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VOTOS \AZIOS....

Os fundos hedge estao azucrinando
0 panorama de governanca corporativa
comportando-se como meninos da fuzarca....
A SEC esta de olho e alguns acham que
€ hora de dar o grito: Febem neles!!!

por Fernando G. Carneiro*

Quando Haroldo de Campos traduziu o
Qoeleth ou Eclesiastes, com suas evocacgtes
nos lembrando que tudo é pura vaidade,
nada mais que isso, ele traduziu “vaidade”
poeticamente como “nuvem de nada”.

Uma pratica agora sendo utilizada pelos
fundos hedge nos EUA (em relacdo a uma
das taticas empregadas em seu ativismo de
governanca nada altruista) ficou conhecida
como “voto vazio” ou émpty voting E a
pratica ndo é, segundo alguns analistas,
somente questionavel. Ela por enquanto
pode ser executada pois ndo existem impe-
dimentos estatutarios ou legais. De certa
forma ndo podemos “editorializar” a respei-

foram adaptados ainda para essas técnicas
sofisticadas e inovadoras de transagdes no
mercado de capitais.

Os fundos tradicionais ficam também um
pouco contra a parede na questaBalpers,
fundo de penséo do estado da Califérnia,
obteve um rendimento de U$ 129.4 milhdes
no ultimo exercicio fiscal com o0 empréstimo
de acbesAlguns fundos estéo estabelecen-
do regra internasA Calpers, por exem-
plo, ja proibe o empréstimo de seus trinta
maiores investimentos em acoé&dém
disso, o fundo monitora outras trezentas
empresas para estar pronto para ver o
status de titularidade e poder exercer o

to das téticas dos fundos hedge, que usanargem, passam a titularidade (e o direito dbreito de voto a qualquer hora.
uma criatividade sem par para proporcionaroto) aos fundos hedgéssim, estes . .
. . Muitas vezes os materiais que acompa-
retornos polpudos para seus cotisMas votam ou pressionam as empresas de acor .
nham o prospecto e cédula de uma assem-
alguns observadores acham que tudo temhe com seu humor ou da forma que Ihes f%r o x : .
e ) . Iéia sdo enviados para mais de um dos
limite e um pouco de bom-senso nunca famais conveniente. Basta lembrar que numg B ~
. . ) L ! . onos” das agdes. No caso, para o
mal a ninguém. Mas eles vieram para ficaatividade de $horf’ a sua aposta é que o
~ . . L ~ o emprestador e 0 que tomou emprestado.
e serdo muitas vezes aliados dos ativistpseco da acao vai cai®s fundos hedge e ;
S ~ ; ~ >~ 1sso leva ao desequilibrio conhecido como
tradicionais e em certos casos vao atrappedem se livrar das ac¢des ou devolvé-las

< overvoting. O Deutsche Bank acabou
Ihar um bom bocado. apos o fecord daté. ; :
sendo multado pois ao se analisar assem-

Indo direto ao problema dos assim , 92 de antemdo o leitor pode observar @sjas entre 2002 e 2003, a Bolsa de Nova
chamados de “votos vazios”; os fundos hedg&"'°S pr‘oblemas _asso_mados a essa pratiggyrk achou 23 instancias devewoting'.
vém se utilizando de uma brecha na hora ¢ €"™MO EMPty votingfoi cunhado por dois Assim como podemos ver o quéo perigoso
aluguel de acdes de terceiros, conhecido cofp?fessores da Universidade dexas, seria se isso ocorresse numa democracia
“short. Ou seja, a empresa anunciaecord ey Hu € Bernard Black, que fizeram Umyo|itica (na esfera macro de governanca)
daté’ ou a data limite em que o detentofStud0 arespeito dessa pratica. Trata-se fgdemos antever o perigo e perniciosidade
das acBes tera direito a voto na préxim%lu_guel do direito de voto do acionistagessa pratica caso ndo seja bem regulada
assembléia de acionistas. Os fundg¥Uitas vezes, o estudo mostra, acionisigs; esfera corporativa. Nio se trata em
alugam as acdes antes dessa data. Os corrBf2>02 fisica descobrem pouco antes ggsoluto de erigir proibigGes, mas sim de
res levam a cabo a transacéo, que na maior F%?Tsemblela que nhao ten: o direito de ,VOt‘Sanersar com o mercado e se chegar aum
te das vezes ocorre com aces de titularidag@!S Suas acoes foram “emprestadés’. consenso. Mas os agentes regulatorios tém
de fundos de penséo, privados ou néo, que @S anuais dessa nova dess‘:oberfa dite estar em eterna prontid&o para aperfei-
t8m ou interesse proprio ou responsabilidad@€9am a US 8 bilhdes, e quatro “bancbeggar as leis e instrugdes caso contrario

fiduciaria em relacso as assembléias. evaram mais de U$ 2.3 milhGes de multa d@ archaremos inexoravelmente para uma
Bolsa de Novarork. O chairman da SEC, proto-anarquia corporativa.

Ocorre que o aluguel de a¢gGes é uma athritopher Cox foi categ6rico em relagéo aos
vidade muito rentavel e também proporcio*votos vazios™: “certamente teremos uma H NN
na um seguro (hgdgg) aos proprios fundessposta no ambito rggulz}tor_lo. Mas |_55(('>*) FERNANDO G. CARNEIRO é managing
de pensdo tradicionais. Os corretores, apfisa claro em qualquer instancia ou I(,)(‘fal|d~adirect0r do The Altman Group.
receberem uma taxa e um colateral na contde.As regras e o ambiente regulatorio Na@E-mail: fcarneiro@altmangroup.com)
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LUIZ HENRIQUE
VALVERDE

Diretor de RI
BRASKEM
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Diretor de RI

da Braskem -

lider do mecado
latino-americano de
resinas termoplasticas -
e vice-pesidente do IBRI,

Luiz Henrique ¥lverde
trabalha até nos
finais de semana,
principalmente na
época de divulgacao
de resultados, mas
confessa que faz

0 que gosta.



ParaValverde, a profissao de Rl é fundamental
para o sucesso do mercado de capitais como um todo:
“Se um consumidor vai a uma concessionaria de automovei
e decide comprar um car, vai exigir que a montadora
dé assisténcia técnica, faggposicao de pecas, etc.
No caso das companhias abertas, quando um investidor
adquire um poduto chamado “a¢ao”, a demanda é por
informacoes, e ai entra o RI, para garantir um pos-venda
qualificado. Sem RI ndo ha pds-vehda

por Marion Monteiro

Como muitos adolescentes baiandsyerde conviveu com a realidade do Polo
Petroguimico de Camacari - ainda hoje 0 maior complexo petroquinAcoética
Latina - e viu a oportunidade de trabalhar |a. Entdo parou com a natacao cor
esporte competitivo e como era apaixonado por Matematica e Quimica decidiu es
dar Engenharia Quimica na Escola Politécnica da Universidade Federal da Bahi:

Antes mesmo de se formar em 1987, comecou a trabalhar na Dow Quimic
como estagiario e, apés a formatura iniciou sua carreira como engenheiro
processo em uma planta de solventes cloratlnds essa experiéncia inicial,
foi para a area de producédo e, passou a atuar como engenheiro de produ
em uma unidade de soda caustica, onde mais tarde assumiu a supervisao
operacdes, com apenas 26 anos.

A decisdo de/alverde de ser engenheiro quimico foi muito bem pensada.
ndo um acaso, porque a Dow Quimica criou uma oportunidade d
trabalho interessante e uma proximidade com o Complexo de Camacari. Depc
de algum tempo chegou a conclusdo que ndo queria mais trabalhar dentro de u
fabrica e comecgou a buscar alternativas. “Fiz uma projeg&o para 0s cinco an
seguintes e percebi que queria outras experiéncias profissionais que extrapolass
0 ambiente industrial” , conta o executivo, que todos os dias percorria de carro !
km de estrada da sua casa, em Salyadéro Polo de Camacari.

A gestdo de qualidade foi o primeiro passo. Em 1994, obteve c
certificado de Engenheiro de Qualidade pela Sociefladgicana para Controle
da Qualidadevalverde lembra que, com isso, conseguiu se especializar em qual
dade de produtos e processos e ficar mais conhecido além das fronteiras ¢
unidades industriais. “Comecei a fazer apresentacdes e a conversar com client
Foi um canal que me projetou e achei interessante continuar no process
Decidi ent&o investir mais na formagéo”, diz.

Para comecafez uma pds-graduacdo em Financas Empresariais na Funds
¢do Getuliovagas (FGV) em 1997 e viu que tinha vocacao para a area finan
ceira.Ainda na Dow Quimica, recebeu convite para ir para o Grupo Odebrechi
que estava num periodo de expansao, mais precisamente para a Poliolefinas
Nordeste, subsidiaria da Odebrecht Quimica. Convite aceito, foi para Camaca
nao mais como engenheiro de produgéo, mas como gerente de planejamento
passou a lidar com analise de resultados gerenciais (projecao de resultadc
ficando subordinado & diretoria da empresa, o que acabou influenciando
gestdo da unidade em ambito industrial. Em 1996, recebeu outro convite
Dessa vez para trabalhar na sede da Odebrecht, em Sao Paulo, como gerent
planejamento corporativo.
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PERFIL

Mesmo com uma filha pequenato sobre o negdcio, o que consideraAlém da divulgacao dos resultados
Valverde garante que nao teve praessencial para o desempenho de ummestrais, houve uma adicional por
blemas de adaptagdo num outrRI”, conta.A area ja existia, mascausa dessa aquisicdo, fora as
Estado e manteve a mesma amizaem uma estrutura pequena, entdpimecs em variasapitais. Tao
de com os amigos de Salvad&m colocou médos a obra e passou importantes para a empresa que 0
2000, logo apos ter concluido MBAreposicionar arikem em relacdo aoproprio presidente José Carlos
pela Business School Sado Paulomercado. “Comecamos a aumentarubisich faz as apresentacdes.
ele assumiu a geréncia de Rl dassse relacionamento, a preparar _ -
subsidiarias OPP Quimica (de capiapresentacdes e divulgar resultados, ~* €MPresa continua também de
tal fechado, porém com atuacdo ntrimestrais, ou seja, uma série galho no mercado internacionalin-
mercado de renda fixa internacioatividades que antes ndo erafi@ N0 Primeiro semestre deste ano,
nal) eTrikem (negociada em Bolsadesenvolvidas”, diz. No primeiroV@! promoveroad showsos Esta-

e também atuando no mercado dano, os resultados comecaram aap%.QS_ Unidos e depois em Singapura
divida com titulos de renda fixa)recer principalmente com a valori-(ASia) & eém Londres para apresen-
que mais tarde se integraramacdo expressiva ndo s6 das acokd @ €mpresa a potenciais investi-
gerencialmente. Como conhecimas dos titulos de renda fixad0res, todos com o perfil selecio
bem as empresas e tinha experiéhiPassamos a contar a hist6rigado pela propria empresdém de

cia em produgdo, processos, planela empresa de forma mais consi$U@S atividades na Braskem,

jamento e controladoria, ndo foitente”, lembra.

muito dificil chegar a geréncia de £, 2001 a Odebrecht adquiri
RI. “Eu tinha um bom conhecimen- '

“Além de suas
atividades na
Braskem, ®lverde
encontra tempo para
atuar como vice-
presidente do IBRI

e pecebe que, hoje,
esse pofissional é

da maior importancia
para o fortalecimento
do mecado de
capitais:

“Ele é importante
porque faz o link
entre a empesa e
0 mecado e
vice-versa.

