria (foi realmente plantado?),
nem instrumentos de verificação posterior (há
garantia de que aquela árvore plantada esta-
rá ainda em pé, daqui a dez anos? Está previs-
to o monitoramento constante, no campo, dos
estoques de carbono efetivamente “seqües-
trados”, ao longo do período de referência?).

Há até organizações que oferecem um
“selo de garantia” sobre sua própria
neutralização: ou seja, um atestado de verda-
de auto-outorgado e não legitimado pela
vistoria de um terceiro independente...

Prescindindo destas aberrações
mercadológicas, que devem constituir só uma
exceção patológica do panorama geral, per-
manece uma dúvida muito mais fundamenta-
da sobre a inserção destas iniciativas nos res-
pectivos ambientes de negócios.

O mundo da moda e da televisão, por exem-
plo, amplamente co-responsáveis pela
propagação de modelos de consumo, beleza
e sucesso insustentáveis e muitas vezes
inalcançáveis, estão constantemente
antenados com as novas tendências e capta-
ram rapidamente a agregação de valor decor-
rente de um marketing “carbon neutral”.

de suas carteiras de financiamento em pode-
rosos vetores de uma economia “low-carbon
intensive”, a neutralização das viagens de
negócios de seus executivos, ou dos consu-
mos energéticos das agências bancárias, não
impactará minimamente seu “business as
usual”, gerando até riscos reputacionais
altíssimos para suas respectivas instituições,
em um futuro próximo.

Com relação ao ambiente de negócios do
carnaval, ainda, seria interessante verificar
se o caldeirão de interesses lícitos e ilícitos e
as colusões atávicas entre criatividade
popular, ação comunitária e investimento
social, de um lado, com políticos corruptos,
jogo do bicho e narcotráfico, do outro, na
gestão do business carnavalesco, estão
definitivamente afastadas: caso porventura
não estejam (espero que sim!), indago qual
seria o significado de plantar cinco mil
arvorezinhas, para neutralizar duas noites de
foliões emissores de CO2... Afinal, do que
estamos falando, exatamente?

Marketing socioambiental e comunicação
institucional possuem, sem dúvida, seus
lugares importantíssimos na construção de
uma nova sociedade sustentável; entretan-
to, uma coerência maior e um compromisso
autêntico com a Verdade devem levar a uma
mais atenta ponderação sobre as iniciativas
de neutralização, que, por estarem
desconectadas de uma revisão do modelo
de gestão e de uma integração em uma estra-
tégia corporativa de longo prazo, não
surtirão o efeito desejado, gerando uma
patética ilusão, que os refugiados climáticos
do futuro, à desesperada procura de comida
e abrigo, desvendarão em breve.

Que os pobres do planeta sucumbam e
tenham suas casas arrasadas pelas águas,
enquanto nós sambamos no primeiro Carna-
val carbon neutral do planeta, afogados na
doce ilusão de que já fizemos a nossa parte
de empresários e cidadãos, perpetuando o
devastador “business as usual”, mas com a
consciência apaziguada por sublimes e
mediáticas soluções climate friendly...
Ser carbon neutral ou parecer carbon
neutral? Eis a questão...

O grande desafio é verificar se e como
haverá internalização no modelo de gestão
e de negócios de um tema que, ao consti-
tuir parte integrante de uma agenda de
responsabilidade social, não pode ser
considerado separadamente de outras
questões fundamentais.

Em um universo da moda, por exemplo,
em que jovens modelos adolescentes
morrem de anorexia, é preciso entender se a
neutralização das emissões dos desfiles é
utilizada como ferramenta barata de comuni-
cação institucional do São Paulo Fashion
Week, ou expressa a disponibilidade de um
setor em se recolocar seriamente em discus-
são, aderindo a uma nova ética de valores
humanos, sociais e ambientais.

Da mesma forma, a utilização de tecidos
eco-sociais representa moda passageira e
autofágica, prestes a desaparecer com o
advento da próxima coleção, ou traz uma
reflexão séria e duradoura sobre a cadeia de
valor da indústria da moda?

Se todos os meios de comunicação não
assumirem seu papel imprescindível de
propagadores de valores éticos positivos na
sociedade brasileira, a neutralização das
emissões de um único programa televisivo
do Grupo Globo não passará de uma louvá-
vel ação de divulgação, que não atinge o
âmago da gestão empresarial e gera até equí-
vocos na dialética “reduzir/repensar ou
compensar, deixando inalteradas as condu-
tas insustentáveis de sempre, de que não
estamos prontos a abrir mão?”.

Dentro do setor financeiro, é louvável a
adesão dos principais bancos, nacionais e
internacionais, ao conceito de carbo-
neutralização: mas se o setor financeiro não
incorporar o tema nas políticas de crédito e
investimento, promovendo a transformação

(*) GIOVANNI BARONTINI  é sócio da
Fábrica Éthica Brasil - Consultoria em
Sustentabilidade, e superintendente da Divisão
de Desenvolvimento Sustentável do Núcleo
de Estudos do Futuro da PUC/SP.
(E-mail: giovanni.barontini@fabricaethica.com.br)

“Ser
carbon neutral

ou parecer
carbon neutral?

Eis a questão...”
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SUSTENTABILID ADE

Cena 1: Investidor neófito, que há pouco tem-
po acompanha os movimentos do mercado, mas
interessado na compra de papéis da empresa “x”,
recorre à opinião dos amigos, dos analistas finan-
ceiros e, também, a artigos na imprensa e, quase
convencido, faz o download, da Internet, das De-
monstrações Contábeis/Financeiras (as DF) da
companhia que, acredita, será uma boa referência
para definir essa opção de investimento...

Cena 2: O mesmo investidor neófito, após
tentar ler as Demonstrações Contábeis e deter-
se nas Notas Explicativas, pois, imaginou, “es-
tas irão explicar o que vi e não entendi...”, depa-
ra-se com termos como “overhead
corporativo”, ou frases para ele que, apesar de
graduado, não têm o menor sentido, tais como
“...a demonstração financeira de empresa con-
trolada de arrendamento mercantil foi reclassificada,
extracontabilmente, objetivando refletir no consolidado sua posi-
ção financeira e seu resultado, de conformidade com o método fi-
nanceiro a partir da luz das exposições contingentes e das negoci-
ações de contratos de venda de energia ora em curso, onde o Con-
selho de Administração autorizou o provisionamento contábil...”

Cena 3: Investidor neófito, mesmo coalhado por dúvidas,
investe nos papéis da empresa “x”. Porém, realiza a operação “no
escuro”. O material da companhia, em vez de transmitir segurança
gerou incerteza e desconhecimento.

As situações descritas acima acontecem às centenas todos os
dias. O mercado de ações brasileiro, especialmente após a autoriza-
ção de compra de papéis da Vale do Rio Doce e da Petrobras, com
os saldos das contas do Fundo de Garantia por Tempo de Serviço
(FGTS) pelos trabalhadores participantes desse sistema, multipli-
cou-se da noite para o dia, especialmente quando os ganhos
registrados por esses investidores superaram, de maneira geomé-
trica, os parcos rendimentos pagos àqueles que não acreditaram
nessa saudável opção de investimento.

O mercado multiplicou-se, é verdade; mas a maneira como as
informações Contábeis das empresas é apresentada ao público in-
vestidor continua a mesma: ininteligível ao investidor médio ou não-
iniciado nos jargões e meandros do mercado. Para a maioria absoluta,
a leitura de DF constitui-se em um verdadeiro exercício de paciência.

O mercado é voltado aos iniciados? Com certeza. Afinal, deve-
se ter um mínimo conhecimento das ferramentas de funcionamento,
da informação contábil, dos jargões e termos financeiros para po-
der entender uma DF e, com as informações, decidir o investimento
na companhia “x” ou “y”. Mas, como podemos transformar os

AFINAL, POR QUE AS DEMONSTRAÇÕES
CONTÁBEIS SÃO TÃO HERMÉTICAS?

por Yara Hutterer e Bruno Starnini Junior*

neófitos em iniciados se não são oferecidos a
estes um mínimo de clareza na divulgação das
informações?

Empresas que não facilitam a divulgação
das informações ao potencial investidor ado-
tam procedimentos totalmente contrários às
práticas da sustentabilidade. É engano crer
que os leitores de DF são apenas investido-
res iniciados. Uma empresa disposta a adotar
os princípios de sustentabilidade às opera-
ções e ao relacionamento com o público, es-
pecialmente o investidor, deve oferecer nos
materiais informativos a inclusão, a transpa-
rência, a verificabilidade, a abrangência, a re-
levância, a exatidão, a neutralidade, a
comparabilidade, a clareza da informação de
natureza contábil, atributos que devem estar

presentes em toda a empresa que deseja incorporar a
sustentabilidade à estratégia e sua gestão.

Quando sua empresa dirige-se ao público investidor pensa nes-
ses princípios? Ao reunir os dados financeiros e construir os textos
e notas explicativas, sua empresa tem em mente que toda demons-
tração contábil é a manifestação de uma ciência humana? E que
deve primar pela clareza, a objetividade e a facilidade de compreen-
são? Pense nisso sempre e, na próxima edição das Demonstrações
Contábeis, considere a possibilidade de incluir um glossário ou notas
de rodapé que esclareçam os termos ou as palavras rebuscadas.

Tenha em mente também que o melhor texto é aquele que é en-
tendido por todos. Que tal submeter o texto das Notas Explicativas,
por exemplo, à uma pessoa de escolaridade média e observar as
reações à leitura? Esse pode ser um interessante referencial se o
texto está ou não claro à maioria dos públicos que podem tornar-se
investidores.

E, por último, lembre-se: as Demonstrações Contábeis de toda e
qualquer empresa comprometida com a transparência e as práticas
sustentáveis deve explicar e não complicar!

NOTA: Os termos e trechos citados nesse artigo foram extraídos de DF
de grandes companhias brasileiras. Para colaborar com o esforço de
transparência e franco entendimento: hermético = misterioso, confuso,
obscuro, fechado; neófito = indivíduo recém-convertido, principiante, calouro.

(*) YARA HUTTERER é publicitária (E-mail: yara@mediagroup.com.br)
e BRUNO STARNINI  JUNIOR é jornalista especializado em comunicação
empresarial (E-mail: bruno@mediagroup.com.br) . Ambos são consultores de
estratégia de sustentabilidade da TheMediaGroup. (www.mediagroup.com.br) .
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arreiraC
O MOMENTO DO

PROFISSIONAL DE RI
NO MERCADO BRASILEIRO

Qualificações e a importância deste e xecutivo para
o crescimento do Mercado de Capitais brasileiro

por Alfredo José Assumpção*

Na primeira década
deste novo século, pode-
se constatar uma contí-
nua valorização do pro-
fissional de Relações
com Investidores. A fun-
ção desempenhada por
este executivo vem cres-
cendo numa relação di-
retamente adequada ao
maior valor que as em-
presas vêm conseguindo
no mercado de capitais.
Um não se valoriza sem
que o outro também o
faça. Como os investido-
res estão dispostos a pa-
gar e a comprar ações
das empresas com melhores práticas de Governança
Corporativa, a importância do profissional de RI aumenta pro-
porcionalmente à cobrança, cada vez maior, junto às compa-
nhias. Esta demanda está clara no volume de serviços que
empresas como a FESA vem fazendo para seus clientes.