E uma via de
méao dupla.”
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Valverde encontra tempo para
atuar como vice-presidente do IBRI
L percebe que, hoje, esse profissio-
o controle da Copene €, ém agosiPy| ¢ da maior importancia para o
do ano seguinte, foi criada §grialecimento do mercado de capi-
Braskem.Valverde foi transferido 5is “Ele & importante porque faz o
para [a justamente quando foi moNnk entre a empresa e o mercado
tada a nova area de Rl sob 0 cQs yjce-versa. E uma via de méo
mando de Jose Marcdseiger - hoje qypla”, diz o executivo, acrescen-
diretor de Rl da CSN. Nos seus sei@ndo que o RI tem que conhecer o
anos como gerente participou dgetor muito bem, entender de Finan-
todo o processo de posicionament@aS e principalmente, de Comuni-
da Braskem no mercado de capitaigqczo Corporativa. “O profissional
com destaque para a oferta globgm que estar disposto a comuni-
de emissdo primaria de ac0egar.se com o publico e com os ana-
preferenciais no montante djsias e estar preparado para
US$ 422 milhdes além de uma Sé”?esponder a todas as questdes,
de incorporagdes (OPP Quimicamesmo que sejam as mais dificeis.
Nitrocarbono, Trikem, Polialden e aj¢m disso, tem que ter muita ener-
Politeno). Desde entéo, a area creaTa e preparo fisico”, brinca.

ceu muito e hoje o executivo conta,

em sua equipe, com os gerentes Casado com a médica baiana
Luciana Ferreira e Silvio NonakaVera e com dois filhos, Marcela, de
ficando subordinado ao vice-presii3 anos, e Enrique, de 7 anos,
dente de Financas Carlos Jos¥alverde confessa que, em muitos
Fadigas. Passados apenas cinfios de semana, trabalha em casa,
anos de sua fundacao, a Braskeprincipalmente em épocas de divul-
tem hoje 18 mil investidores, sendgacao de resultadoA. paixao pela
14 mil individuais, e faturamentonatagdo, desde Salvaddeve que
bruto de US$ 10 bilhes em 2006deixar de lado, e prefere, nas horas
O diretor de RI confessa que, node lazeyexercitar o convivio fami-
primeiros meses desse ano, o tréiar e assistir filmes, especialmente
balho foi incessante, principalmenes de acdo e aventura, além de se
te com a compra do Grupo Ipirangatualizar lendo jornais de final de
(com a Petrobras e Grupo Ultra)semana e revistas de econom’ 1.



GUIDANCE
A DESORIENTADA PRATICA
DE ORIENTAGAO DE LUCROS

As empresas oferecezarnings guidanceom uma variedade
de expectativas - e a maioria delas n&o se confirmam.

por Peggy Hsieh, Timothy Koller e S. R. Rajan*
para McKinsey on Finance

A maioria das empresas acles, por qual razdo uma

considera o ritual trimestral
de emitir earnings
guidance(orientacdo de
lucros) como uma parte
necessaria, algumas vezes
onerosa, da comunicacéo
com os mercados financei-
ros. Os beneficios, esperam
elas, sdo menor volatilidade
nos precos das acdes e mai-
ores valorizagdes. No mini-
mo, as empresas esperam
qgue frequentegarnings
guidanceincrementem a
liquidez de suas acoes.

Nés achamos que elas
sdo desorientadas. Nossa
analise sobre os esperados
beneficios de se emitir fre-

empresa deveria incorrer em
custos reais meramente para
satisfazer os pedidos dos
analistas?

Nossa concluséo: para
manter boa comunicacéao
com os analistas e investi-
dores, as empresas que atu-
almente oferecemarnings
guidancerimestral deveri-
am mudar o seu foco para
longe do desempenho de
curto prazo e na diregcdo dos
determinantes da “salde da
empresa” no longo prazo
bem como nas suas expec-
tativas das futuras condi-
¢des dos negocios e nas
suas metas de longo alcan-

guentegarnings guidancedo encontrou evidéncias de que essa.As empresas que atualmente ndo emgeitiancedevem evitar
prética afete os multiplos de avaliacdo, melhore os retornos partentacdes e comecar a oferecé-la enfocandbisubssureso-

0s acionistas, ou reduza a volatilidade no preco das acbesfundamentos do negdcio e metas de longo alcance.

O unico efeito significativo que observamos foi um aumento NO$scassez de Beneficios. ..

volumes negociados quando as empresas inicgundance um . L ] ] ]
efeito que deve interessar aos investidores de curto prazo qué Pratica de emissdo dgarnings guidanceornou-se mais
negociam com base nas noticias de tais comunicados, ma<SHim durante a segunda metade dos anos 1990, depois que
deve ser de menor interesse para a maioria dos administrad&@R9résso americano protegeu as empresas contra respons:
exceto de empresas com acdes iliquiiadavia, nossa recentePilidades por declaracdes sobre seus desempenhos projetado
pesquisa mostrou que o oferecimentguiglancerimestraimen- D€Sde entéo, cresceu o numero de empresas emgtindance
te tem custos reais, sendo o principal deles o tempo que atgmestral ou anual — embora nos Gltimos anos essa tendénciz

administragdo precisa gastar na preparacio dos relatorios (&2 comecado a diminulossa revisdo em aproximadamen-.
excessivo foco sobre resultados de curto prazo te 4.000 empresas com receitas superiores a US$ 500 milhde

mostrou que cerca de 1.600 apresentagammings guidance
Esses resultados colocam uma intrigante questao: se a emssilomenos uma vez nos anos de 1994 a 2004. O nimero d
deguidancendo afeta as avaliacdes e a volatilidade dos precosetlapresas que fizeram isso cresceu de apenas 94 em 1994 pa
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cercade 1.200 em 2001, quando a taxa dedio das empresas que emitiguidance ...mas, os Custos Reais
crescimento nivelou-se. tenha sido mais alto entre 2001 e 2004, a g analistas, executivos e investidores

O nGmero de empresas na nossdalstgbwgao subjacente dos rrjultllpll\los Pardntendem que a pratica de ofereenings
amostragem que suspenderamuidance 321 ;)SS (r)r?égciriljaZOZaesradcl?agp;ﬁ\r/iiﬁi aVerdgigancetrimestral pode ter custos intangji-
também cresceu firmemente, para cerca’ .. S duas diStribuIGOES Sgis o infelizmente, conseqiiéncias néo
de 220 em 2004, éstatisticamente indistinguiveis. NOSSORencionais dificuldade de prever lucros

resultados sao similares em outros setoregym precis&o, por exemplo, pode levar ao
Na nossa pesquisa, 0s executivasmbora seus tamanhos de amostragensitado freqiientemente doloroso de errar

atribuiram varios beneficios para a praticmenores criem dados mais esparsos. nas previsdes trimestrais. ISso, por sua vez

de 'oferecellearnlngs gwdancemglumdo Além disso, no ano em que as empres@sde ser um poderoso incentivo para que
maior valor|za~<;ao, menor volat_llldadg n.o%omegam a oferecguidance seus retor- os administradores dediquem excessiva aten-
pregos das agoes, e uma melhorla nallqwd%s totais para os acionistas ndo s&@o ao curto prazo; sacrificando o prazo
Mesmo assim, nossos analistas de EMPifrerentes dos das empresas que ndo ofeneaior, investimentos de cria¢éo de valor em
sas em todos 0s setores e um exame Maig, Quando comparamos o retorno totévor de resultados de curto prazo; e, em
profundo de dois setores representativo ara o acionista de empresas de bens aguns casos, administrando inadequada-
t_iens d? consumo empacotado; € fa_rmac Bnsumo empacotados no ano que comegaente os lucros de trimestre a trimestre para
tico - ndo mostrou qualquer evidéncia par m a ofereceguidancecom o de empresascriar a iluséo de estabilidade.
8§resque ndo o fizeram, a distribuicao de
retornos excedentes ficou centrada em tog;
Valorizago -Ao contrario do que algu- no de zero. Essa analise ap6ia Nossos resy
mas empresas acreditam,gaidance tados de que o mercado nao Mostra reaggQs 5 yministradores como o maior custo
freqliente ndo resulta em maiores valoriz&o inicio doguidanceA auséncia de retor . o icss0 dguidancecom frequiéncia
¢Bes no mercado; na verdadeguidance nos excedentes também se manteve no gQo ’

~ h laci ! missA idan guida de perto pelo custo indireto de
parece ndo ter nenhum relacionamen&pds a emisséo apidance um foco excessivamente no curto prao.

maior com valorizagoes - sem levar em conta yo|atilidade - Quando uma empresademanda sobre os empregados também foi

0 ano, o setolou tamanho da empresa eldomeca a emitiearnings guidancea indicada como custo.
questdo. Entre 1994 e 2004 os multiplogy|atilidade tanto

<> pode aumentar comey . de nao of
médios de empresas de bens de consugjghinuir em comparacdo com a de empres%sS fiscosde nao oferecer
empacotados acompanham uns aos OUtR9Se n&o emiterguidance N6s reparamos o arnings Guidance
bem de perto, quer tivessem ou n&o emitid@gice do desvio padrdo do retorno total Certamente alguns investidores podem
earnings guidanceEmbora o multiplo para o acionista no ano que iniciou @izer quendo emitir guidancetambém
guidanceem relagdo ao ano anterior epode resultar em custos reais. No inicio
virtualmente, ndo vimos qualquer diferencdo ano, a Google viu suas agdes cairem
entre empresas com e sgmidance Entre 7% quando seus resultados do quarto
44 empresas que comecaram a oferedgimestre ficaram abaixo das expectativas.
earnings guidange21 mostraram maior Alguns investidores atribuiram a queda a
volatilidade e 23 tiveram uma redug&o erfecusa da Google em emitir iguidance
comparagdo com empresas que ndo fizeragile poderia ter ajudado a manter as
E mais, os resultados foram similares inde&xpectativas em suspenso.
pendentemente do tamanho da empresa.