Uma vez iniciada a busca por um determinado executivo,
cujos pré-requisitos para desempenho de uma função, além dos
perfis pessoal e profissional, tenham sido definidos com razoável
nível de assertividade, iremos, no decorrer dos trabalhos de re-
crutamento, obter do mercado o exato reconhecimento do papel
a ser desenvolvido na empresa cliente. Sabemos que a função
de RI vem se valorizando de forma quase que exponencial, a
ponto de tornar este profissional um dos principais artífices para
a valorização e o crescimento das empresas.

Quatro são as variá-
veis que mais contribuem
para o crescimento do
executivo de RI no mer-
cado brasileiro:

1 - Número de IPO’s
crescente – Em 2004 ti-
vemos sete lançamentos
de IPOs (Initial Public
Offering) na Bovespa; em
2005 nove; 2006 vinte e
seis; e, em 2007, até o mo-
mento, constam 22 em-
presas na lista da CVM,
sendo 16 já aprovadas e 6
em análise. A perspecti-
va, segundo dados de im-

prensa, é de que 42 empresas abrirão capital neste ano.

2 - Maior autonomia da área de RI – Quanto maior o
valor de mercado da empresa, mais definida é a estrutura
organizacional de RI. Em Empresas com valor de mercado
inferior a US$ 2 bilhões, encontra-se, na maioria dos casos, a
função de RI com nomenclatura de “Gerente” e com reporte
funcional ao Diretor Financeiro. Nas empresas com valor
acima de US$ 2 bilhões e mesmo nas empresas listadas no
Novo Mercado, a estrutura organizacional, na maioria dos
casos, contempla um “Diretor” de RI à frente da função.
Este Diretor de RI, em alguns casos, reporta ao CFO e, em
outros casos, ao Presidente da instituição. De qualquer forma, é
um executivo com total liberdade de atuação. Sua independên-
cia é diretamente proporcional à sua capacitação profissional.
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3 - Migrações das empresas para o
Novo Mercado – Com a oficialização do
Novo Mercado pela Bovespa, no qual as
Companhias listadas se comprometem vo-
luntariamente a praticar uma Governança
Corporativa mais exigente que a descrita
pela legislação, a necessidade de um de-
partamento bem estruturado de RI se faz
cada dia mais presente. Isso se confirma
quando observamos o aumento da adesão
das empresas ao Novo Mercado. Tal au-
mento se deve à valorização das ações,
fato este atribuído à credibilidade transmi-
tida aos investidores, devido aos critérios
rigorosos e qualidade das informações.

 Como os investidores esclarecidos pre-
ferem comprar ações de empresas listadas
neste Novo Mercado, a maioria das em-
presas que abriram capital nos últimos anos
aderiu a este mercado. Este aperfeiçoa-
mento de gestão passa obrigatoriamente
pela condução da função de RI, por pro-
fissionais cada vez mais competentes e
atualizados com o que há de moderno em
mercado de capitais. O amadorismo, como
o entendo, através do aproveitamento de
gerentes de outras áreas como gestores
de RI, tende a cair em desuso. As empre-
sas passam a depender cada vez mais de
profissionais de RI, formados nessa práti-
ca, para atingir o que há de moderno, que,
de fato, agregue valor às empresas.

mencionados, vem sendo cada vez mais
valorizados pela sociedade, que se mostra
mais atenta aos reflexos positivos ou ne-
gativos no ambiente, oriundos de decisões
do mundo empresarial e corporativo. Um
Diretor de RI, um Gerente ou Coordena-
dor, que exerça liderança, tem por obriga-
ção passar esses conceitos aos seus lide-
rados, de forma a tornar-se um
multiplicador desses valores para a socie-
dade e o ambiente planetário.

Comunicação – Primeiro, o profissional
deve saber se integrar profissionalmente
com todas as áreas da empresa (do
operacional ao estratégico), passando, pela
comunicação com o Mercado (relatórios
anuais e trimestrais e demonstrações fi-
nanceiras) e, finalmente, pelos “road-
shows” (apresentação corporativa).

Relações Públicas – Estar preparado para
fazer apresentações corporativas, represen-
tando sua empresa junto à comunidade
como um todo, embasado em discurso bem
elaborado e que retrate de fato e de direito
quais podem ser as expectativas do mer-
cado em relação à Companhia. Relacio-
nar-se interna e externamente com públi-
cos os mais diversos, sempre se valendo
de grande habilidade de relacionamento e
poder de argumento para conseguir atingir
seus objetivos.

Marketing  – Ter responsabilidade total
pelo plano de marketing a ser
implementado, para que a área de RI atinja
seus objetivos e cumpra com sua missão.
Aqui trabalha também com
endomarketing, fazendo do seu público
interno um aliado e investidor nos papéis
da empresa.

Governança Corporativa – Trabalhar
junto ao alto escalão da empresa auxilian-
do na prática de uma Governança
Corporativa mais exigente que a definida
em lei, visando aumentar a credibilidade
dos investidores para com a empresa.

(*) ALFREDO JOSÉ ASSUMPÇÃO é CEO &
Partner da FESA Global Recruiters e autor do
livro “Gestão sem Medo”. (www .fesa.com.br)

“ Sabemos que
a função de RI vem
se valorizando de
forma quase que
exponencial,
a ponto de tornar
este profissional
um dos principais
artífices para a
valorização e
o crescimento
das empresas.”

4 - Demanda maior por profissionais
- Tendo como base o número de posi-
ções gerenciais e de diretoria trabalha-
das pela FESA Global Recruiters, em
2005, comparado com os dados de 2004,
a demanda sobre profissionais de Rela-
ções com Investidores cresceu 31%. Em
2006 o crescimento foi de 46%. Espera-
se um crescimento para 2007 de mais uns
50% sobre 2006, com base nos trabalhos
feitos pela FESA no primeiro trimestre.

Importância do papel do RI
dentro das empresas

O mercado de RI vem se
profissionalizando a passos largos. E, no
momento do IPO, a competência do pro-
fissional de RI é primordial para o suces-
so do processo. Portanto, uma seleção
criteriosa na contratação destes profissi-
onais poderá ser o diferencial da capta-
ção de recursos, na conquista de novos
investidores e para a valorização das ações
da empresa, sem perder de vista a impor-
tância que terá na divulgação da imagem
da instituição e no favorecimento que con-
seguirá para a tomada de decisão futura
de investidores e nos papéis da empresa.
Em função da competência do profissio-
nal de RI apresentam-se, como temos no-
tícia, diversos exemplos reais de fracas-
sos ou sucessos no processo de abertura
de capital das empresas em Bolsa. Algu-
mas companhias de sucesso experimen-
taram até cinco anos para se estruturar e
ganhar segurança para fazer o IPO.

O que buscar no novo RI?

Planejamento Estratégico – Foco no
público em que se quer atingir
(“stakeholders”). Fazer chegar ao públi-
co certo às informações sobre as vanta-
gens de se investir na sua companhia.

Consciência da Importância da
Responsabilidade Social, Cultural e
Ambiental – Trazer consigo o conceito
de “espiritualidade” (nenhuma conotação
com religião), de forma a termos seres
humanos mais conscientes da sua impor-
tância para melhorar as condições de vida
no ambiente planetário atual. “Estar para
servir” é a tônica. E fatores como os aqui
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esquisa

PESQUISA REVELA NOVO PERFIL
DO PROFISSIONAL DE RI

A terceira edição da Pesquisa IBRI FIPECAFI, que acaba de ser divulgada,
mostra a evolução do perfil dos profissionais de Relações com Investidores
no Brasil, identificando uma expressiva valorização dessa atividade pelas

companhias abertas por todos os seus públicos estratégicos.

por Rodney Vergili

P

Entre os anos de 2000 - quando foi
feita a primeira versão da pesquisa - e
2006, as companhias expandiram sua
percepção a respeito da importância da
atividade de RI, aperfeiçoaram a orga-
nização dessa área dentro de suas es-
truturas corporativas e valorizaram o
papel estratégico dos profissionais.

Cresceu a participação do RI como
porta-voz corporativo; as mulheres ga-
nharam espaço na profissão e houve a
entrada de novas companhias no mer-
cado com a contratação também de jo-
vens talentos.

O presidente executivo do IBRI -
Instituto Brasileiro de Relações com In-
vestidores, Geraldo Soares, avalia os
principais resultados da terceira pesquisa
e compara resultados com os dois le-
vantamentos anteriores, relativos aos
anos de 2000 e 2003, para analisar a
mudança no perfil do profissional de RI
ao longo desses últimos sete anos.

 Ele explica que a pesquisa tem como
objetivo obter informações atualizadas
para aperfeiçoar o conhecimento da ati-
vidade de RI, comparar a evolução do
comportamento desses profissionais as-
sim como do mercado em que atuam.

Foram entrevistados 110 profissionais
de RI, representando 63 empresas com

ações em Bolsa. A pesquisa foi apre-
sentada em coletiva de imprensa em
São Paulo com entrevista concedida por
Geraldo Soares, presidente executivo do
IBRI. Houve também outra coletiva de
imprensa a respeito promovida por Mar-
co Geovanne, vice-presidente do IBRI
em Brasília.

Renovação e valorização - O
declínio na idade média dos profissio-
nais que responderam a pesquisa foi
acentuado entre os anos de 2003 e 2006,
informa Geraldo Soares. A parcela si-
tuada na faixa etária de até 29 anos
aumentou de 8% para 25%, enquanto a
faixa acima de 45 anos caiu de 41%
para 27%.

Faixa Etária

2000 2003

até 29 anos

de 30 a 45 anos

acima 45 anos

2006

Ele enfatiza também o crescimen-
to da participação feminina nesse
contingente de profissionais, que
passou de 25% do total em 2000 para
32% em 2003 e atingiu 35% em
2006, consolidando a imagem de
modernidade e avanço social que
caracteriza a área de RI.

Perfil Profissional:
Homens x Mulheres

A remuneração média do gerente de
RI também evoluiu de maneira signifi-
cativa, segundo a pesquisa, e o salário
acima de R$ 12 mil, que era pago a uma
parcela de 9% dos entrevistados em
2000 passou a ser recebido por 24%
deles em 2003 e para 49% em 2006, de
maneira consistente com o aumento da
valorização estratégica da área de RI,
explica Geraldo Soares.

2000 2003 2006
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Formação acadêmica - Quanto à
formação acadêmica dos profissionais
de RI, a pesquisa revela que em 2006
o número de economistas graduados
subiu para 34% do total, contra 23%
em 2000 e 27% em 2003, diz Geraldo
Soares. As graduações em adminis-
tração, engenharia e contabilidade
vêm logo em seguida, conforme
mostra o quadro:

Formação Acadêmica

Sustentabilidade – Outro dado
relevante, segundo o presidente do
IBRI , indica que 88% dos profissio-
nais de RI declararam estar direta-
mente envolvidos na temática de
sustentabilidade em suas empresas. A
pergunta “as temáticas de responsa-
bilidade social e sustentabilidade fa-
zem parte da agenda de RI?” recebeu
79% de respostas positivas e apenas
21% negativas.

De acordo com 62% dos entrevis-
tados, lembra Geraldo Soares, a mídia
que cobre Responsabilidade Social
consulta o RI da companhia.