A préatica também envolve altos
stos. Na nossa pesquisa, 0s executivos
assificaram as demandas sobre o tempo

sdo de trés categorias:

Ainda assim, embora a maioria das
Liguidez - Quando as empresas comeca®mpresas oferegalidancerimestral, ind-
a emitirearnings guidancérimestral, elas meras empresas com elevada visibilidade
experimentam aumentos nos volumes neganunciaram que irdo minimizar essa prati-
ciados em relacdo as que ndo o fazedaVia, ca — oferecendo apenagwidanceanual
o relativo aumento nos volumes negociadesou vao de todo abandon-la em favor de
— que é maior nas empresas com receitas gudicagbes de longo alcance sobre suas
periores a US$ 2 bilhdes — enfraquece no apstratégias e condigdes dos negdcios.
seguinte. Como a maiorigzssaempresas Em janeiro de 2006, por exemplo, o
nao tem um problema de liquidez, o aumentitigroup e a Motorola anunciaram que
nos volumes negociados ndo é nem bomirgam suspender osarnings guidance
nem ruim na perspectiva do acionista. Maidfimestrais, e a Intel, afirmando que “as
res volumes meramente representam uradualizagdes estavam cada vez mais
maior oportunidade para que os operadorgselevantes para a administragéo do cres-
de curto prazo atuem com base nas noticieisnento a longo prazo da empresa”, anun-
do earnings guidancemas nao tem qual- ciou que iria parar com as atualizacdes
quer relevancia duradoura para os acionistambre vendas e margens de lucro.
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Porém, muitas empresas que atualme@vientar ou néo orientar?
te oferecemguidance relutam em
suspendé-la: na nossa pesquisa, 0S exegu-
tivos de 83% delas disseram que nag
tinham planos de mudar seus programas.

mas com clara evidéncia dos crescentes ¢

Esses executivos indicaram que receiam,Q
potencial de um aumento na volatilidad
do preco das acdes com a divulgacéo dgos
dados dos lucros, assim como a possibili-
dade de uma queda nos precos das acg
se oguidancefosse interrompido. Os
executivos também se preocupam qu
suspensdo dguidancepode tornar suas
empresas menos visiveis para os inve
dores e analistas.

Mas quando analisamos 126 empr
sas que suspenderangwidance verifi-
camos que o comportamento dos se
retornos totais para os acionistas e
comparavel com o mercado, para mais
para menos. Das 126 empresas, 58 ti
ram um retorno maior no ano em que su
penderam a emissédo dpiidance e
68 tiveram um retorno menor em comp
racdo com o mercado como um todliém
disso, a nossa analise mostrou que
retornos totais inferiores aos do merc
do, de empresas que suspendera
guidance resultaram de fraco desemp
nho e ndo pelo fato da suspensao
guidance No nosso exemplo de 126 em
presas que suspenderam a emissdo de

Com fraca evidéncia de qualquer benef
~CIO para 0s acionistas resultante do ofereci-
mento frequiente dosarnings guidance

t0s, os administradores deveriam consid
?ar se existe uma melhor maneira de se
municarem com os analistas e investidorea.e

explicar como esses fatores poderdo mudar
no futuro Além disso, a empresa pode reve-

[ar os fatores determinantes de seu desem-
penho recente, assim como as expectativas
futuras dos administradores. Os analistas,

us-

entdo, poderiam construir seus proprios

e_

rg_odelos para a previsdo de lucros. Eles tam-
ém estariam melhor capacitados para

terminar o impacto das varias mudancas

na empresa — por exemplo, reducdo de

custos, recompra de acdes, gastos com
marketing, P&D, iniciativas de crescimento,

e fusdes e aquisicdes — ndo apenas sobre

Lucros mas, o mais importante, solador.

A nossa abordagem tem a vantagem
adicional de reduzir custos intangiveis.
Quando a Coca-Cola suspendeu a emissao
de guidance em 2002, seus executivos
concluiram que o fornecimento de resulta-
dos no curto prazo resulta na realidade em
impedir os administradores de enfocarem
sobre iniciativas estratégicas para desenvol-
ver a empresa e ter sucesso no longo prazo.
Ao invés de indicar lucros menores, Gary
Fayard (que era o CEO) acreditava que a ati-
tude sinalizava um renovado foco sobre
metas de longo prazo. O mercado parece ter
concordado e ndo reagiu negativamente,
mantendo firme o preco das acdes da Coca-
Cola. Como ela, as empresas que reduzem
ou suspendem guidancedevem indicar
claramente que a razdo nao € uma fraca

guidance 79 o fizeram quando os seus Nos acreditamos que exist@ invés de expectativa de desempenho futuro.

retornos sobre o capital investido ja esferecer freqlientesarnings guidanceas

tavam declinando, 47 enquanto essampresas podem ajudar o mercado a ent 15
indicador estava subindo. Do grupaler os seus negocios, 0s seus determinanf
inicial, 50 empresas registraram um retode valor o clima de negdécios esperado,
no menor do que o mercado, enquangwas estratégias — ou seja, a entender
29 tiveram maiarEntre as empresas consaude ao longo prazo assim como o ST
retornos sobre o capital investido em altadesempenho no curto prazo. Os analista
somente 18 tiveram um retorno total paiavestidores, entdo, estariam melho
o acionista menor do que o mercado, mogquipados para prever os seus desemp,
trando que a menor taxa de retorno pandos financeiros e terem conclusdes sobE

0 acionista estava correlacionada coseus valores.
uma taxa de retorno sobre o capital
investido em queda.

S

Odisclosurevoluntario de informacdes
anceiras € um componente basico do bom
fRcionamento dos mercados de capitais.

% atual tendéncia - mais e mais empresas

pendendo guidancetrimestral e subs-
ndo-o por completodisclosuresobre
stias estratégias e fundamentos de negdci-
bs no longo prazo - é bastante saudavel.
ssim, as empresas sinalizardo melhor seus
%mpromissos para a criacdo de valor para o
acionista, de forma sustentavel e de longo

Uma empresa varejista, por exemploprazo, e estimularéo seus investidores a
poderia fornecer os componentes do cres@sotarem uma perspectiva similar
Finalmente, uma pesquisa académid¢aento das receitas (crescimento das ve
também mostra que a suspensio dl@s nas lojas, volumes, precwsx de pro-
guidancendo leva a uma reducdo nglutos), e margens por unidades de negc')%{
cobertura ou no aumento da volatilidade,@s. Ela pode destacar os fatores que geram
conclui que os retornos negativos par@crescimento em volume (renda disponivel,

,r&'rtigo extraido do relatério “ McKinsey on
Finance: Perspectives on Corporate Finance
nd Srategy - number 19 (Spring 2006)

o acionista de empresas que suspenderg@stos com marketing, padrdes da estacdo),

o guidanceresultam das fracas expectatimargens (custos de insumos, gastos coméi- PEGGY HSIEH(Peggy_Hsieh@McKinseycom)

i : ; ; S. R RAJAN (SR_Rajan@McKinsey.com) s&o
vas de desempenho futuro e da menols, custos corporatlvos)elntenS|dade dg)onsultores no escritério da McKinsey &

precisdo das previsGes, depois queC@_pita| (nﬂme.roi iQade e Iocalizggéo da; SU@8mpany, em Nova York - onde TIM KOLLER
guidancefoi suspenso. lojas, e a eficiéncia do seu capital de giro), @im_Koller@McKinsey.com) é sécio.
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PESQUISA DO NIRI 2006:
PRATICAS DE GUIDANCE

Uma pesquisa divulgada em abril do ano passado, nos Estados Unidos, realizade
entre 654 membros do NIRI - National Investor Relations Institute, sobre praticas de
guidancemostrou uma significativa mudancasgilodancetrimestral para guidance
anual em comparacao aos resultados de 200&squisa também identificou mudancas
nos tipos de informacgdes fornecidas pelas empresas que ofgradamce

14 -« Revista RI

Principais resultados da pesquisa de 2006:

por NIRI — National Investor Relations Institute*

Para os fins dessa pesquisakarnings Guidancdoi
definido como qualquer das seguintes trés métricas:

A proporcado de empresas que oferecem earnings guidance

caiu de 71% em marco de 2005 para 66% em 2006

56% das empresas oferecem guidance de receitas, em

(1) Uma faixa de estimativas deARucro por acdo), que atualmen-
te é fornecida por 83% das empresas que oferecem guidance
em comparacao com 80% no ano anterior;

comparacédo com 60% no ano anterior

O percentual de empresas que fornecem earnings

(2) Um ponto estimativo de IR que é oferecido por apenas
5%, igual a 2005; e

guidance anual subiu de 61% para 82%

52%fornecem earnings guidance trimestral, em compa-
racdo com 61% no ano anterior

a proporcéo de
empresas que
fornecem apenas
earnings
guidance anual
subiu de 28%
para 43%

As empresas que
oferecem apenas
earnings
guidance trimes-
tral caiu de 28%
para 13%

77% das empresas
oferecem demons-
trativos qualitati-
vos sobre condi-
¢bes do mercado,
gue podem ajudar
os analistas nas
suas estimativas

(3) Um modelo de lucros (earnings), fornecido atualmente por 7%
das empresas, igual ao ano anterior

Os dados também mostram que 92% das
empresas que ofereceguidanceatua
lizam suas orientacGes de forma a refleti-
rem qualquer mudanca material. Isso
significa que a maioria das empresas utili-
zam para divulgagéo publica doidance
atualizado um comunicado trimestral (87%),
umaconference caltotalmente acessivel
(62%), e o fornecimento de registros na
comisséo de valores (49%).

95% das empresas disseram que o forneci-
mento de alguma forma deidanceinancei-
ra contribui para uma melhor comunicacdo
entre a empresa e a comunidade de investi-
mento. 86% disseram que nao estdo conside-
rando acabar com earnings guidanceem
comparacdo com 64% em 200 serem
perguntados se tivessem que acabar com a
earnings guidancesso levaria os analistas a
assumirem uma visdo de prazo mais longo
sobre as perspectivas de suas empresas, 23%
dos consultados concordaram.
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RESULTADOS DA PESQUISA

Demograéficos:

1. Tamanhos de capitalizacdo da

empresa (em US$)

- 3%  Abaixo de 100M
- 13% $100M - $500M
- 23% $500M -$1.5B

- 30% $1.5B-%5B

- 8% $5B-%$10B

- 22% Acimade $10

2. Onde a sua empresa ¢€ listada?

- 62% NYSE
- 33% Nasdaq
- 2% AMEX

- 3% Outras

3. QUANTOS ANALISTAS SELI-SIDECOBREM
ATUALMENTE SUA EMPRESA?

- 12% 1-3

- 16% 4-6

- 21% 7-10
- 30% 11-20
- 13% 21-30
- 4%  31-40
- 2%  41-50

- 1%  mais de 50
- 2% Nenhum

4. A sua empresa oferecerevenue
guindanceno contexto de faixa de
estimativas ou ponto estimativo?

- 4%  Uma estimativa de ponto

- 37% Uma faixa de receitas

- 13% Revenue Guidandemestral
- 29% Revenue Guidananual

- 16% Ambos

- 44% Nao ofereaevenue guidance

5. A sua empresa oferece earnings
guidanceno contexto de uma
faixa de LPA, uma estimativa
de ponto de LPA, ou modelo
de lucros?