Além disso, observa o presidente
do IBRI, a pesquisa mostrou que
subiu o percentual de empresas em
que a área de RI está subordinada
diretamente ao vice-presidente e/ou
ao diretor financeiro. Esse percentual
passou de 58% das respostas em
2000 para 59% em 2003 e para 75%
em 2006. Nesse período, paralela-
mente, o percentual de subordinação
direta ao presidente executivo passou
respectivamente de 19% para 10%
e para 15%.

Orçamento volta a crescer - Em
conseqüência da crescente valoriza-
ção da atividade de RI como
agregadora de valor para as compa-
nhias, tem subido também o valor dos
orçamentos anuais destinados a essa
área. Em 2006, informa o presidente
do IBRI, a pesquisa detectou que as
empresas com orçamentos de RI
acima de R$ 2 milhões passaram a
representar 10% da amostra contra
6% em 2003, embora ainda esteja
abaixo do percentual registrado em
2000, que era de 14% das companhias.

Orçamento Anual da Área de RI

PESQUISA

Área de RI Subordinada à:

Faixa Salarial Gerente de RI

2000 2003

2006

2000 2003

2006

Equipes maiores – As equipes
de RI com mais de seis funcionários
representaram 20% das respostas,
contra 16% nos levantamentos
anteriores, confirmando uma tendên-
cia de expansão. Desde 2000, caiu
de 52% para 34% o percentual de
empresas que mantêm áreas de RI
com apenas dois funcionários, obser-
va Geraldo Soares.

2000 2003

2006

Perfil da área de RI - O perfil da
área de RI também vem mudando
gradualmente, desde 2000, de acordo
com a crescente valorização da área
dentro das companhias. Em 2006, 96%
dos entrevistados informaram que suas
empresas mantêm área de RI exclusi-
va, contra um percentual que era de 77%
em 2000 e de 93% em 2003.

Área de RI Exclusiva

Ano: 2000   2003   2006

Graduação
Economia 23% 27% 34%
Administração 25% 38% 30%
Engenharia 18%   9% 12%
Contabilidade 8% 16%  11%
Outros 26% 10% 13%

Número de Funcionários
na Área de RI
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Apresentações Apimec ao Ano

Obs: Pergunta não aplicada em 2006.

Como reflexo da presença cada vez
maior das companhias brasileiras nos
mercados globais, cresceu expressiva-
mente também o número de apresentações
internacionais, comenta o presidente do
IBRI. Em 2006, 39% dos entrevistados
informaram ter feito mais de duas apre-
sentações internacionais, percentual que
era de 24% em 2000 e de 25% em 2003.
Em 47% dos casos, essas apresentações
foram feitas nos EUA, enquanto 27%
aconteceram no Reino Unido e 19% em
outros países da Europa. Vale notar, lem-
bra Geraldo Soares, que os gerentes de
RI foram responsáveis por essas apresen-
tações em 28% dos casos, contra 26% nos

Road Shows Internacionais ao Ano

Responsável pelas apresentações
da Empresa

PESQUISA

Acompanhamento das empresas –
O número de Instituições que acompa-
nham a companhia, segundo a pesqui-
sa, mostra uma evolução importante. Em
2006, as empresas acompanhadas por um
número de cinco a dez instituições
 passaram a representar 25% do total,
contra 17% nos dois levantamentos
anteriores. Ao mesmo tempo, as empre-
sas que têm seu desempenho acompa-
nhado por um número de dez a quinze
instituições tiveram ligeira alta, passan-
do de 10% em 2000 para 15% em 2003
e 16% em 2006, informa Geraldo Soares.
O percentual de empresas acompanha-
das por mais de 15 instituições ainda
não vol tou ao nível  de 2003,  que
 havia atingido 43%. Em 2006, 34%
das empresas consultadas estavam
nesse patamar de acompanhamento.

Número de Instituições
que acompanham a empresa

Sites de RI - Em 2006, explica Geraldo
Soares, 91% das empresas consultadas já
mantinham sites de RI como instrumento de
comunicação, contra 85% nos levantamen-
tos anteriores:

Empresas que possuem sites de RI

Apr esentações e reuniões – As
reuniões públicas com analistas foram
realizadas por 53% dos entrevistados
na cidade de São Paulo, contra um
percentual anterior de 45% ; Em
seguida vem o Rio de Janeiro, com
19% contra 22% anteriores. As apre-
sentações anuais para os analistas, na
Apimec, têm crescido significativa-
mente, explica Geraldo Soares.

Reuniões Públicas com Analistas
Realizadas ao Ano

Perspectivas – O Código de Conduta
do Profissional de RI, lançado no ano pas-
sado pelo IBRI, já é conhecido por 82%
dos profissionais entrevistados. Em rela-
ção à formação em outras áreas, 51% dos
entrevistados afirmaram necessitar de mais
conhecimentos sobre Legislação Interna-
cional, 36% disseram sentir falta de mais
conhecimentos em Legislação Nacional.

Conhece o Código de Conduta
do Profissional de RI

2000

2003

2000 2003

2006

2003

2006

2000 2003

2006

levantamentos anteriores. Em 33% das
apresentações, a responsabilidade foi do
diretor de RI, conforme dados a seguir:

2003

2006

2006



36   •  Revista RI  •  março 2007

O NOVO
PROFISSIONAL DE RI

HISTÓRIA RECENTE DO
MERCADO DE CAPITAIS E

O PAPEL ATUAL DO RI
por Paulo Esteves*

- Informatização – o desenvolvimento da
internet e de outras ferramentas
tecnológicas correlatas democratizou o
acesso à informação e baixou substanci-
almente os custos transacionais. Surgiram
os websites corporativos, os sites de RI,
as teleconferências e os webcasts. Por
outro lado, foram criadas plataformas
como o homebroker que desoneraram as
operações de compras e vendas de ações.

Dentro desta dinâmica, a área de Re-
lações com Investidores surgiu e ganhou
contornos de importância cada vez maior.
Antes do seu surgimento, o diretor finan-
ceiro acumulava as funções de relaciona-
mento com investidores com a rotina in-
terna de administração econômico-finan-
ceira da companhia. Não existia um de-
partamento específico com um gerente de
RI, analistas e demais profissionais de su

O mercado de capitais brasileiro pas-
sou por transformações radicais nos últi-
mos anos e definitivamente entrou em uma
nova fase. Até 1994, ano da implantação
do Plano Real, o valor de mercado das
companhias abertas na Bovespa estava
abaixo de US$ 100 bilhões e não chegava
a 20% do PIB. Hoje, este valor ultrapas-
sa US$ 700 bilhões e já representa mais
de 75% do PIB brasileiro.

A mudança de patamar teve seu início
favorecido por vários fatores, dentre os
quais destacamos três: estabilização mo-
netária, globalização e informatização:

- Estabilização monetária – as altas ta-
xas inflacionárias na década de 80 e início
da década de 90 provocaram a malfada-
da ciranda financeira, com a inexistência
de planejamento financeiro de longo pra-
zo e dependência de indexadores e outros
mecanismos de proteção contra perdas in-
flacionárias. O advento do Plano Real que-
brou toda essa estrutura danosa ao de-
senvolvimento do mercado de capitais.

- Globalização – a estabilidade monetá-
ria possibilitada pelo sucesso do Plano Real
motivou a maior participação de investi-
dores estrangeiros no mercado de capi-
tais brasileiro. Os grandes bancos de in-
vestimentos internacionais instalaram-se
no país, a participação externa cresceu via
Anexo IV e posteriormente as próprias
companhias abertas passaram a acessar
diretamente o capital externo, com
listagens na Bolsa de Nova York.



março 2007  •   Revista RI   •  37

(*) P AULO ESTEVES é consultor e sócio-
diretor da Capital Partners Investor Relations.
(E-mail: paulo.esteves@capitalpar.com)

CAPITAL

porte. Cabia ao analista de investimentos
um papel quase de detetive, de investiga-
ção das entrelinhas dos ITRs e demais do-
cumentos legais das companhias, como
balanços, comunicados ao mercado e fa-
tos relevantes. O acesso direto aos exe-
cutivos era bastante dificultado, com a
honrosa exceção das reuniões da então
Abamec. Não existiam os sites de RI e os
relatórios anuais pareciam mais books fo-
tográficos do que efetivamente documen-
tos de prestação de contas da alta admi-
nistração. Se o acesso à informação já era
difícil para o profissional de investimen-
tos, a situação do pequeno investidor pes-
soa física era ainda mais complicada.

O quadro transformou-se rapidamen-
te com os desdobramentos da nova fase
do nosso mercado de capitais. Surgem os
primeiros departamentos de Relações com
Investidores nas companhias abertas. O
IBRI – Instituto Brasileiro de Relações
com Investidores é criado em 1997. Em-
presas brasileiras lançam ADRs, papéis
transacionados na Bolsa de Nova York.
Os primeiros escritórios de consultoria de
RI são montados em São Paulo. A
Fipecafi/USP e o IBRI criam o curso de
MBA para formação de profissionais de
Relações com Investidores. Adicional-
mente às reuniões da Apimec, as empre-
sas começam a fazer apresentações por
telefone (teleconferências) e pela Internet
(webcasts). Os relatórios anuais ganham
corpo, com qualidade e conteúdo. É cria-
do o Prêmio Abrasca para os melhores
relatórios anuais. A Bovespa institui os ní-
veis diferenciados de governança
corporativa para as empresas listadas.

O RI no mercado atual

O mercado acionário brasileiro apre-
senta-se hoje em uma situação bastante
favorável, que pode ser resumida em três
pontos de sustentação: transparência (ou
disclosure), liquidez e acessibilidade.

Diante deste quadro, consolidou-se o
perfil ideal do executivo de RI. É aquele
profissional com sólidos conhecimentos fi-
nanceiros e profundo conhecimento da com-
panhia onde trabalha, mas que também tem
talento para a comunicação. É didático, pos-
sui boa oratória e tem fluência na língua
inglesa. Possui planos de comunicação ajus-
tados para os três perfis de investidores:
institucionais, estrangeiros e pessoas físi-
cas. Dado o cenário de alta competitividade,
é um profissional que deve primar pela pró-
atividade e pela atuação estratégica, traba-
lhando de forma alinhada e próxima à alta
administração e ao Conselho da empresa.

Por outro lado, a assessoria externa, ca-
racterizada pela figura da consultoria de RI,
prossegue necessária para a evolução na-
tural da área de Relações com Investido-
res, embora seu escopo esteja mudando.
No início do processo, as empresas preci-
savam de auxílio externo para formatação
de releases e fact sheets, estruturação do
site de RI, preenchimento dos formulários
para CVM e SEC e outras necessidades
meramente operacionais. No entanto, com
o tempo, as demandas estão cada vez mais
sofisticadas: agora as companhias também
acessam as consultorias para discutir
planos para elevar a liquidez dos papéis,
dimensionar e otimizar a base de acionistas
e para fortalecer suas imagens institucionais
por meio de uma comunicação corporativa
mais eficiente.

Enfim, a tendência clara do mercado
aponta para a intensificação do disclosure
voluntário das companhias abertas, valorizan-
do cada vez mais os profissionais de relações
com investidores e todos aqueles que traba-
lham na área de comunicação corporativa,
consultoria estratégica e serviços de RI.

- Transparência – com a globalização
do mercado, o impacto das ferramentas
tecnológicas e a natural competição entre
as companhias abertas pela captação de
recursos dos investidores, o padrão de
disclosure voluntário evoluiu considera-
velmente. Podemos citar como exemplo
os sites de RI. Hoje, praticamente todas
as empresas de porte contam com sites
com vasto conteúdo informacional orga-
nizado e de fácil acesso. Seus acervos in-
cluem fact sheets, releases, banco de
notícias, agendas de eventos, apresenta-
ções, relatórios anuais, atos societários,
webcasts, vídeos corporativos, etc.

- Liquidez – a Bovespa tem movimen-
tado uma média diária superior a R$ 3
bilhões no início de 2007. Diferentemen-
te do verificado no período pré-Real, o
mercado hoje se encontra muito mais
protegido da ação de megaespeculadores
e tem sua movimentação mais uniforme-
mente distribuída entre investidores
institucionais, estrangeiros e pessoas fí-
sicas. O nível de movimentação finan-
ceira e a boa precificação alcançada pe-
las ações tem estimulado a intensifica-
ção do movimento de abertura de capital
das empresas.

- Acessibilidade – a Bolsa desenvolveu
com sucesso seu programa de
popularização e com isso democratizou o
acesso do pequeno investidor. O proces-
so também foi auxiliado pelo governo, por
meio dos fundos mútuos de privatização
da Petrobras e da Companhia Vale do Rio
Doce, com recursos do FGTS. O sistema
homebroker simplificou e barateou as
operações bursáteis, e os clubes de inves-
timento também foram estimulados. Des-
ta forma, a participação do investidor pes-
soa física na Bolsa não pára de crescer e
já representa cerca de 25% do volume
total transacionado.
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INSTITUTO BRASILEIRO DE RELAÇÕES COM INVESTIDORES

O Instituto Brasileiro de Economia (IBRE) da Fundação
Getúlio Vargas (FGV) iniciou em 12 de março passado pesquisa
junto a analistas, profissionais de investimento e investidores
institucionais e individuais para desenvolver os estudos de
percepção que resultarão nas escolhas dos eleitos para o Prêmio
IR Magazine Awards Brasil. A afirmação é de Ronnie Nogueira,
Diretor Editorial da Revista RI, que realiza o Prêmio em conjunto
com o IBRI (Instituto Brasileiro de Relações com Investidores)
e a IR Magazine.

O Prêmio IR Magazine Awards Brasil que já está em sua
terceira edição realiza em 2007 algumas alterações de critérios para adaptação às mudanças no
mercado de capitais e como resultado de seminários realizados para ouvir os profissionais de
Relações com Investidores.

 Para 2007, foi incluída a categoria “Melhor Teleconferência”. O parâmetro de escolha para
as empresas finalistas será a correta utilização do pronunciamento do CODIM (Comitê de
Orientação para Divulgação de Informações ao Mercado) para teleconferências, diz Ronnie
Nogueira. A categoria “Melhor Responsabilidade Social Corporativa” teve modificado seu nome
para “Melhor Sustentabilidade Socioambiental”. “Só estarão aptas a participar dessa categoria
do Prêmio as empresas que estiverem listadas no ISE – Índice de Sustentabilidade Empresarial
da Bovespa”, afirma. Outra modificação é que para participar da categoria “Melhor Governança
Corporativa” a empresa concorrente deve estar listada no IGC – Índice de Governança
Corporativa e participar dos níveis 1,2 ou Novo Mercado.

 O IR Magazine Awards Brazil é resultado de pesquisa independente realizada pelo Instituto
Brasileiro de Economia, da Fundação Getúlio Vargas, e representa um referencial das melhores
práticas de RI ao destacar as pessoas e empresas que se distinguiram por seu desempenho nas
Relações com Investidores durante o ano de 2007.

Os prêmios - cujos vencedores só serão conhecidos durante o evento de premiação -
no próximo dia 18 de junho de 2007 no Hotel Gran Meliá Mofarrej em São Paulo,
compreenderão as seguintes categorias:

· Grand Prix do Melhor Programa de RI

· Melhor Executivo de RI

· Melhor Desempenho em RI por um Presidente (CEO) ou Diretor Financeiro (CFO)

· Melhor Website de RI

· Melhor Governança Corporativa

· Melhor Relatório Anual

· Melhor Encontro com a Comunidade de Investimentos

· Melhor Conference Call

· Melhor Relações com Investidores em uma Oferta Pública Inicial (IPO)

· Maior Evolução em RI

· Melhor Desempenho em Sustentabilidade Socioambiental

· Melhor Programa de RI para Investidores Individuais

FGV INICIA PESQUISA PARA O
IR MAGAZINE BRAZIL AWARDS 2007 NÍVEIS

DIFERENCIADOS
DE GOVERNANÇA
JÁ CONTAM COM
101 EMPRESAS

O presidente do Conselho
de Administração do IBRI,
João Pinheiro Nogueira
Batista participou do evento
comemorativo das 101 empre-
sas listadas nos Níveis Dife-
renciados de Governança
Corporativa. O evento ocor-
reu no dia 1º de março, na sede
da Bovespa (Bolsa de Valores
de São Paulo).

Nogueira Batista destacou
a importância do trabalho de-
senvolv ido por José Luiz
Osór io,  ex-presidente da
CVM (Comissão de Valores
Mobiliários) e por Armínio
Fraga, ex-presidente do Ban-
co Central, que contribuíram
para a criação e desenvolvi-
mento dos segmentos.

Tendo o presidente da
Bovespa, Raymundo Magliano
Filho como anfitrião, o evento
contou com a presença tam-
bém de Alfredo Rizkallah; An-
tonio Gledson de Carvalho;
Armínio Fraga; José Alexan-
dre Scheinkman; José Roberto
Mendonça de Barros; José
Luiz Osório; Luiz Leonardo
Cantidiano; Maria Helena
Santana e representantes das
101 companhias listadas nos
níveis di ferenciados de
Governança Corporativa.
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XIV CURSO DE INTRODUÇÃO
 AO MERCADO DE CAPITAIS

Luiz Henrique Valverde, vice-presidente executivo do
IBRI, ministrou palestra sobre “A importância dos profis-
sionais de Relações com investidores” no XIV Curso de
Introdução ao Mercado de Capitais, realizado na sede da
APIMEC em São Paulo. O encontro conta com a partici-
pação da ABRASCA, ANBID, IBGC e do próprio IBRI.

Segundo Valverde, “a chave para atrair e manter
investidores é a demonstração diária da dedicação
da empresa para manter seus acionistas existentes e
potenciais bem informados”.

O vice-presidente do IBRI afirmou também que “o
principal ativo de um profissional de RI é a sua
credibilidade junto aos agentes do mercado de capi-
tais”. O evento contou ainda com a moderação em pai-
néis do Diretor Executivo, Marco Panza, e da Presidente
da Comissão Técnica, Júlia Reid.

MBA DE RI INICIA
SUA 7ª TURMA

Geraldo Soares, presidente executivo do IBRI, apresen-
tou a profissão de RI aos executivos da 7ª turma de MBA em
Finanças, Comunicação e Relações com Investidores.

O MBA, realizado em convênio com a FIPECAFI (Fun-
dação Instituto de Pesquisas Contábeis, Atuariais e Financei-
ras), teve sua aula inaugural no dia 10 de março, e Geraldo
Soares falou aos novos alunos sobre o mercado de Relações
com Investidores e abordou as intenções dos futuros profissi-
onais e estudiosos do setor. Salim Ali, superintendente do IBRI,
realizou também palestra sobre o Instituto.

Raymundo Magliano Neto, diretor comercial da Trade
Network (que organiza a ExpoMoney) e aluno do MBA, diz
que a apresentação de Geraldo Soares esclareceu algumas
dúvidas importantes dos executivos, como por exemplo, o
salário de um gerente de RI ao apresentar a 3ª Pesquisa IBRI
FIPECAFI.

Magliano também lembrou que a principal vantagem de
se fazer um MBA em RI é a possibilidade de ampliar o rela-
cionamento profissional. “Os contatos que nós fazemos com
profissionais de RI desde o primeiro dia de aula são essenci-
ais para quem quer trabalhar no setor. E é uma excelente
maneira de renovar o ‘networking’ e com isso termos a cer-
teza de como podemos nos tornar um RI”.

Alexandre Hermann Sande, Gerente de Relações com
Investidores da Bombril, também está entusiasmado com o
MBA. “É muito importante o curso de MBA para a forma-
ção de profissionais de RI, pois o mercado está com deman-
da superior à oferta de profissionais capacitados”.

Sande continua, “o IBRI é a porta de entrada dos interes-
sados em se desenvolver como profissionais de RI e a
FIPECAFI é uma instituição de excelência e credibilidade,
sendo as aulas ministradas por professores especializados da
Universidade de São Paulo. A profissão está cada vez mais
valorizada e exige uma educação continuada”, destaca.

“Estamos vivendo um momento de grandes mudanças em
todas as áreas, inclusive na econômica e financeira e o profis-
sional de RI tem que estar atento a essas mudanças. Precisa
não só ser porta-voz como também um agente transformador
na empresa, o que é um desafio”, afirma Marina Yamamoto,
coordenadora do MBA Finanças, Comunicação e Relações com
Investidores da FIPECAFI em parceria com o IBRI.

 “O MBA em RI procura dar uma visão mais ampla de
todas as áreas não só do mercado financeiro para capacitar o
executivo a ter um melhor desempenho em suas atividades”,
completa Marina Yamamoto.

IBRI PROMOVE ENCONTRO
INFORMAL COM ROBERTO

TEIXEIRA DA COSTA
O IBRI prepara Encontro Informal sobre Mercado de

Capitais com o economista Roberto Teixeira da Costa. O
evento ocorrerá, às 19 horas, no próximo dia 10 de maio, no
Hotel Gran Meliá Mofarrej, em São Paulo. A ocasião ser-
virá para promover o livro “Mercado de Capitais - Uma
Trajetória de 50 Anos”, editado pela Im-
prensa Oficial. O autor, que foi o primei-
ro presidente da CVM (Comissão de Va-
lores Mobiliários) e é atualmente conse-
lheiro de administração de diversas com-
panhias abertas, falará aos associados
do IBRI sobre a evolução do mercado
de capitais e concederá autógrafos.

O IBRI NA MÍDIA
O IBRI contabilizou, no mês de fevereiro de 2007,

um total de 44 matérias publicadas na imprensa local e
internacional sobre o Instituto, ante 25 matérias em
janeiro. Parabenizamos o trabalho de nossa Assessoria
de Comunicação!



40   •  Revista RI  •  março 2007

IBRI NOTÍCIAS

Fortalecendo o trabalho de divulgação da atividade de RI entre os profissionais
de comunicação, o presidente executivo do IBRI, Geraldo Soares, apresentou em
março palestra para jornalistas e funcionários do Grupo Estado, em São Paulo.

Ele abordou o tema “A atividade de Relações com Investidores e sua importância
para o Mercado de Capitais”, destacando a evolução do mercado de capitais no
Brasil, o papel do RI e as atividades desempenhadas pelo IBRI, como contribuição
para o crescimento e a valorização dos profissionais de Relações com Investidores.

“Cer tas regras do mercado de ações fazem com que a informação circule
apenas em um nicho pequeno, mas a preocupação do Instituto em expandir
esse tipo de conhecimento é marcante”, opinou o jornalista Paulo Fortuna, que
também julgou interessante o fato de o profissional de RI ser cada vez mais jovem.