- 66% Sim
- 34% Nao

Respostas dos que disseram que
oferecem Earnings Guidance:

1. Quais dos seguintes tipos de

earnings guidancegue vocé divulga?

- 5% Uma estimativa de ponto de

lucro por acdo

- 83%  Uma faixa de lucro por acéo
- 1% Um modelo de lucros
- 17% Qutros

2. Que periodo de earnings guidance
vocé oferece?

- 13% Apenas trimestralmente
- 43% Apenas anualmente

- 39% Ambos

- 1% Atualizacdo no meio do

trimestre

- 4% Quando necessario

3. Como vocé oferece atualmente

earnings guidancé@

- 87% Comunicados financeiros

trimestrais

- 62%  Conference callplenamente

acessivel

- 75% Conference calltrimestral
- 49%  Registro 8-K

- 25%  Registro 10-Q e/ou 10-K
- 9% Outros

4. Vocé atualiza a earnings

guidancedurante o trimestre
ou ano se houver uma
mudanca material?

- 83% Sim, em um comunicado
- 55%  Sim, no registro 8-K
- 41%  Sim, numa&onference call

plenamente acessivel

- 8% Nao

5. Vocé reitera o0 seu guidance

financeiro?

- 27% Néo
- 55%  Sim, noseleasesle lucros
- 59%  Sim, nasonference calls

trimestrais

- 17%  Sim, nas reunidese-on-one
- 36% Sim, nas conferéncias com

investidores comebcast

- 9% Sim, nas conferéncias com

investidores sewebcast

- 10%  Outros

6. Se sua empresa esta atualmente

oferecendo guidancetrimestral,
voceé esta considerando mudar
para guidanceanualizado?

- 16% Sim
- 63% Néao
- 21% Nao sabe

7. Asuaempresa esta

considerando parar o
earnings guidance

- 14%  Sim
- 86%  Néo

8. Se sua empresa esta considerando

parar o earnings guidance
guem primeiro levantou
aquestao?

- 59% A alta administracéo

- 21% O Conselho d&dministracéo
- 17% O executivo de Rl

- 0% O consultor juridico externo
- 2% Os investidores

- 2% Outros
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9. Se suaempresa esta considerando 13.

parar o earnings guidance qual
séo asrazbes?

- 3%

. 20%
. AT%

- 17%
- 1%
- 8%

- 27T%
- 25%

Mudanca na perspectiva
financeira

Baixa visibilidade dos lucros

Mudanca da filosofia
administrativa

Pedido do Conselho
Pedido dos investidores

Concorrente interrompeu
aGuidance

Tendéncias do setor
Outros

10. Se vocé continua a oferecer guidance
financeiro, quais sdo as razbes?

- 62%

- 54%

- 95%

- 10%

Acreditamos que ela ajuda a
reduzir a volatilidade no preco
das acbes

A maioria dos nossos concor
rentes ainda oferece

Acreditamos que contribui para Empresas que disseram
uma melhor comunicagéo entre

a empresa e os analistas/
investidores

Receamos perder cobertura do
sell-side

11.Se vocé fosse paar de oferecer
earnings guidancequal a probabili-
dade de que isso levaria os analistas
a adotarem uma visdo de maior
prazo sobre as perspectivas de sua
empresa?

- 2%

- 21%
- 22%
- 28%
- 26%

Altamente provavel
Algo provavel
Altamente improvavel
Algo improvael
Nenhum efeito

12. Se vocé fosse parar de oferecer
earnings guidancequal a probabilida-
de que os analistas fariam estimativas
razoaveis sobre sua empresa?

- 9%
- 40%
- 20%
- 30%
- 0%
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Altamente provavel
Algo provavel
Altamente improvavel
Algo improvavel
Nenhum efeito
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Quais outras formas de
guidancevocé oferece que possam

2. Se vocé atualmente nao oferece
earnings guidancequando vocé

ajudar os analistas nas suas parou?
estimativas? - .
- 9%  Nos Ultimos seis meses
- 77% Demonstrativos qualitativos . 2%  Nos Gltimos 12 meses
sobre condigcbes do mercado | 550, 114 mais de 12 meses
. 0, 3 a i
70% Informacéo sobre tendenmf;ls_ . 64%  Nunca ofere@armings
que possam afetar os negoécios guidance
da empresa
- 56% Informacé&o especifica do setor 3. Vocé esta considerando earning
. 54% Informagéo qualitativa sobre guidanceno futuro?
med,ldf':ls e/ou premissas de - 1% Sim, trimestralmente
negoécios
g. . o - 11% Sim, anualmente
- 56% Estimativas ou projecdes de 1% si i |
fatores que possam afetar seus™ ~7° m, tlrlmestra mente e
lucros mas néo todos os fatores anuaimente
que possam estar na sua - 87% Nao
previséo financeira interna AP 5 o of
. o . Porque vocé néo oferece
- 506 Demonstrativos qualitativos qu .
) earnings guidancé@
sobre medidas de desempenho
de alto nivel - 51% Politica geral
- 11% Outros - 24% Limitada visibilidade de
receitas/lucros
- 2% Fraco desempenho da

gue nao oferecem
Earnings Guidance:

1. Vocé fornece “Non-
Earnings” guindance
gue possam ajudar

empresa ou condi¢cdes
competitivas/ setoriais
dificeis
- 2%  Concorrentes ndo
oferecenguidance

21% Outros

os analistas nas suas

estimativas? . ~ .
5. O que levaria vocé a considerar o
- 73% Demonstrativos oferecimento de earnings guidance
qualitativos sobre condi¢des no futuro?
do mercado - 1% Pedido dos investidores/
- 67% Informacgbes sobre tendéncias analistas

- 55%
- 39%

- 51%

- 38%

- 16%

que possam afetar os negocios

5%  Volatilidade no preco das acdes
da empresa
; . i - 8% Mudanca na estrutura dos

Informagao especifica do setor negocios
Informagao qualltatlya sobre 48%  Mudanca na filosofia
medjdgs e/ou premissas de administrativa
negocios .

g _ o - 11%  Pedido do Conselho
Demonstrat_lvos qualitativos - 5% Concorrentes oferecengoidance
sobre medidas de desempenho
de alto nivel + 22%  Outros

EEN

Estimativas ou projecdes de

fatores que p0~ssam afetar Seus(*) Esta pesquisa sobre GUIDANCE, concluida
lucros, mas néo todos os fatoresm 31/04/2006, foi enviada para 3.143 membros
gue possam estar nas suas do NIRI, devendo-se observar que os

previsc")es financeiras internas 654 profissionais que responderam refletem
bastante o perfil corporativo dos membros

Outros do NIRI - National Investor Relations Institute.
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OS CONCEITOS DA SUSTENABILIDADE
NOS GUIDANCES E NA CRIACAO DE ¥LOR

Esta coluna existe desde setembro de 2002, inicialmente com o noRileSteial e
hoje denominadaSustentabilidade titulo que expressa melhor o objetivo dessa sec¢éao.
A sustentabilidade no mercado de capitais € algo novo, mas eu tinha em mente
gue alguns conceitos acerca da sustentabilidade ja estivessem claros,
inclusive o impacto na criacéo de valor das companhias.

por Roberto Gonzalez*

No final do més passado tive uma surpresa quando nhia e os impactos nos resultados financeiros.
dois profissionais que atuam na area de Relagdes com Depois de levantados os principais indicadores
Investidores, e que me conhecem ha mais de cinco anos, relacionados com a sustentabilidade que impactam
fizeram algumas observacfes surpreendentes. o resultado, ndo esquecendo que os indicadores

econdmico-financeiros e os de mercado ja apresen-
tados também fazem parte desses indicadores, a
empresa vai ter maior profundidade do impacto da
sustentabilidade em suas operacdes.

Comentei que a sustentabilidade compreende tudo na vida de umdma das formas de detectar os indicadores relevantes de
empresa, e perguntei como foi 0 “desempenho dos negadcios”. Esseudgentabilidade é saber quais séo os critérios de selecdo das carte
sempenho foi conseguido com a degradacé@o do meio ambiente, cram dos Fundos ISR - Investimentos Socialmente Responsaveis -
exploracéo dos seres humanos, com a sonegacdo de impostos, emaliar dentro dos indicadores de sustentabilidade da empresa qua
arrojo na negociacéo com os fornecedores etc., ou seja, foi sustent@tehalem a esses investidores, para torna-los publicos de forma fac
“desempenho dos negdcios™? litada e com a mesma periodicidade das demais informacoes.

Observagéo 1 Quando falo sobre o desempenho
dos negacios, isso ndo se remete a sustentabilidade,
pois ndo € uma questao socioambiéntal

Observacao 2¢ GRI (Global Reporting Initiative) € uma “bullshitagem”.  Para as empresas que ja compreenderam o impacto de
As empresas a publicam porque € internacional, mas ela ndo serve pagientabilidade em suas operacoes seria aconselhavel que nas ap
nada no mercado de capitais. Sempre fui contra esse negécio de resppsdacdes trimestrais dos resultados fosse abordado como
bilidade social, pois o acionista € quem deveria fazer doagGes a projgtgientabilidade afetou o resultado. Pode-se complementar a apre
sociais e ndo a empresa. O importante € a empresa pagar bons sal&@acao tradicional com abordagem de questdes socioambientai
tratar todos de forma igualitaria, pagar seus impdstos j& que essas impactam as questdes econdmico-financeiras, pois

Primeiramente falei que como a GRI tem a participagéo de vafipyresa ja captou a essencia da sustentabilidade.
grupos da sociedade civil € normal que alguns indicadores sejam Uteara empresa que tem por préatica divujgéadtancesé recomen-
para algumas organizacdes e ndo ao mercado de capitais e vice-déxgl, que publique todos os dados, ndo s6 econdmico-financeiros
depois comentei que responsabilidade social ndo ¢é filantropia, magl€imercado, mas também os socioambientais, pois todos juntos for
uma forma de gerir a empresa, em que se busca o equilibrio entre ateraferas diretrizes de sustentabilidade que a empresa acredita afet:
aos desejos dos acionistas e dos demais publicos estratégicos. Seu negoécio. E para empresa que, além de divulgaidencesesta

Se os profissionais de RI tiverem esses conceitos citados nas QﬁéiE - Indice de Sustentabilidade Empresarial - da Bovespa, ess:
Vi

observacfes acima, - N0 meu ver conceitos equivocados - eles naBvas 2sa o >
compreender a relevancia da sustentabilidade que pode criar valor &?l% gbumam para demonstrar como a sustentabilidade cria valor
companhia e nao vao disponibilizar indicadores em conjunto com as H E N

demonstragdes contabeis tradicionais para que os profissionais de @/

icacdo deveria ser uma constante. Dessa forma essas empres

. decisa f di %BERTO GONZALEZ ¢é assessor para assuntos de sustentabilidade
timento possam tomar uma decisao, nem tampouco fornecer dire Sr%sidéncia da Apimec-Nacional, diretor de Estratégia de Sustentabilidade da