“Geraldo Soares desvendou os mistérios do mundo dos profissionais de
Relações com Investidores em sua palestra. A negociação para o encontro
começou com a Agência Estado e evoluiu para o Grupo como um todo,
quando abrimos o convite para todas as redações e áreas comerciais. Tive-
mos representantes de todas as empresas presentes, consideramos o con-
teúdo muito rico e o Sr. Geraldo, muito didático na explanação. Agradece-
mos a oportunidade e esperamos criar outros fóruns como este. O Grupo
Estado tem um apreço especial pelo IBRI e tem intenção de estreitar esse
relacionamento sempre que possível”, explica Regina Fogo, Gerente de Co-
municação da Agência Estado.

A palestra do presidente do Instituto destacou também os “Nove Mandamentos
para estruturar um bom programa de RI”, entre eles, a transparência, a comunica-
ção e as estratégias em longo prazo.

Ruy Mendonça, diretor do Jornal “O Estado de S. Paulo” e Márcia Gomes,
gestora de Publicidade Legal do Jornal, agradeceram a presença e apresentação
de Geraldo Soares para os funcionários do Grupo Estado.

“A  apresentação contribuiu muito para o aprendizado e reciclagem de
informações sobre a importância do RI nas empresas e o papel perante
as entidades jurídicas e físicas que participam do mercado acionário. A par-
ceria com o IBRI promoveu um encontro agradável e que muito nos prestigiou
com a presença do seu presidente, uma personalidade reconhecida pelos
seus méritos na área de RI”, afirmou Márcia Gomes.

RI e Comunicação - Com o mesmo tema: “A Atividade de RI e sua importân-
cia para o Mercado de Capitais”, o presidente executivo do IBRI, Geraldo Soares
também apresentou palestra para estudantes de Jornalismo da Universidade Paulista
– UNIP. “O RI é a voz do mercado dentro da empresa e a voz da empresa no
mercado de capitais”, explicou Soares aos alunos. O evento fez parte de um ciclo
de palestras organizado pela Universidade, ocorreu no Campus Vergueiro da UNIP,
em São Paulo, e contou com a participação de mais de 100 alunos.

A apresentação completa de Geraldo Soares está disponível site do IBRI, no
campo “Novidades”.

“A ATIVIDADE DE RI E SUA IMPORTÂNCIA
PARA O MERCADO DE CAPITAIS”

NO GRUPO ESTADO

MELHORIA
CONTÍNUA EM
GOVERNANÇA
CORPORATIVA

O IBRI continua avançando no
trabalho de aprimorar suas práticas
de governança corporativa. Os re-
gulamentos internos das Comissões
de Desenvolvimento Profissional e
de Novos Associados foram apro-
vados durante a última reunião do
Conselho de Administração do Ins-
tituto, no dia 15 de fevereiro.

A Comissão de Desenvolvimen-
to Profissional foi criada com o in-
tuito de desenvolver e promover
atividades de aprimoramento para
formar e valorizar profissionais da
área de Relações com Investido-
res. Já a Comissão de Novos As-
sociados visa a intensificar a par-
ticipação do IBRI com a comuni-
dade de RI. O principal objetivo é
desenvolver estratégias para ma-
nutenção e busca de novos asso-
ciados para o Instituto. Os regula-
mentos internos de todas as comis-
sões estão disponíveis no site do
instituto. É o nosso compromisso
com a transparência.

CVM COMEMORA
30 ANOS

A comemoração dos 30 anos de
atividade da Comissão de Valores
Mobiliários (CVM), em março, in-
cluiu o lançamento de edição come-
morativa da “Revista de Direito
Bancário e do Mercado de Capi-
tais”. O encontro, que contou com
a presença do presidente executivo
do IBRI, Geraldo Soares, foi pro-
movido em São Paulo em iniciativa
conjunta da Revista dos Tribunais e
da Bolsa de Valores de São Paulo.
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AGENDE-SE PARA
O 9° ENCONTRO
NACIONAL DE RI

O tradicional “Encontro Na-
cional de Relações com Investi-
dores e Mercado de Capitais”
completa nove edições em 2007
e já é reconhecido como o prin-
cipal evento do gênero na Amé-
rica Latina. Promovido pelo
IBRI em parcer ia com a
Abrasca – Associação Brasilei-
ra das Companhias Abertas -, o
encontro está marcado para os
dias 18 e 19 de junho, no Hotel
Gran Meliá Mofarrej, em São
Paulo. Agende-se!

DEMANDA POR
PROFISSIONAIS

DE RI

A demanda crescente por pro-
fissionais de Relações com In-
vestidores foi tema de reporta-
gem publicada pelo jornal Valor
Econômico em sua edição do dia
5 de março. O texto intitulado
“Aumenta nas empresas a pro-
cura por executivos de RI” - as-
sinado pela jornalista Andrea
Giardino - retrata a situação atual
das companhias brasileiras, nos
últimos quatro anos, na busca de
profissionais qualificados para
exercerem a função de Relações
com Investidores. O nosso con-
selheiro e diretor de RI da Com-
panhia Siderúrgica Nacional, José
Marcos Treiger, é citado pela
matéria como um dos pioneiros
a se especializar no assunto no
Brasil. A matéria completa está
disponível no site do IBRI, no
campo “Novidades”.

GUIDANCE E CRIAÇÃO DE VALOR

O IBRI (Instituto Brasileiro de Relações com Investidores) promove em 4 de
abril, em São Paulo, o seminário sobre “Guidance e Criação de Valor”. Na ocasião,
serão divulgados os resultados da 5ª enquete do Instituto, que abordou o tema.

O principal objetivo da pesquisa, que também motiva o encontro, é identificar o uso
do Guidance nas empresas brasileiras. “As áreas de Relações com Investidores das
empresas brasileiras têm sido chamadas para conduzir as discussões sobre guidance no
âmbito das suas empresas, frequentemente pressionadas por solicitações de analistas e
investidores”, afirma Luiz Henrique Valverde, vice-presidente do IBRI SP.

Atento à relevância desse tema, O IBRI, por meio da sua diretoria São Paulo,
realizou recentemente uma enquete no mercado brasileiro com o objetivo de acessar
a prática das nossas empresas. As nossas análises preliminares nos levam a uma
visão muito positiva em relação a essas práticas. O debate será um momento de
reflexão sobre a prática do Guidance no país, frisa Valverde.

O seminário tem o patrocínio da FIRB - Financial Investor Relations Brasil;
Motta, Fernandes Rocha Advogados e Chorus Call. O evento ocorrerá no Auditório
da Bovespa, Rua XV de Novembro, 275 – 1º andar, em São Paulo (SP). Veja abaixo
o programa completo:

13h30 Credenciamento dos participantes

Painel 1 Moderação: Luiz Henrique Valverde, vice-presidente Executivo do IBRI.

14h00 Qualificando “Guidance”

Arleu Anhalt, Diretor da FIRB

14h30 Regulação Local e Internacional

Alexandre Lopes de Almeida, Gerente de Acompanhamento de Empresas
da CVM

Luiz Leonardo Cantidiano - Motta, Fernandes Rocha Advogados

15h10 Sessão de Perguntas e Respostas

Painel 2 Moderação: Andrea Pereira, Diretora do IBRI

15h30 As práticas adotadas no exterior

Willian Jones, Diretor da McKinsey

15h50 Enquete IBRI sobre Guidance

Luiz Henrique Valverde, Vice-presidente Executivo do IBRI

16h00 Sessão de Perguntas e Respostas

16h20 Coffee Break

Painel 3 Moderação: Camila Mation Anker, Diretora do IBRI

16h40 As práticas das Companhias Brasileiras

Case VCP - Alfredo Villares, Gerente de RI da VCP

Case Cemig - Agostinho Cardoso, Superintendente de RI da Cemig

17h20 Opinião dos Públicos Estratégicos

Gilberto Biojone, Diretor de Planejamento e Projetos da Ancor

Andrea Cardia - Alliance Berstein

Angelo Pavini, Editor - Valor Econômico

18h00 Encerramento e Coquetel
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Com a globalização dos mercados de
capitais, a demanda por uma firma com
esse perfil bastante específico, trabalhan-
do num nicho especial, cresce vertigino-
samente. A empresa amealhou nos últi-
mos três anos mais de 100 clientes em
países como o Japão, França, Alemanha,
Holanda, Rússia, Irlanda e Reino Unido.
Isso sem contar os mais de 650 clientes
nos EUA, base de suas operações.

Uma firma de “proxy solicitation”
pode parecer como uma espécie de avis
rara no cenário de mercado de capitais
brasileiro. O princípio básico por trás
da criação das mesmas foi a necessida-
de de fazer uma espécie de lobby justo
a fundos de pensão e instituições do buy-
side visando obter o apoio em questões
que eram postas a votos perante os aci-
onistas num ambiente societário pulve-
rizado. Mas isso foi apenas o ponto de
partida, permitindo que essas firmas
hoje em dia sejam altamente
especializadas e tão críticas para cer-
tas operações como bancos de investi-
mento, inclusive.

Antigamente, esse trabalho era qua-
se que desnecessário, já que as empre-
sas não se importavam muito com os
pleitos anuais e extraordinários feitos
junto aos acionistas, posto que a maio-
ria das propostas era aprovada sem mai-
ores problemas. Com o refinamento das
melhores práticas de governança
corporativa, já não era mais suficiente
a aprovação de certas propostas. Uma
oposição de 20% dos votos em deter-
minadas questões virou sinônimo de um
alto grau de descontentamento com a

THE ALTMAN GROUP
The Altman Group, fundado em 1995 por Ken Altman,
profissional com vasta experiência no mercado, está

apostando na América Latina e no Brasil em particular.
A firma acaba de ganhar pelo segundo ano consecutivo
o TOPS Awards, concedida num estudo elaborado pela
Rutgers University e a Stockholder Consulting Services,

como a melhor firma de “proxy solicitation”.

por Fernando G. Carneiro*

diretoria da empresa.
E imediatamente sen-
tia-se o solavanco no
preço das ações. Daí
surgiu a necessida-
de, preventiva, de
engajar os acionis-
tas num debate so-
bre as razões pelas quais
certas propostas eram for-
muladas.

Isso fez com que as firmas de
“proxy solicitation” se diferenciassem
das tradicionais consultorias de RI, que
em vários casos tornam-se parceiras.
Ou seja, além dos estudos de perfil-alvo
(targeting) e identificação dos acionis-
tas – importantes para projetos de RI e
inclusive estratégias de capital markets
e banking - tornou-se necessário ad-
quirir um conhecimento profundo das
práticas de votos e histórico dos mes-
mos (vote analysis and projection).
Obviamente que firmas como The
Altman Group estão plenamente capa-
citadas a fazer logística de roadshow,
estudos de percepção etc... A empresa
tem na verdade o maior call center da
indústria, permitindo o contato inclusi-
ve com acionistas pessoa física. Isso
até permite que estudos de identifica-
ção feitos por tais empresas tenham um
maior índice de confiabilidade. Mas, em
geral, estes estudos são mais voltados
a necessidades específicas de uma em-
presa que quer aferir se uma fusão,
aquisição, reestrutura, falência, tender
offer (hostil ou não) ou fechamento de
capital terão probabilidade de sucesso

com o menor custo
possível, e sem arra-
nhão no valor de
mercado da empresa.

No Brasil as ques-
tões relacionadas ao
tema, no que
concerne as práticas
domésticas, ainda são
norteadas pelo Artigo
126 da Lei das S.A.
(6046/76). Ou seja,

todo o processo de representação em
assembléias de acionistas é um tanto
quanto cartorializado e defasado em re-
lação às realidades atuais. Não obstante
esse aparente obstáculo, ou mesmo et
pour cause, o trabalho inicial do The
Altman Group no Brasil será voltado
exclusivamente para acionistas e deten-
tores de títulos baseados no exterior.
Todo o trabalho de back office está
baseado nos EUA. Isso não é de se es-
tranhar. Se pegarmos como referência
o Novo Mercado da Bovespa, com suas
cerca de 100 empresas, podemos ob-
servar que quase 70% do capital
societário está nas mãos de estrangei-
ros, uma quantia nada desprezível.

Portanto o diferencial está em criar
uma espécie de dossiê dos investido-
res, tanto os atuais como os potenci-
ais. Para tanto, há uma interação tam-
bém extremamente estreita entre The
Altman Group e firmas de consultoria
de governança institucional (proxy
advisors), como a Insti tut ional
Shareholder Services (ISS), Glass
Lewis e a Egan Jones, dentre outras.



março 2007  •   Revista RI   •  43

SERVIÇOS

Para alguns participantes do mercado
esses nomes podem não dizer muito
agora. Mas brevemente serão parte in-
tegrante do processo de gerenciamento
de acionistas das empresas brasileiras.
Isso sem contar o relacionamento qua-
se que simbiótico com o buy-side lá
fora, tanto o tradicional e transparente,
como com o alternativo, ou de hedge.

Portanto, poderíamos destacar as
seguintes características relacionadas
ao The Altman Group:

 · A menor proporção de profissional
por cliente na indústria.

· Atendimento padronizado.

· Firma com melhor “rating” na
indústria.

· Executivos com média de 15 anos
de experiência.

· Melhor tecnologia da indústria
servindo apenas no nicho
específico de governança.

· Excelente relacionamento e
parceria com firmas de consultoria
como ISS.

· Taxa de renovação de contrato por
parte dos clientes extremamente alta.

Nova Realidade

Profissionais de RI e os outros que
atuam de forma vigorosa no mercado
de capitais sabem que uma das grandes
incógnitas e maiores surpresas no que
concerne dar o norte nas relações en-
tre empresas e acionistas é o papel dos
hedge funds. Por definição ipsis literis,
estes são na verdade fundos
multimercados, pois apostam numa di-
versificação máxima para mitigar ris-
cos. Ocorre que eles minimizam o ris-
co ao maximizá-lo, com estratégias de
investimentos derivativas das conheci-
das. Caso contrário a grande estratégia
de hedge seria aplicar em caderneta de
poupança ou contas tipo money market.

Espera-se que em 2008, os ativos
dos fundos hedge cheguem a
U$ 5 trilhões. Em geral os fundos hedge
investem com uma meta de horizonte
de curto-prazo. Infelizmente, em junho
do ano passado o Circuito de Apelações

do Tribunal de Washington D.C. rever-
teu a decisão da SEC que requeria mai-
or transparência e disclosure por parte
desses fundos. Foi um processo inicia-
do por Phil Goldstein da Opportunity
Partners, conhecida por seu ativismo.
A corte entendeu que a SEC estava além
de sua autoridade nesse caso, indican-
do que um fundo com menos de 15 cli-
entes não necessitaria fazer um regis-
tro formal. Daí que muito do que pode
ser oferecido em termos de serviços de
inteligência de fundos hedge é feito a
partir de estudos e de experiência em
lidar com os mesmo em vários casos
onde The Altman Group foi um partici-
pante ativo. Desde o início de 2006, The
Altman Group acompanhou 106 casos
de ativismo explícito de fundos hedge,
e foram obtidos os seguintes dados:

- 34 (ou 32.7% do total) acabou
em disputas (proxy fight).

- 26 decisões.

- Em 16 casos a diretoria da
empresa venceu.

-  Em 10 casos a vitória foi dos
fundos hedge.

-  8 casos em disputa.

- Em 46 casos (ou 44.2% do total)
as partes chegaram a um acordo.

- Em 33 destes, os fundos hedge
ganharam um assento no conselho
de administração.

- Em cinco instâncias as companhias
foram vendidas.

- Em 8 casos as partes chegaram a
um acordo através de mudanças
na estrutura de governança ou
aumento no preço das ações.

- 24 casos (ou 23.1% do total)
estão em aberto.

O importante é frisar que dos 72 ca-
sos de ativismo dos fundos hedge onde
se chegou a um termo, 43 (59.7%) fo-
ram vencidos pelos dissidentes ou atra-
vés de disputa ou acordo. A diretoria das
empresas (management) triunfou em 29
casos (40.3%). Esses foram casos com-
putados apenas nos EUA. No Brasil ti-
vemos o caso seminal e emblemático da

Oi Participações (ex-Telemar), cuja pro-
posta de unificação de capital não foi
vitoriosa devido à oposição inicial de fun-
dos hedge do exterior.

Como podemos observar é muito
importante, na atual conjuntura e dado
o atual quadro societário das empresas
brasileiras, manter uma empresa como
The Altman Group de prontidão duran-
te o ano. Em geral, as questões com-
plexas surgem do nada e requerem uma
certa antecedência e preparo de inteli-
gência para que a estratégia seja levada
a cabo a contento.

(*) FERNANDO G. CARNEIRO é managing
director do The Altman Group para a América
Latina. (e-mail: fcarneiro@altmangroup.com)

Com uma experiência de mais de 20 anos no mercado
financeiro, onde exerceu as funções de analista, expert
em governança corporativa, consultor e pesquisador
de relações com investidores, Fernando Carneiro
colabora ativamente através de artigos sobre as
atividades de Fusões e Aquisições, Relações com
Investidores e Governança Corporativa para diversas
publicações financeiras, nacionais e internacionais,
incluindo a Revista RI. Por muitos anos trabalhou como
analista e gerente de produtos na Institutional
Shareholder Services (ISS), tendo coordenado a
primeira – e até então a mais consistente – pesquisa
com administradores institucionais intitulada: Issue
Benchmark. Na ISS, ele também escreveu o primeiro
“guideline” sobre Governança para sete mercados de
“equity” na América Latina, Espanha e Portugal.
Carneiro também foi diretor do escritório da Thomson
Financial no Rio de Janeiro, tendo posteriormente
retornado para ISS para assumir a diretoria do
Programa de Parceria Estratégica, trabalhando com
proxy soliciitors, firmas de advocacia, consultores
e consultorias de RI. Recentemente participou como
consultor convidado do Comitê Técnico do IBRI,
para discutir o tema: “PROXY”.
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BRUNO FUSARO

É a segunda vez que esse mineiro de
Ipatinga atua na área de RI da Usiminas.
Em 1992, foi contratado para ajudar a
organizar o setor da então primeira em-
presa brasileira privatizada no país, e que
precisava de uma boa estrutura para
atender os novos acionistas e investido-
res. Formado no ano anterior em Admi-
nistração de Empresas pela Faculdade
de Ciências Gerenciais UNA em Minas
Gerais, ajudou muito a experiência ad-
quirida como consultor da Alexander
Proudfoot Company (empresa especi-
alizada em produtividade e qualidade).

Bruno Fusaro chegou a estudar En-
genharia Mecânica na PUC de Minas,
mas não quis seguir a carreira, mesmo
sendo seu pai, Valério Fusaro, um en-
genheiro (hoje aposentado da Usiminas)
integrante do grupo dos “Samurais” que
foi ao Japão adquirir a tecnologia para
a siderúrgica brasileira na década de 50.
A então estatal – cujo capital se dividia

Superintendente de RI da Usiminas
Apesar do intenso trabalho como RI do Sistema Usiminas -
maior produtor de aços planos da América Latina - desde

abril de 2004, Bruno Fusaro não se descuida das atividades
no IBRI-MG, do qual é vice-presidente. Tanto é que

está desenvolvendo projetos para auxiliar as empresas
do Estado de MG a utilizar o mercado de capitais

no seu desenvolvimento, e implantar a
cultura de RI nas Universidades.

entre nacional (40% governo federal e
20% estadual) e japonês (40% do capi-
tal total estava nas mãos de um grupo
de empresas japonesas lideradas pela
Nippon Steel), entrou em operação em
1962 com 500 mil toneladas de produ-
ção anual (hoje sua produção atinge 9,5
milhões de toneladas por ano). Bruno
morou no Japão durante dois anos na
década de 70 quando o pai chefiava o
escritório da Usiminas naquele país.
Depois foi para a Bahia, quando Valério
foi transferido para a SIBRA
(Eletrosiderúrgica Brasileira), à época
também estatal.

 Como sempre gostou do mercado
de capitais (era investidor individual) e
de acompanhar o dia-a-dia das ações, o
executivo resolveu mergulhar no assunto
e viu que a Faculdade de Administra-
ção de Empresas tinha mais a ver com
seu perfil. “Achava o uso  da Engenha-
ria muito restrita, por isso a opção foi a
Administração, mas com o foco em Fi-
nanças”, conta. Tanto é que procurou
se especializar e fez pós-graduação em
Administração Financeira pela Funda-
ção Don Cabral em Belo Horizonte em
1994 e um MBA pela University of
Illinois em Urbana-Champaign, nos Es-
tados Unidos, voltado para Finanças em
2000. Na volta, foi deslocado para a
Usiparts (empresa de autopeças), com
planta em Pouso Alegre (MG) e escri-
tório em São Paulo para ser diretor fi-
nanceiro, e de março de 2002 à março
de 2004 chegou a Superintendente de
Finanças da Cosipa, em São Paulo.

Ao assumir a superintendência de RI
da Usiminas em 2004, Fusaro percebeu
que a área já não guardava as mesmas
características daquele período em foi
analista no início da década de 90. E fi-
cou bastante impressionado. O que mais
chamou a atenção é que os profissionais
de RI, os analistas e investidores fica-
ram mais sofisticados. “Antes as análi-
ses baseavam-se nos eventos passados,
como os balanços trimestrais e anuais –
divulgados. Investidores e analistas se
dedicavam a um número menor de em-
presas”. Outra constatação: com a
Internet - e outras ferramentas, acabou
o tempo em que os releases de desem-
penho eram enviados por fax para os
analistas. “Antigamente, a atividade de
RI era mais de assessoria e não, como
hoje, uma posição mais executiva e es-
tratégica”, diz.

Em pleno Século XXI e em tempos
de globalização, os investidores e ana-
listas querem mesmo é deixar de lado o
passado e conversar sobre as estraté-
gias futuras e as perspectivas de desem-
penho das empresas. “O foco agora é
outro. O que passou, passou. É o que
pensa o novo investidor. E com os no-
vos meios de divulgação eletrônicos e
todos os softwares para a gestão da
área, o profissional de pôde se preparar
para atender a essa demanda e acom-
panhar o que está acontecendo no mun-
do. Foi-se o tempo em que os analistas
comparavam uma empresa com outra
do mesmo setor dentro das fronteiras
brasileiras,. Hoje, o comparativo é com

“ Em tempos de
globalização, os
investidores e analistas
querem mesmo é deixar
de lado o passado e
conversar sobre as
estratégias futuras e
as perspectivas de
desempenho das
empresas.”
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por Marion Monteiro
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os peers mundiais. Um fabricante na
Rússia, por exemplo”, explica Fusaro.