(guidancé que envolvam a sustentabilidade. The Media Group Comunicag&o de Valor, membro do conselho consultivo do Fundo

. . , Ethical do ABN Amro Asset Management e do conselho técnico brasileirodo G T-GRI
Para toda e qualquer empresa acredito que seria aconselhavel reglig@fie Trabaho da Global Reporting Initiative), e professor na T revisan Escola

um estudo sobre como a sustentabilidade afeta os negécios da casReyscios e Universidade IMES. E-mail: roberto@mediagroup.com.br )
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IBRI INICIA DISCUS SAO
SOBRE GUIDANCENO BRASIL

A atuacao dos profissionais de Rela¢cdes com Investidores no que
diz respeito a divulgacéo de projecdes de resultados das companhias
para o mercado, pratica também conhecida como “Guidance”, é um
dos temas mais relevantes na agenda de debates de Rl em todo o
mundo e comecou a ser discutida no Brasil pelo IBRI durante
0 seminario “Guidance e Criacao\daor”.

por Erika Cabral

As apresentag0es, divididas em trés painéis, incluiram dados
sobre a questdo do Guidance no Brasil e em outros paises, discu
tindo experiéncias e comparando resultados. Durante
o primeiro painel, moderado por Luiz Henrique
Valverde e aberto com palestrafdkeuAnhalt, dire-
tor da FIRB - Financial Investor Relations e membro
do Conselho dadministracéo do IBRI, foi discu-
tida a origem do Guidance a partir de outubro de
2000, com a Regulation Fair Disclosure, regula-
mentagdo da SEC - Securitiend Exchange
Commission - que define a obrigatoriedade de
se divulgar informacg@es iguais para todos os
investidores.

Na opindo deArleuAnhalt, o objetivo prin-
cipal desse direcionamento é assegurar a trans-
paréncia e atender a necessidade de se alinhar
projecbes em um processo que envolve os na-
meros da companhia e as demandas de analistas, investidore
O seminario foi organizado pela diretoria do IBRI SP e realizd@stitucionais e individuais.
no dia 4 de abril passado na Bols¥/deres de Sao Paulo. O encon- «pjscytir a questiio do Guidance significa discutir o refina-

tro, que reuniu analistas de mercado, profissionais de RI € jomaligiaso de uma politica de relacdes com investidores e isso mostra
especializados no auditdrio da Bovespa, inaugurou a discussdgs$Rp o Brasil esta se aprimorando no processo de comunica-
bre o tema Guidance no Pais, colocando em destaque os bene(fg‘desdizArleuAnhalt que provocou um amplo debate com o pd-

€ 0s riscos que essa decisdo da area de Rl pode trazer para as ¢gyp8resente ao Seminario explorando os diversos sentidos e con.
nhias, para seus publicos estratégicos e para o mercado de capitais 4o tema

como um todo.
Um deles é o fato de a politica de Guidance ter evoluido bastan-
“O nosso objetivo € discutir a questdo do Guidance entretesnos Ultimos ano$Atualmente os 'releases’ que divulgam as
Rls, analistas e investidores. A forma como o profissional depRljeces sdo trimestrais e, ao menos na visdo qualitativa, os
analisa o desempenho futuro é extremamente importante pasaalistas recebem mais informagdes do que no comecgo da déca-
estabelecimento dessa relacdo com o mercado de capitais”, diz Anhalt. “Mas ainda existe uma tendéncia de se pratica-

afirmou Luiz Henriqué/alverde, vice-presidente executivo do IBREm guidances anuais, evitando-se com isso foco excessivo ne
SP na abertura do debate. gestédo de curto prazo.”

20 - RevistaRl -« abril 2007



A ———— REGISTRO

Do ponto de vista dos analistas dpela companhia apds a divulgacéo do prog- “Os RlIs ddo ao Guidance essa viséo
investimentos, observou o especialista, esséstico e no preco de mercado depois dée organizacédo, contribuindo para que a
tipo de divulgacao diminui a volatilidade das&o ter se confirmado aquele resultadempresa se beneficie daquela avaliacao
acBes e aumenta a confianca, de modaespecialmente em casos de ofertas publijue o mercado faz dela — isso deve ocor-
aumentar a aproximacao entre a compantuas de valores mobiliarios. rer de acordo com todas as cautelas
e os profissionais do mercado. Entretanto, . . . usadas nos EUA — listando premissas e

“ o .’ Com isso, durante certo periodo ficou . . L .
alertaAnhalt, “se uma companhia ndo esti- _ - L advertindo os riscos de possiveis desvi-

o : gratlcamente inviavel para o mercado ame- S .
ver segura das projecdes, o Guidance pode : C . 0s das projecg0Oes e, a partir da comprova-
: . . ricano divulgar projecdes, especialmente de. . . .
atrapalhar mais do que ajudapois pode L . sao de desvio de resultado, é preciso
i o natureza quantitativa, como receita espe- : . .
levar ao descrédito dos administradores : fever o Guidance e divulgar as diferencas
o : . ... . “tada, perspectivas de lucro, etc. ” Py

guando existirem diferencas significativas ao mercado”, ponderou Cantidiano.

em relagdo aos numeros realizatlos Qant|d|ano também frllsog qué O Em relacdo ao objetivo do Guidance, Luiz
Guidance passou a ser mais divulgado

Alexandre Lopes d&lmeida, gerente de ) © Benriquevalverde explicou que esse meca-
Acompanhamento de Empresas da CVMgﬁgl:E?(iﬁziséagzg?n?susﬁoanigf é%egg::'et'q'_ﬁsmo faz parte do processo de transparén-
Comisséao d¥alores Mobiliarios -, enfatizou \g 9 Sia das companhias abertas.
0s aspectos legais da divulgacéo de exp ondente a CVM — passou a exercer o : 4

, : o afety Harbor uma espécie de “porto  Outro aspecto questionado pela platéia
tativas de resultados e a importancia de s€

S(?guro” |ega| para empresas que Optareﬁ'prante 0 seminério foi a atuagéo da empresa

seguirariscaas regUIamentagoes’ pais Caem divu|gar suas projegf’)es_ ao diVUlgar dados a imprensa antes de fazé-lo

atributo de informacao deve ter sua eficién- a4 CVM.Alexandre Lopes démeida indicou

cia no mercado. . Esge .dispositivc_J assegura que algunéamgo 16 da Instrucéo 358 da CVM, que lista
Ele citou como exemplo a lei n® 6.404, dltérznc?sd;r;rlrr:il;?sr?r;;orrlzgOczgs ggﬁ? dsasr?SeCr?ias politicas corretas de divulgacéo em reu-

1976, que preve imposicdes legais se hoéjé confirme. O primeiro modelo dizia que a"?‘ﬁ%iONpu‘b_hcaeesclareceu que duaiduer du

ver divu|gagéo de projegéo em caso de can- -Op que, %a(;ao almprensa deve ser dISponlblllzada de

celamento de registro de companhia aberfs divulgar um prognostico era preciso, taMmegiato a0 mercado e relatada tambémno ITR
€m, listar possiveis legendas acautelatorias|nformativo Trimestral e no IAN — Informa-
Sobre a polémica questdo dgue ponderassem que aqueles dados poggy Anual da empresa.

obrigatoriedade de divulgacédo de resultaiam - ou ndo - serem confirmados no futuro.

dos futuros AlexandreAlmeida comenta: Outro detalhe que protege a empresa Durante o segundo painel de apresen-
“Ndo ha uma imposicdo normativa, PO e possiveis medidas judiciais é o fato d A moderado paﬁmdre_a P_ere|ra,
parte da CVM ou mesmo por parte da Leéi entat ae divulaacSes como al Glr,et_ora do IBRI_ SPforam dlscutl_das as
no sentido de que essas projecoes devalm . . gacoe: 9%raticas do Guidance no exteriaom
ser divulgadas. E eu acredito que devgnatenal’ ou seja, sem significado no mefapresentggao dN_|II|am Jones, diretor da
continuar assim porque é melhor que parc—gdo' uma vez que se trata d~e Uma prol&onsultoria McKinseyque provocou os
ta das empresas a iniciativa de divulgaf=>’ de uma expectatl\ll_a € Nao hecessalgpnvidados ao dizer que alguns grandes
essas informacoes aos analistas e que eg?rgente de uma realidade proxiMma jnvestidores com@arren Bufet e Michael

S IFma o ex-presidente da CVM. 5 Ari i
processo de comunicagdo venha a amadi’ p Jensen séo contrarios ao Guidance.

recer ao longo do tempo”. Com essa explicagéo, Cantidiano fe
Luiz Leonardo Cantidiano, ex-presidenl—Jm paraletlo coma |n§trugao 202 da Cv
te da CVM, diretor do IBRI e sécio do escrid € 3PoNnta as premissas que compan
torio Motta, Fernandes Roclhalvogados as bra;ﬂewas devem apresentar quan
destacou a utilizacdo do guidance no meys eglstram ou no momento da atualiz

cado internacionaftAntes havia uma forte ¥2° de seus registros.
participagédo de escritérios de advocacia Como exemplo de “ruido de informa-
especializados em agdes coletivas, que idej&o” ele citou o caso de uma companbhi
tificavam desvios em projecOes e prognosiderugica, cujo diretgrem uma entre-
ticos feitos por companhias publicas amerista & imprensa, comentou valores d
ricanas. Em nome da comunidade de acigendas, producéo, preco, desempenho
nistas, esses advogados ajuizavam medids&sonomia e lucratividade. Quando a CV
para buscar indenizagéo para aqueles irquestionou a forma incorreta de divulga
vestidores que teriam tido prejuizo em vilgdo de projegdes, o diretor se defende
tude desses desviogxplicou Cantidiano  dizendo que havia falado apenas em est
rgativas e nao em projecéo.