No caso da Usiminas, em meados de
2003, a área de RI passou a ser vista
como uma das prioridades e internamen-
te houve uma evolução muito grande. “É
a base para que os preços da ação refli-
tam o que a empresa vale”, conta o su-
perintendente. Em seu dia-a-dia na com-
panhia, está sempre antenado. “O RI
atualmente tem que ir ao encontro dos
analistas e investidores e adotar uma
postura pró-ativa”, explica o executivo,
que passa três meses por ano, em mé-
dia, viajando pelo Brasil e exterior para
divulgar a empresa em road-shows e pa-
lestras tipo Apimec. Desde o ano pas-
sado, adotaram a estratégia de focar
cada vez mais o investidor individual. Não
que eles não tivessem vez nem voz,
mesmo porque em sua equipe há funci-
onários responsáveis pelo atendimento,
mas a Usiminas quer aumentar a sua
base acionária.  Dos 21 mil acionistas,
90% são individuais, mas representam
apenas 10% do volume total de ações
negociadas na Bovespa. Em parceria
com a Apimec, Fusaro iniciou o progra-
ma “Democratização de Capital”, bus-
cando, através de palestras nas regio-
nais e no interior dos estados, chamar a
atenção de potenciais investidores indi-
viduais sobre a Usiminas.

O esforço para atrair mais acionistas
para a siderúrgica não significa que
Fusaro não meça esforços para fazer um
bom trabalho em defesa da categoria de
RI no IBRI - Minas Gerais. E se entusi-
asma ao discorrer sobre alguns projetos
que estão sendo desenvolvidos em con-
junto com a FIEMG, Bovespa e APIMEC-
MG. Em outubro do ano passado, duran-
te a Expo Money Minas, foi apresenta-
do projeto liderado pela Federação das
Indústrias de Minas Gerais para a ca-
pitalização e fortalecimento da indús-
tria mineira. O objetivo, de acordo
com o vice-presidente do IBRI, é o
de divulgar e assessorar as empre-
sas na tentativa de viabilizar seus in-
vestimentos no Estado através do
mercado de capitais.”Queremos in-

Outro projeto desenvolvido pelo
IBRI - Minas Gerais é o de criar uma
cultura de RI dentro das universidades.
“Verificamos que, com a entrada de um
sem número de empresas na Bolsa,
existe uma demanda por esse profissi-
onal, mas não há tantos assim no mer-
cado. Daí a nossa proposta de fazer
palestras nas universidades e até de
criar uma cadeira de RI nos cursos de
graduação e pós-graduação”, diz. Para
começar, já foi firmado um convênio
com a Universidade Federal de Minas
Gerais. E, com isso, mostrar para os
jovens estudantes o que é verdadeira-
mente a função de um RI diante das
exigências do mercado: visão estraté-
gica e do setor onde atua, além de um
bom conhecimento em Finanças, Co-
municação Corporativa e Marketing.

Ex-triatleta e apreciador de automo-
bilismo, Fusaro já não dispõe de muito

tempo para cultivar esportes, mas
sempre que pode aproveita para
fazer corridas. E brincar com as
filhas Manuela, de 4 anos, e Ana
Clara, de 5, acompanhando até
no dever de casa. Com a tran-
qüilidade mineira, nos fins de
semana, nem pensa em viajar,

mas só curtir a
família junto

com a esposa
Graziela.

duzir a atração de capital e levar a mai-
or profissionalização dos grupos empre-
sariais. Vamos mostrar a eles que o mer-
cado de capitais pode servir de incre-
mento para os negócios”, diz. Ele conta
que atualmente o que se percebe é que
as empresas mineiras pouco conhecem
o funcionamento do mercado de capi-
tais e existe um potencial de captação
de recursos para quase uma centena
delas. Os números falam por si. Em
2006, Minas Gerais tinha apenas 19 em-
presas negociadas na Bovespa, com par-
ticipação de 5% do total, com valor de
mercado de cerca de R$ 70 bilhões. Se
forem excluídas empresas do porte da
Usiminas - a quarta mais negociada em
Bolsa -, Cemig e Acesita, por exemplo,
as demais têm uma participação insigni-
ficante. “A proposta é a de pesquisar e
identificar o potencial dessas empresas
e verificar o interesse em acessar o mer-
cado de capitais como
forma de viabilizar ne-
gócios. E, ainda,
assessorá-las e
manter um progra-
ma de divulgação
e orientação sobre
o uso adequado de
instrumentos do
mercado”, res-
salta o exe-
cutivo.
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onsultoria
Em meio à profusão de road shows, teleconferências,

estudos de percepção e outras ferramentas usadas pelas
companhias abertas para se aproximarem dos investidores,
um aparente paradoxo chama a atenção. Enquanto algumas

companhias abertas convertem-se em darlings do mercado e
rapidamente os preços de suas ações sobem em ritmo frenético,

outras ficam estagnadas ou entram em decadência,
mesmo nos períodos de maior euforia.

RELAÇÕES COM INVESTIDORES:
RUMO AO ESTADO DA ARTE

Enquanto investidores disputam
ferozmente cada lote de ações de deter-
minadas companhias, ações de outras
ficam relegadas ao descaso. O que faz
a diferença?

Claro que o valor de mercado, a dívida
líquida, o Ebitda estão no foco das análi-
ses. A qualidade da administração tem
grande peso, assim como as perspectivas
do setor, a posição relativa da companhia
no segmento, as taxas de retorno, o preço
de negociação do papel. Mas está cada vez
mais claro que, mesmo com esse conjunto
de fatores a favor, há companhias que não
conseguem alcançar o que tinham em
mente. Por razões que não conseguem
identificar, as ações não se valorizam
adequadamente, perdem liquidez.

Uma parte cada vez mais ponderável
da explicação sobre o que faz diferença
diz respeito a fatores que extrapolam a
estrita análise técnica dos números de
balanço, a qualidade dos indicadores e até
mesmo o histórico de distribuição de
lucros. A percepção do mercado sobre a
consistência da empresa tem sido clara-
mente o grande divisor de águas. Pode
demorar um pouco mais ou um pouco
menos, mas o mercado acaba perceben-
do se a companhia está ancorada em uma
estratégia bem estruturada, consistente, ou
se age de improviso, apenas para alcançar
certos objetivos de curto de prazo.

Animadas pelos ventos favoráveis do
momento, algumas companhias têm
focado atenção excessiva no curto
prazo e na operação. Perdem por isso a
visão de médio e longo prazos que o
mercado de capitais exige.

Bons programas com investidores,
consistentes com a estratégia claramen-
te definida pela companhia, são
a única garantia possível contra
tais movimentos.

Desde logo, importa reconhecer que a
abertura de capital impõe uma mudança de
grandes proporções na cultura na empre-
sa. Trata-se de uma verdadeira revolução.
É preciso, sobretudo, ter clareza de que é
um caminho sem volta. Depois de abrir
o capital a empresa nunca mais será como
antes. É por isso que, antes de entrar,
o empresário deve fazer uma avaliação
muito rigorosa da decisão e reforçar o
planejamento. O processo exige alto grau
de profissionalização e disposição firme
de ser transparente.

“Tudo indica que no futuro
próximo o mercado passará

a abrigar uma nova safra de
empresas dispostas a

cumprir cuidadosamente as
etapas necessárias para

ingressar no mercado
de ações e que irão se

distinguir de tantas
outras que entraram

no turbilhão de IPOs
apenas para aproveitar a
onda e captar recursos.”

por Arleu Anhalt*
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94.99
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AMBEV (PREF.)
AMBEV (ORD.)
ARACRUZ CELULOSE
BANCO BRADESCO
BANCO ITAÚ HOLDING
BRASIL TELECOM
BRASIL TELECOM PART.
BRASKEM
CEMIG
CIA. BRAS. DISTRIBUIÇÃO
COPEL
CPFL ENERGIA
CSN
EMBRAER
EMBRATEL PART.
GAFISA
GERDAU
GOL LINHAS AÉREAS
NET SERVIÇOS
PERDIGÃO
PETROBRÁS (ORD.)
PETROBRÁS (PREF.)
SABESP
SADIA
TAM
TELE CENTRO OESTE CEL.
TELE LESTE CEL. PART.
TELE NORTE CELULAR PART.
TELE NORTE LESTE PART.
TELE SUDESTE CEL. PART.
TELECOMUNICAÇÕES DE S.P.
TELEMIG CELULAR PART.
TIM PARTICIPAÇÕES
ULTRAPAR
UNIBANCO
VALE DO RIO DOCE (PREF.)
VALE DO RIO DOCE (ORD.)
VIVO PARTICIPAÇÕES
VOTORANTIM CELULOSE

NYSE
NYSE
NYSE
NYSE
NYSE
NYSE
NYSE
NYSE
NYSE
NYSE
NYSE
NYSE
NYSE
NYSE
NYSE
NYSE
NYSE
NYSE
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NYSE
NYSE
NYSE
NYSE
NYSE
NYSE
NYSE
NYSE
NYSE
NYSE
NYSE
NYSE
NYSE
NYSE
NYSE
NYSE
NYSE
NYSE
NYSE
NYSE

ABV
ABV.C
ARA
BBD
ITU
BTM
BRP
BAK
CIG
CBD
ELP
CPL
SID
ERJ
EMT
GFA
GGB
GOL

NETCD
PDA
PBR
PBRA
SBS
SDA
TAM
TRO
TBE
TCN
TNE
TSD
TSP
TMB
TSU
UGP
UBB

RIOPR
RIO
VIV
VCP

294,600
11,900

209,000
1,280,000
862,200
58,500
171,700
195,600
219,600
269,600
468,800
75,600
878,500
327,600
1,800

401,600
786,600
1,088,100
863,200
19,300

2,081,500
1,136,800
175,200
99,500

1,571,400
689,700
9,300
4,100

853,600
6,200
69,700
8,400

246,000
110,600
426,400
1,668,300
4,747,400
2,949,900
471,900

EMISSORES NÍVEIS II E III MERCADO SÍMBOLO VOLUME ÚLTIMA

CONSULTORIA M ercado de ADRs

FONTE:  THE BANK OF NEW YORK  (www.adrbny.com)

COTAÇÕES DATA BASE: 27/03/2007

EMISSORES NÍVEL I (OTC) E REGRA 144A (PORTAL)

NOTA: Os ADRs são classificados em diferentes níveis: Nível I (Mercado
de Balcão – OTC), Nível II (Registro em Bolsa), Nível III (Oferta Pública
em Bolsa) e Regra 144 A (Oferta Privada - com negociação restrita
à investidores institucionais qualificados – PORTAL).