O ex-presidente da CVM observa que
JusticaAmericana da ganho de causa a E claro que a Comisséo indiciou a
essas agdes e condena as pessoas envebinpanhia e pediu que ela “refizesse” su

das na divulgacéo a uma indenizagéo queesgtimativas de modo institucional e de aco
baseia no valor de maior cotagéo alcancade com a legislagéo corrente.
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Uma pesquisa feita pela McKinsese( pré e outro pos guidance, a partir de marco O jornalistaAngelo Pavini opinou
secao “Em Pauta” na pagina 8 desta edi-de 2006, quando as projecdes comecarans@bre a 6tica da midia e concordou com
¢ao e apresentada no seminario também reer divulgadas. Ele exemplificou, comalguns palestrantes ao dizer que o
forcou essa linha de pensamento, mostrareflexo de busca da transparéncia, o fato delidance deve fazer parte da transparén-
do que desde 2003 empresas como Coagie ao final do ano passado os resultadosm das companhias aberta®. Juidance
Cola, Motorola, Intel, Google e outras grando quarto trimestre ficaram abaixo dasleve ser apresentado a nos jornalistas
des marcas nédo divulgam suas projecdeexpectativas, o que fez com que os prectesmbém, e ndo s6 aos analistas, para

. . 4 issem. vitar ruf informacao. r-
Sobre 0 Guidance no Brasijlliam Jones das acdes caisse € . tar ruidos de . 0 . a(;_ao Se dete
minada companhia nédo divulgao seu

afirma que é uma pratica com mais riscos di- Villares defende a pratica do “gmdanceconcorrente ir4 comentar e isso sera
ante do fato de que nosso cenario econdnaie afirmar que os resultados de uma eve 12 nsmitido a0 arande ouablicoafirmou
co “ainda € incerto e com crises frequientestual ndo divulgacédo das perspectivas p - aog P AO.

. : o . o editor do jornaValor Econdmico.
deriam ter sido muito pioresE$sa atitude
sentou pela primeira vez os resultados cmostra ahmudanga de concdelto denttro dg:ho Segn“fa\rllztlijgFpatroc_lr;aldo p(talo
Enquete IBRI sobre Guidance. O IevantaqompanA |a_edco\n/?:%gube emonstrar R Iortl.JS 'T\l/l 'tt E ) m:z\jnm; ;{r\ss or
mento demonstra que 76% de 34 empresggnsparenma a > observa. elations; Motta, Fernandes Ro o-

listadas na Bovespa e com faturamento Agostinho Cardoso também defen%ados’ .teveNap(;); Ido Th(;% MedlaNGIFOUD -
superior a R$ 1 bilh&o oferecem o guidanage o “guidance”, ou seja, um “guia”Eggn:g:gagsoe c&:)g;oe ?:cj)cr)rzn?) Zoro'o
a seus investidores. Dessa porcentagesferecido pelas empresas ao mercad%stituciorI]al da\brasca ,li\ssocia 30 Bea_l
66% oferece dados em intervalos e 34%entro da politica de transparéncia eMs cira das C higkbert 'gd i
fornecem nimeros absolutos. presarial com o caso da Cemig. Em uma cra das tLompanhiasbertas, do sie

cionista.com.br; dApimec SP-Associ-

Segundo a pesquisa do IBRI, ¢'0/€¢a0 trimestral de 2006 para 2007 &cso dosAnalistas e Profissionais de In-

direcionamento de projecdes de resultadG@MPanhia divulgou resultados cony J i 0" 0 Mercado de Capitais, da

(“guidance”) no Brasil aponta principalmen-“ma diferenca expressiva e teve que akcor - Associacdo Nacional das
as d¥alores; da Bovespa - Bolsa

te dados operacionais, como volumes @l COM uma queda de 10% das acdes, .,

vendas e producdo, custos e despesas, ¢€MPIesa assumiu o erro, que o\, ec de Sao Paulo e do IBGC -Insti-
dados financeiros, como investimento £SSencialmente humano, SeqUAdDS- . B asileiro de Governanca Corporativa
EBITDA. A enquete do Instituto mostrouti"N0. € hoje conta com uma equipe
também que a maioria das companhias prefeSPecial para esse tipo de divulgacao.
re emitir o guidance anualmente (58%), ante “A informacdo a ser divulgada é
42% que divulgam seus prognasticos trimegtebatida por um Comité especial, qu&'©TA: A Enquete IBRI sobre Guidance e

; : L. e as apresentacdes do dia estdo disponiveis no
trais ou em menores intervalos de tempo. produz relatérios com projegdes de até, 5’0 BRI @WW.ibri.com.br. P

A enquete mostra também que a|gung'nco anos para os investidores e analis-
motivos sdo apontados para a avers4gS afirma Cardoso, sobre a reforma d
ao guidance, como implicagdes legais n@laboracéo do guidance da Cemig.

politica da empresa, exposi¢ao excessi- Gilberto Biojone, diretor de Planeja-
va e questionamento sobre a validade dfentos e Projetos dencor, entidade que
procedimento e a volatilidade nosegne as corretoragndrea Cardia, da
precos das agoes. Alliance Berstein éngelo Pavini, editor

Na pesquisa, 58% das empresas que n@g jornal Valor Econdmico finalizaram
fornecem projecdes dizem se preocupar cofn€vVento e deram suas opinioes co
0 ndo comprimento dos ndmeros projetadé§Presentantes de pulblicos estratégic

e com a volatilidade do contexto econdmicdCorretores, analistas e imprens#) Co-
misséo de &ores Mobiliarios tem posi-

E_xemplos:‘de .compa”r.]hias que ¢do adequada para o mercado ao torn
divulgam “Guidance™ opcional a divulgacdo de guidance pe

Como exemplos de empresas nacionaigs empresas’ponderou Biojone.
que defendem o guidandkgostinho Car JaAndrea Cardia criticou o fato de

iﬂsoé s\l;.;ljlermtendente geRlTldzcap?Tmlg aﬂgumas projecdes serem administradas
redo vitiares, ge_rente € aa- espacos trimestrai¥ricar focado apenas
ram sobre as praticas das companhias br@rﬁ resultados trimestrais pode ser neg

sileiras, no terceiro painel moderado P%%vo — & melhor trabalhar com perspecti
Camilla MatiorAnker, diretora do IBRI SP vas, pois assim se observa o contexto

Villares falou sobre a experiéncia vividea médio e longo prazo os resultado
pelaVCP (Votorantim Celulose e Papel) eserdo melhores’diz a analista da empres
gue pode ser dividida em dois periodos, ugte investimentodlliance Berstein.

Jones foi seguido pdfalverde, que apre-
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GUIDANCE

O DIALOGO COM O ANALISHA
DE INVESTIMENTOS

Boa parte do dialogo do profissional de Rl
com o analista de investimentos tem a ver
direta ou indiretamente, com “Guidance”.

por Rubens Marcal*

Para entender esse dialogo, precisamassociacfes e parcerias possiveis, a capati-claramente as condi¢cdes necessarias para
compreenderantes, quem € o analista delade de lancar novos produtos ou servigggie 0 qué se esteja projetando realmente ocor-
investimentos: um profissional formador dggue mudem o mercado, a capacidade d&; terceiro, deve-se associar uma probabili-
opinido, cujo trabalho pode interferir noobter “funding”, etc. dade aproximada as projecdes e mostrar 0s
valor de mercado da empresa; um profissio- . ~ , . .. respectivos riscosAlém disso, deve-se

. ; ! Dentre as informaces mais requisitadas
nal que é punido pelo erro e premiado pelo

: ~ o~ .{nonitorar o que foi informado ao mercado
pelo analista, estdo composi¢édo da receita

acerto de sua projecao e recomendacao; um - . para, se necessario, atualizar seu contetdo.
Projec & recos de venda, quantidades vendlda%,

profissional que pode ainda nao conhecerpa o . .
estrutura de custos, EBfepreciagdoe amor ~ Agindo assim, a empresa se resguarda

empresa, mas ja conhece e acompanhehzoa ~ . . L e . o .
Setor e a Concorréncia. aGao, capital de~g|ro adicional, capital f|>_<a1e cobra_n,(;as indesejaveis e ajud_a 0 merca-
adicional, alteracfes da estrutura de capitap a avalia-la corretamente, ou seja, elimina

Para realizar seu trabalho com eficiénci@lteracoes da posicao financeira, juros passi“gap” entre preco-justo e preco de merca-

o analista de investimentos depende de s¥@S: perfil e custo da divida, influéncia delo, usualmente relacionado ao desconto atri-

conhecimento técnico e do “disclosure” dXariaveis externas, estratégia (gestdo comémuido pelos analistas em raz&o da incerteza.
i i {al e financeira) e outras menos importantes. L
companhia que analisa. Para fazer uf ) p Em recente seminario do IBRI sobre

“valuation”, por exemplo, o analista O gnalista precisa conhecem suma, os “Guidance e Criagdo dealor” foi mostra-
constréi projecdes de cinco anos dgyincipais “drivers” de valor da companhia &lo que ainda ha muita discusso sobre se as
geracao operacional de caixa € dogpter informagdes que permitam utilizd-losompanhias abertas devem ou nao dar
Investimentos necessarios para manter@rretamente em suas projecdesguidance” e que, mesmo dentre os investi-
negocio nos niveis projetados, além d& major parte da conversa que o profissiondores, analistas e “portfolio managers”, ha
conhecer os fatores de risco, a fim dge R| tem com o analista tem a ver com ass que sejam contra o “guidance”, o que
determinar a taxa de desconto apropriadgyivers” de valor da companhia. O compleparece um contra senso, ja que supostamen-
para um investimento de risco na empresgnento gira em torno de governancée seriam estes os principais beneficiarios.
L - . _corporativa, responsabilidade socio-ambient&intretanto, um “guidance” bem dado
Projecbes empresariais envolvem defini=~_ " " . T o : .
e.politica de distribuicdo de proventos. contribui para democratizar as expectativas e

¢Oes de cenarios para o ambiente econdnii+ )
P ~ - trabalha a favor de um pre¢o de mercado mais
co local e global, para o desempenho do A grande davida é se deve ou ndo dar

o e . 6Justo. Claro, se para ganhar mais eu preciso
setor em que a empresa atua e para as vatgdidance”. “Guidance” gera cobrang . . . .