ACESITA-PREF (ACAHY) / ACESITA-ORD (ACABY) / AES TIETÊ-PREF (CDEOY) /
AES TIETÊ-ORD (CDEEY) / ALL LOGÍSTICA (AALQY) / ALPARGATAS-PREF (SAANY) /
ALPARGATAS-ORD (SAALY) / BELGO MINEIRA (CSBMY) / BOMBRIL (BMBBY) / BRAZIL
REALTY-PREF (BZEXF) / BRAZIL REALTY-ORD (BZEXY) / CELESC (CEDWY) / CEMIG-ORD
(CEMFF) / CESP-PREF (CESQY) / CESP-ORD (CSQSY) / CIA. FORÇA E LUZ CATAGUAZES-
PREF (CFLPY) / CIA. FORÇA E LUZ CATAGUAZES-ORD (CFLCY)
CIA. SUZANO (CSZPY) / CIA. TRANSMISSÃO PAULISTA-PREF (CTPZY) /
CIA. TRANSMISSÃO PAULISTA-ORD (CTPTY) / COPEL-ORD (ELPVY) / COTEMINAS
(CDDMY) / CST (CSTBY) / DIAGNOSTICOS DA AMÉRICA S.A. (DAMRY) / DUKE ENERGY-
PREF (DEIPY) / DUKE ENERGY-ORD (DEIWY) / ELETROBRÁS-PREF (CAIGY) /
ELETROBRÁS-COM (CAIFY) / EUCATEX (ECTXY) / GLOBEX (GBXPY) / IOCHPE (IOCJY) /
KLABIN (KLBAY) / PARANAPANEMA (PNPPY) / ROSSI RESIDENCIAL (RSRZY) / SARAIVA-
PREF (SVLSY) / SARAIVA-ORD (SVLOY) / SUZANO PETROQUÍMICA (SUZPY) /
TELEFÔNICA DATA (TDBPY) / TRACTEBEL-PREF (TBLGY) / TRACTABEL-ORD (TBLEY) /
USIMINAS (USNZY) / VIGOR (SFPVY)

(*) ARLEU ALOISIO ANHAL T é presidente da FIRB - Financial Investor Relations
Brasil, ex-presidente-executivo e atual membro do conselho de administração do
IBRI. (E-mail: arleu.anhalt@firb.com)

Figura central no processo, o profissional da área de Relações com In-
vestidores (RI) é cada vez mais necessário, imprescindível como promotor
das mudanças. A ele cabe conduzir e consolidar tais transformações. Quanto
a isso há praticamente consenso, tanto que as empresas de capital aberto têm
investido crescentemente em seus times de RI, conforme demonstrou re-
cente pesquisa realizada pela FIRB. Entre 2003 e 2005, o número de compa-
nhias com três a cinco profissionais nessas áreas subiu de 46% para 63%
entre as 45 empresas avaliadas. Já pesquisa realizada pelo Instituto Brasileiro
de Relações com Investidores (IBRI) em parceria com a Fundação Instituto
de Pesquisas Contábeis, Atuariais e Financeiras (Fipecafi) apurou junto a 110
companhias abertas que o percentual de empresas que têm áreas exclusivas
de RI subiu de 77% em 2000 para 93% em 2003 e saltou para 96% em 2006.

Mas aparentemente ainda não está tão claro para muitas empresas que ter
um bom profissional de RI é necessário mas não suficiente. Até mesmo o
melhor profissional do mundo será destinado ao fracasso se o movimento de
mudanças não estiver amparado por uma estratégia bem definida e bem amar-
rada em um compromisso expresso pelos controladores e executivos.

Mais do que qualquer outro profissional, o RI precisa da abordagem
sistêmica. Ele naturalmente deve dar ênfase ao mercado de capitais, mas não
pode perder o espectro do ambiente empresarial. Precisa conciliar a visão de
árvore com a visão de floresta.

O estado da arte do RI é atingido quando o preço da ação é definido pela
percepção correta dos fundamentos da companhia. É quando as ações atingem
o que se costuma definir como “justa valorização”, quando o mercado se dispõe
a pagar o montante que corresponde ao conjunto de indicadores apurados pela
empresa para medir a sua real situação e à sua perspectiva de valorização.

Com grande expectativa temos observado sinais alvissareiros de um
número crescente de empresas que têm nos consultado a respeito de seus
planos para ingressar no mercado de capitais dispostas a dar ênfase ao plane-
jamento e à capacidade de antecipação. Tudo indica que no futuro próximo o
mercado passará a abrigar uma nova geração de empresas que, com muita
maturidade e elevado grau de profissionalismo, certamente vão se distinguir
de tantas outras que no passado recente entraram no turbilhão de ofertas
públicas iniciais (IPO) apenas para aproveitar a onda e captar recursos.

Algumas dessas estreantes foram atropeladas no processo porque inverte-
ram a indispensável seqüência de etapas para estruturar a operação. Em vez de
fazerem a lição de casa para programar cuidadosamente o roteiro a ser seguido,
identificar suas fraquezas e tentar corrigi-las a tempo de não comprometer a sua
imagem no mercado, em lugar de treinar seus próprios executivos, adequar-se
às práticas de governança corporativa, revigorar os processos de controladoria
e contabilidade, logo na partida contrataram um banco para coordenar a opera-
ção na ilusão de que já estariam no jogo. O nervosismo de última hora e as noites
em claro acabam por ser esquecidos, mas elas certamente ficarão marcadas por
terem perdido uma oportunidade de ouro de conquistar a confiança do mercado
e de mudar para sempre os rumos de suas trajetórias.
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Para maiores informações entre em contato com a PR Newswire no tel.: (11) 3047-4717.

GESTÃO SEM MEDO

“Gestão sem Medo” (Editora Saraiva) é o título
do livro lançado por
Alfredo Assumpção,
s ó c i o- f u n d a d o r
da FESA Global
Recruters, que mos-
tra o caminho para
desenvolver uma
liderança sincera e
justa, além de revelar
sua trajetória profis-
sional e um estilo de
gestão baseado no
respeito ao ser huma-
no. O livro apresen-
ta as questões que
permeiam o mundo
o r g a n i z a c i o n a l
moderno e, principalmente, a gestão de pesso-
as. Ao colocar em evidência o homem e a
empresa em seu todo, utilizando os conceitos
do corpo (processos), alma (cultura
organizacional) e espírito (estratégia
organizacional), o autor aponta um novo cami-
nho para o líder: o da espiritualidade. O mode-
lo de gestão que o autor traz para discussão
tem o objetivo de colaborar para a melhoria do
nosso ambiente organizacional e planetário por
meio da conscientização de líderes. Segundo
ele, “Ao melhorar a qualidade de vida dos cola-
boradores, a empresa também atende melhor
os clientes, aumenta a produtividade e,
consequentemente, ganha em rentabilidade”.

DETERMINANTE DE VALOR

Uma pesquisa junto a empresas européias
conduzida pela firma RSM Robson Rhodes,
divulgada recentemente num seminário da
Investor Relations Society, em Londres, reve-
lou que a alta administração é o fator mais im-
portante para a criação de valor de uma empre-
sa. Outros determinantes que influenciam o va-
lor de mercado incluem a geração do fluxo de
caixa e o modelo e visão do negócio. Na pesqui-
sa as relações com investidores e a transparên-
cia na divulgação ficaram em posições inferio-
res. Segundo Peregrine Riviere, diretor de
assuntos corporativos da Carphone Warehouse,
“O trabalho do RI não é para influenciar o valor,
mas para fornecer o disclosure correto para o
mercado”. Um outro interessante aspecto da
pesquisa foi a revelação de que os CFOs e
CEOs gastam uma média de 24 a 30 horas/
mês, respectivamente, em comunicação com
o mercado e investidores, em comparação com
84 horas/mês dedicadas pelos RIs. O estudo
também mostrou que as reuniões com
analistas e a transparência financeira têm um
grande impacto para melhorar a percepção do
mercado sobre uma empresa.

IBRI APÓIA GUIA IMF

Já está sendo produzida a
edição 2007/2008 do
Guia IMF - Companhias
Abertas que conta com o
apoio do IBRI, além da
Bovespa e do INI.
Publicado anualmente
desde 1987, o Guia IMF
e o Brazil Company
Handbook, e suas respec-
tivas edições eletrônicas
(www.imf.com.br e
www.brazilcompany.com)
representam importantes

veículos de informações sobre as empresas
abertas brasileiras para milhares de investidores
no Brasil e no mundo. O sobe-e-desce das bolsas
de valores no Brasil e nos mercados internacionais
atrai cada vez mais a atenção de estudantes e leigos
interessados em aprender a “investir na bolsa”.
Neste ano, objetivando atender a este crescente
interesse e conseqüente aumento do número de
novos participantes no mercado de ações, além do
fact sheet, em duas páginas com informações deta-
lhadas sobre as principais empresas abertas, e
dados sobre todas as empresas listadas na Bovespa,
o Guia IMF incluirá uma seção para iniciantes
contendo um glossário, fundamentos e definições
sobre o funcionamento do mercado, seus agentes e
suas ferramentas. O Brazil Company Handbook
editado em inglês com o perfil das principais em-
presas negociadas na
Bovespa, dados sobre a
nossa economia e merca-
do de ações, bem como
informações sobre as
normas contábeis e tra-
tamento fiscal dos inves-
timentos estrangeiros no
Brasil, consolidou-se
como uma importante
fonte de consultas para
analistas e investidores
estrangeiros.

XBRL

A maior parcela da pressão que a Securities and
Exchange Commission vem exercendo para a ado-
ção da Extensible Business Reporting Language
(sistema de padronização de divulgação contábil
mais conhecido como “XBRL”) - tem sido sobre
a sua importância para os investidores. Entretan-
to, “os seus benefícios são igualmente úteis para
as empresas por propiciarem mais qualidade, mais
consistência e mais facilidade para o entendimen-
to do disclosure” disse John White, chefe de
corporation finance da SEC, durante a terceira
mesa-redonda do órgão regulador americano so-
bre XBRL, destacando que “é uma ferramenta
para a alta administração que permite uma visão
comparativa enquanto ainda há tempo para fazer
revisões, correções e esclarecimentos antes que
os relatórios sejam registrados”. (www.xbrl.org)

SEC FACILITA REGRAS

No final de março a SEC aprovou uma nova regra
para facilitar a suspensão do registro de emissoras
estrangeiras, permitindo que empresas cancelem os
registros se seus títulos no mercado americano, se
representarem menos de 5% do total de ações em
todo o mundo. A medida elimina a antiga barreira
que impedia que empresas estrangeiras
cancelassem seus registros se tivessem mais de 300
acionistas baseados nos Estados Unidos, o que exi-
gia um processo difícil e oneroso. A nova regra, que
entra em vigor no mês de junho, está alinhada às
preocupações dos reguladores com relação a poten-
cial perda de competitividade dos mercados ameri-
canos em virtude do excesso de regulamentação.
Segundo o chairman da SEC, Christopher Cox, a
mudança na regra para facilitar a saída poderá atrair
maior interesse no mercado americano. “Os merca-
dos que são mais abertos tendem a atrair mais
participantes, e não menos”, disse ele.

CALPERS DEFINE ALVOS

O gigantesco fundo de pensão CalPERS divulgou
recentemente os nomes das 11 empresas que esta-
rão na sua focus list em 2007, devido ao deprimente
desempenho das ações e inadequadas práticas de
governança. Na lista de empresas que serão alvo da
CalPERS estão: Sara Lee, Eli Lilly, Tribune
Company, March & McLennan, International
Paper, Tenet Healthcare, EMC, Dollar Tree Stores,
Corinthian Colleges, Kellwood e Sanmina - SCI. No
ano passado os alvos do fundo de pensão foram
apenas seis empresas, e em 2005, cinco. “O desem-
penho de longo prazo de todas as 11 empresas está
pelo menos 20% atrasado em relação à suas empre-
sas pares, e elas têm resistido aos apelos para mu-
darem suas práticas corporativas, o que torna seus
conselhos insensíveis aos interesses dos acionis-
tas”, disse Robert Feckner, presidente do conselho
da CalPERS. A não ser que as empresas façam mu-
danças, o fundo continuará pressionando por pro-
posições que atendam os interesses dos acionistas.