. . : antecipar e me diferencjaserei contra o
veis empresariais que dependem, por sua vartura - dos analistas, da Bolsa e da CVM- . , . o~
P, . - . x . gwdance , serei contra a democratizagdo das

da estratégia dos negdcios e dos “driverg’ por isso a decisdo da empresa &, em ger ) . .
) . . ~ eXxpectativas. E claro, também, que prefiro
de valor da companhia. evitar - mais por ndo saber como dar 0 : ~ . ~
“guidance” corretamente do que pelo riSC(r)1enhuma|nforma<;ao do que a desinformacao,
Estratégia é algo que depende de dect gque é errada e contraria a realidade. Salvo

s30. N&o pode ser adivinhadam de ser real de cobranca. Mas o “guidance” evita

muito trabalho no dia-a-dia de Rl para aterr >3 circunstéas, como analista ou in-
declarada pela companhia. Para que o al
lista possa projetar crescimento fisico, posi-

na- . vestidor serei sempre a favor do “guidance”.
dJer demandas dos analistas. P 9
¢do financeira, resultados e retorno e avaliar Ent&o, como dar “guidance” corretamen- H RN
nscos,, e mdlspensavel_que ele conh_egatei? Pr|m(_e|ro, 0 “guidance de\{e_estar total:, RUBENS MARCAL & consultor da Capital
estratégia da companhia, a perspectiva deente alinhado com a estratégia declara@@ iners Investor Relations & Financial
expansdo (ou contracéo) dos negdcios, psla empresa; segundo, a empresa deve defnsulting. (E-mail: rubens.marcal@capitalpar.com)
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ToaLRI

SERVICOS E SOWCOES
INTEGRADAS

A TotalRI suge com o objetivo de assessorar
o dia-a-dia das funcdes de comunicacéao e
relacionamento com investidores e analistas.

por Marion Monteiro

Apesar de serem cada vez mais valoriza- A TotalRI j& suge com uma equipe comque nao podem ser delegados a terceiros”,
dos pelas companhias abertas, os profissixperiéncia profissional comprovada na ardambra. Como aotalRIl se propde a dar
onais de RI trabalham com uma equipde RI e em mercado de capitais. “O nossuporte operacional as rotinas de RI, os
enxuta, acabam se envolvendo na atividabjetivo € o de atender a forte demanda pprofissionais terdo mais tempo e disponibili-
de operacional e ficam sem tempo para geofissionais e por servicos especializados edade para avaliar melhor suas estratégias e a
relacionar melhor com os investidores &I pelas empresas que estdo abrindo capithkhamica do mercado. Segundo o diretor
analistas. De olho nesse nicho de mercadatualmente ou as que pretendem otimizar\@lter Faria, algumas companhias acabam de-
acaba de ser lancaddatalRI, assessoria processo de comunicacdo da area de RIBgando o trabalho paraterceiros que, em de-
de Rela¢des com Investidores voltada @onta o especialista e diretor consultfaiter terminados casos, ndo tém preparo ou cons-
operacionalizacao e suporte das atividad&siria, lembrando que a recém criada empresi&ncia do risco das informacdes que tratam
de comunicacéo corporativa. vai atuar focada nos negocios de assessona. do sigilo que tem de ser resguardado.
~ . Em outras palavras,talRI ira assessorar “E um nicho de mercado que requer quali-
Com sede em Sao Paulo, é uma das . . . . o !

~ seus clientes no dia-a-dia do relacionamenttade e confiabilidade. Por isso, trabalhamos
empresas que compoe a holdalter om investidores. E mais, vai prestar uraom base em um Cadigo de Conduta, dispo
Faria &Associados, que retne, também, o ’ ' b . . g . » GISP
~ Sprvico inédito: formar e capacitar novosiivel em nosso site”, diz o executivo,
controle das operacdes da The Global .=~ "™ =
) L . profissionais de RI. que tem 27 anos de atuacdo no mercado de
Consulting Group nAmerica Latina - uma capitais e que trabalhou com os principais
das principais empresas multinacionais Focada em servicos e na oferta de solg- P N ) b pas
. P . ancos de investimentos em IPOs internaci-
voltadas para a consultoria em estratég@es para o relacionamento das empresas .
S . . - . ._~ohais comoTelebras, Petrobras, CVRD,
de comunicacao financeira e corporativacom seus publicos estrateglco%anco ltal Sadia. Braskem. entre outros
e a agéncia de publicidade Corp Brasil. (stakeholders aTotalRI vai assessorar os ' ' ' '
profissionais de RI no seu dia-a-dia dejferencial

comunicagéo e relacionamento com investi- i .
dores e analistas. “Esse nicho é crescente. A TotalRI esta focada unicamente em ser

As empresas hoje tém estruturas cada vé£0S operacionais e em solucGes integradas

mais enxutas, e muitas vezes, por falta de tefff COmunicaco. Para seus diretores, esse € 0
po, o Rl ndo da conta do excesso de trapgfande diferencial da empred&ualmente, o

lho, como as agendas de divulgacio e atJBercado esté concentrado em poucas empre-
lizago do website”, diz Faria. O fato ¢ qu&as de Servicos, o que leva a padronizacéo

n&o ha profissionais em ndmero suficientdas estratégias de comunicagaip mesmo

no mercado e, quando as empresas mont&f1P0; dotalRl deixa clara a segmentacdo de

a area de RI, contratam poucos assistented4a¢ao, ja que muitas empresas, hoje, se ven-
um ou dois, N0 Maximo -, apesar de que dem como consultorias quando, na verdade,

cada trimestre, o volume de trabalho aumefi&0 Prestadores de servigos operacionais.

ta muito por causa dos balangos. Além dos especialistas com larga experi-

O outro diretor consultivo da empresa €ncia no mercado, a empresa conta com uma
Roberto Tracanella, com 38 anos de profigquipe jovem e qualificada.lsto refor¢a o ob-
sdo, dos quais 25 anos s6 no mercado jgéivo daTotalRI de, continuamente, captar
capitais, desde que participou do IPO daovos talentos e formar profissionais compe-
Metal Leve no comego da década de 80. “Aigntes em RI. “O atual ritmo do mercado de
criarmos essa assessoria, daremos agapitais estd demandando, de forma intensa,
profissionais de RI todas as condicdes papgiofissionais especializados em RI. Por isso, a
cuidar dos aspectos estratégicos da funcdmtalRI quer ser conhecida também como um




A SERVICOS

celeiro na formacédo de talentos”, destaaznte, que o mercado de capitais fosse cr@so ocorre apenas nhas companhias listadas em
Soraia Duarte, que esta no comando de&r tanto e de maneira tao rapida. “Nao tebolsa, mas também com outras opcdes de in-
empresa, depois de uma carreira consagradaita gente especializada em Rela¢fes corastimentoA empresa, no futuro, pensa em de-
de 15 anos como jornalista especializada havestidores e, por isso vamos preparar cafgenvolver alguns trabalhos de relacbes com os
area econdmica, principalmente na cobertutal humano. O fato € que o mercado duranievestidores em outras areas, mas o foco atual
do mercado de capitais. Nos Ultimos dois anasuito tempo ficou estagnado, agora estd eanda sao as companhias abertas.
foi a responsavel pefessessoria de Comuni- processo de expansao. Ha trés anos, por exem- o ~
~ . o o ~ . ~ .~ Os futuros profissionais de RI vao ter um
cacdo Social da Comissaovidores Mobili-  plo, ndo era atrativo como opg¢éo de carreira, .
. : o ~ r%rande professpRobertoTracanella, que foi
arios (CVM).Antes, registra passagem pel&loje, é um setor de atuagdo tremendame

~ ' : L&pecialista em recrutamento de executivos e
Bolsa deValores de Sdo Paulo (Bovespapromissor”, diz. P . : u
! . . agora parte também para o treinamento. “Quero
e pela revistAméricaEconomia/Dow Jones,

: . O diretorValter Faria ndo poupa elogios dazer o papel de selecionar e alocar os melhores
como correspondente e Editora de Finang Sofissi - . . . " . .
. ; . ofissional: “Soraia entrevistou muitos exeprofissionais para os clientes e para a
no Brasil, Chile e México. . . . ;
cutivos, vivenciou as empresas e sua fornenpresa. Na verdade, vamos criar um banco
Tais experiéncias profissionais permitirantle divulgacao, seja como repérter especializde talentos e poder ajudar os clientes, o que
a executiva conhecer o mercado por meio dia, seja na auto-regulacéo (Bovespa) e no ér-um servico inédito”. Ja o diretdalter
diferentes angulos, resultando num aprendido regulador (CVM). Isso traz para a empré-aria lembra que, em muitas empresas,
zado impar e privilegiado. Por isso, decidiga uma visao privilegiadAcreditamos que a a atividade de RI ainda estd mais focada
nao retornar a imprensa e migrar para a areaf#alRI vai ter muito sucesso, principalmente concentrada na atividade operacional, com-
RI, que, em suas palavras, “ndo deixa de s@m a atuacao dela, que tem uma experiéngieometendo a qualidade do trabalho: “Se for cri-
um trabalho de comunicac¢do, porém maisica, pois a habilidade que falta aos profisskda uma estrutura externa para dar esse
especializado e segmentado”. Dessa formanais de Rl é justamente a capacitacdo na asegoorte, criamos condicdes para que
decidiu aceitar o convite. “E muito bom trabadle comunicag&o”. nossos clientes se concentrem em atividades

Ihar em uma empresa que tem como principio . ~ T gstratégicas, inerentes a funcdo de RI” Il
- . Além da formacéo de profissionais de RI, ha
contribuir com o relacionamento com o mer-

N . . outros projetos em estudo p&talRI, mesmo
cado”, conta a executiva. Ela esta certa de que . . :
; orque o relacionamento com investidores
aTotalRI vai ser mesmo uma escola de formg—
¢cdo de profissionais de RI, ndo s6 por
ser atualmente,
uma exigéncia
do mercado,
mas pelo fato
de que nin-
guém imagi-
nava, num
passado re-

Roberto Tracanella Soraia Duarte Valter Faria
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IBRI*sNOTICIAS

INSTITUTO BRASILEIRO DE RELACOES COM INVESTIDORES

ENCONTRO INFORMAL:
UMA REFLEXAO SOBRE A IBRI E ABRASCA PROMOVE

TRAJETORIA DO MERCADO 9° ENCONTRO NACIONAL DE RI
E MERCADO DE CAPIRAIS

O 19° Encontro Informal do IBRI, agendado para o dia 15
de maio, contard com apresentacdo do especialista em mer-
cado de capitais Roberi@ixeira da Costa, primeiro presi-
dente da Comisséo Welores Mobiliarios, conselheiro de di-
versas companhias abertas e atual presidente da Camara de
Arbitragem do Mercado (CAM), da Bovespa. Ele abordara
o tema “Mercado de Capitais: uma trajetéria de 50 anos”,
titulo de seu livro recentemente lancado, durante reunidao N0 A tendéncia de pulverizag&o do controle acionario
Hotel Gran Melia Mofarrej, em Séo Paulo. Os associados do das companhias, movimento ainda recente no mercado
IBRI presentes ao evento receberdo gratuitamente o livro de capitais brasileiro, deve ganhar impulso ao longo dos
autografe}d_o pelo autoD evento conta com o patrg cinio dg préximos anos, trazéndo uma série de mudangas para
Luz Publicidade e PR Newswire. Mais informacdes acesse todos os agentes do mercado e um novo desafio para os

o site do IBRI wwwibri.com.br profissionais de Rela¢cdes com Investidores. Esse pro-
cesso de ampliacdo do nimero de companhias abertas

uEE dentro do modelo de controle difuso ser& um dos princi-
pais temas de debate durante o 9° Encontro Nacional de
CAMPANHA AMPLIA Rl e Mercado de Capitais, promovido em parceria pelo
QUADRO ASSOCIATIVO IBRI (Instituto Brasileiro de Relagbes com Investido-
DO IBRI res) e pelABRASCA (Associacéo Brasileira das Com-

panhiag\bertas) nos préximos dias 18 e 19 de junho de
A campanha pela ampliac&o do quadro de associados do IBRI2007, no Gran Melia Mofarrej Hotel, em Sao Paulo.

revelou um rapido aumento no numero de profissionais que pas-  Ng ano em que o IBRI comemora uma década de

saram a integrar a entidade nos dltimos meses. Em Marco,aiividades, os debates irdo enfocar também as perspec-
foi computado um total de 328 membros, o que representou altayas para a profissdo de RelagBes com Investidores nos
de 15% em relacdo ao numero de associados do Instituto €My réximos dez anos

dezembro de 2006. Dentro de sua misséo o IBRI tem trabalha- o -~ 5
do fortemente para ampliar as acdes e atividades voltadas ao OS painéis serao compostos por apresentacoes de

aprimoramento do profissional e da area de RI. especialistas brasileiros e do exterior que destacarao,
entre outros temas, as perspectivas de “investment
HE N grade” (grau de investimento) para o Brasil e seu

impacto sobre o fluxo de investimentos no Pais;

IBR| PARTICIPA DE EVENTO tendéncias e impactos da pulverizagdo do capital;
as novas ferramentas de tecnologia disponiveis no

DO INSTITUTO CHIAENATO mercado; as tendéncias no varejo do mercado

Geraldo S dent iivo do IBRI i acionario e o processo de desmutualizacéo das Bol-
eraldao ooares, presidente executivo do  1€AlIZOU 555 prasileiras; harmonizagdo contabil; os cenarios

palgstra no Encontro w@Immlstr_agaq 2007", ganizado pelo . politico e econémico e, ainda, uma mesa redonda para
In_stltutg Chiavenato. O everjto discutiu os NOVOS rumos da admi- discutir como abordar o varejo no Brasil e no exterior
nistracéo para o desenvolvimento sustentavel e o alto desempe-
nho das organizacdes. Com apoio do IBRI, o encontro aconte- Reserve a data em sua agenda para o maior evento
ceu no dia 28 de abril, no Centro Fecomercio de Eventos em de Relagdes com Investidoreshiaerica Latina. Mais

S&do Paulo. Mais informacGes podem ser obtidas pelo site doinformagdes acesse o site do IBw.ibri.com.bt

IBRI www.ibri.com.br
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IBRI REALIZOU EVENTO

SOBRE WEBSITES DE Bi%AS(%ANSA%LTJIIEéIFRAA
SUSTENTRBILIDADE

Em parceria com aApimec (Associacdo dos DE EVENTO SOBRE
Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado SUSTENRABILIDADE

de Capitais) e aberje (Associacao Brasileira de

Comunicagdo Empresarial), o IBRI promoveu o seminario O presidente do Conselho
“A importancia dodVebsites de Sustentabilidade para os de Administracdo do IBRI,
publicos estratégicos”, no dia 24 de abril passado. O evento Jo&o Pinheiro Nogueira Batis-
abordou por meio de painéis temas como a participacéo dos ta, participou do Seminario
conselhos de administrag&o e da governanca corporativa no “Sustentabilidade”. O encontro
desenvolvimento da sustentabilidade nas corporacoes ocorreu em comemoragao ao
brasileiras, ressaltando ainda a necessidade da validacéo das 3°Aniversario da revista Razao
informacdes nos websites de sustentabilidade. O evento Contabil, no dia 18 ddbril,
contou com o patrocinio da Souza Cruz e do Banco Itad. no auditorio da Serasa, em
Séo Paulo.
o EE O evento foi dividido em trés painéis. Jodo No-
~ gueira participou do terceiro que teve como tema de
CONFERENCIA DO NIRI debate “O papel dos profissionais do mercado como
EM JUN HO, NOS EUA multiplicadores, com a tarefa de disseminar tais poli-

ticas, sensibilizando os stakeholders”.
Como membro da Federacao Internacional de Rela- Segundo o presidente do ConselhoAdininis-

¢des com Investidores (IIRF), o IBRI esta dlvulgando_tragg10 do IBRI, 0 RI tem que participar do processo

junto a seus associados a realizacdo da Conferénmge liaacio da empresa com o mundo externo e inter
Anual do NIRI (National Investor Relations Institute — ga¢ P . . ~ .
no e ajudar no processo de disseminacéo da impor-

USA), entre os dias 3 e 6 de junho, na cidade de Orlando,.” . o )
nos Estados Unido#\o associado do IBRI € ofereci- tanma_da sustentabm(jade. Recenterpente 2
do preco promocional na taxa de inscri¢io para o event§€Sduisa do IMD, realizada em 16 paises, descobri-
nas inscrigées feitas até o dia 17 de maio. Contate &"0S algumas barreiras para implementar a
IBRI para acesso a ficha especial. O programa gzsustentabilidade. Em primeiro lugar com 23% esta o

conferéncia esta disponivel no site wwmivi.org/ ~ COmprometimento e lideranca do top management, a

conferences/ac2007. pressédo publica teve 16% dos votos e em seguida
com 11% estdo os valores corporativos e as novas
C I oportunidades de negécios”, salientou.
GUIA DE RI SERA N
LANGADO EM BREVE LIVRO ABORDARA

Um dos destaques das comemorac¢8es dos 10 anos do “O ESTADO DA ARTE

IBRI € 0 “Guia de Rela¢gdes com Investidores”, producao
conjunta entre o IBRI e a Bovespa (Bolsa\@dores EM RI NO BRASIL
de S&o Paulo). Uma comisséo permanente, com membros
das duas entidades, foi criada especialmente para A0
elaboracdo do Guia, que ja se encontra em fase d?
finalizacé&o.

Estd em fase avangada de producgdo o conteu-
do livro “O Estado dArte nas Relacbes com
nvestidores no Brasil’, que sera publicado pelo
IBRI como parte das comemoragdes pelos 10 anos
O “Guia de Relagdes com Investidores” sera destina-do Instituto. Com o patrocinio de Bovespa, Itau
do as empresas que desejam ou estdo em processo @BA, JPMorgan e PricewaterhouseCoopers,

abertura de capital. Os principais temas abordados sag livro apresentard os principais aspectos da
as atividades dos Rls, o relacionamento dos profissionaigvolucdo da atividade de Rl e do mercado de

com o mercado, os beneficios e etapas para ado¢do deypitais nesse periodo.
um programa de RI, entre outros.
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RESPONSABILIDADE

SOCIOAMBIENTAL EM DEBATE CICLO DE
DEBATES EM RI

O engajamento crescente aos

principios de responsabilidade O IBRI

socioambiental é uma tendéncia cada e o Portal
vez mais forte no mercado de capitais Acionista

brasileiro e tem integrado, de maneira firmaram

consistente, a agenda de debates dos parceria
profissionais de Relagbes com Investi- desde se-
dores. De acordo com Geraldo Soares, tembro de
presidente executivo do IBRI, o tema 2006 para
aparece com destaque no calendario de realizacao
event_os do Instituto. _“Dgsse modo, de deba-
acreditamos estar contribuindo para que e GEEE

a discusséo séria da questdo ambiental
esteja presente nas Relagdes com . . .
Investidores”, afirmou Geraldo Soares t|d|anc~) do proflssmr?al de
durante o seminério internacional R€la¢des com Investidores.
“Mercado de Reducdo de Emissdes’, EM sua terceira edicao, o
promovido, em marco, pela Comissaovéores Mobiliarios (CVM). Ele obser ~ debate abordou o tema
vou que “as companhias com sélidas politicas de reducdo de emissdes de carbo@®vernanca Corporativa”
tém enormes oportunidades no mercado, pois permitem formatar novos negéci@sgontou com a participacao
além de gerarem uma série de beneficios e diferenciagdo decorrentes da peragp- Camila MationAnker,
¢ao positiva de investidores, consumidores, ONGs, governo, midia, acionistagiretora do IBRI SP e Rl da
enfim, todos os seus publicos estratégicos”. Eternit: Andréa Pereira,

Ainda durante o seminario, Luiz Leonardo Cantidiano, diretor do IBRI ediretora do IBRI SP e
ex-presidente da CVM, moderou o painel “O Mecanismo de Desenvolvimentgérente de RI da Suzano
Limpo — MDL". Ele lembrou os fatores que estabeleceram a proposta do meRetroquimica e Elizabeth
cado internacional de crédito de carbono, explicando que as nacGes em desB@®namoyr vice-presidente
volvimento envolvidas em projetos de MDL podem comercializar créditos deexecutiva do IBRI e geren-
carbono junto aos paises ricos que ndo consigam atingir as metas de reducagélege Rl da Souza Cruz.
gases determinadas pelo Protocolo de Kyoto. “O Brasil deve se beneficiar deste contetido das discussdes
cenario como vendedor de créditos e também como alvo de investiment%de ser conferido pelo link
engajados com a reducdo da emissdo de gases poluentes”, diz. Cantidiano rﬁ&'p'//www Sl @i o]
saltou também a necessidade de decidir se o MDL é um valor mobiliario ouum ;. i ' .

o . . . o~ . A rtigos_materias/
produto derivativo, assim como a importancia da edicdo de uma instrucao da
ebate.asp?5A quarta

CVM sobre o tema. s
edicdo, a ser apresentada

temas que influenciam o co-

HEN em maio/07, abordara o

tema “Profissionais de RI”

GERALDO SOARES RARTICIPA © oomiard com 2 partape:

~ ¢cado Fernando Foz (gerente

DO CAREER FAIR VOCE S/A 2007 o6 Rl dolBancollvac):

O presidente executivo do IBRI, Geraldo Soares, participa do Career Fafpilson Bentes (conselheiro
Vocé S/A2007, ciclo anual de palestras sobre carreira e desenvolvimentdo IBRI e Rl da
profissional. No evento que atrai executivos de todo pais, Geraldo Soarddsiminas/Cosipa)
participard de mesa redonda e falara sobre a profissdo de Relacbes cem Wilson Amarante
Investidores, no proximo dia 29 de maio, das 14 horas as 17 horas. O enconfigonselheiro do IBRI e RI
ocorrera ndo/illa Noah, em Sao Paulo (SP). Mais informacdes no site http://qo Grupo Rede).
www.careerfaircom.br ou pelo telefone: 11 2179-3400.
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DEBORA DE SOUZA MORSCH
presidente da APIMEC Sul
Débora de Souza Morsch, presidentdBEVMEC Sul, fala sobre a importancia

dos profissionais

1) Qual a sua opinido sobre a area
de RI no Brasil?

A atividade tem apresentado grande
evolucao nos ultimos anos, até porque
0 numero de investidores pessoa fisica
aumentou significativamente e as
empresas viram esse nicho do mercado
como alternativa para o financiamento
dos seus projetos. Esse movimento
também contribuiu para que sejam feitos
maiores investimentos na area de RI.
Quando ingressei no mercado as
companhias ndo dispunham de areas
de RI e o diretor financeiro respondia por

esse setor e muitas vezes ndo encontrava

tempo para atender as demandas dos
analistasAtualmente, um grande nimero
de empresas ja conta com areas de Rl
bem estruturadas, integrada por
profissionais devidamente qualificados.

2) Como esta a demanda dos analistas
pelas apresentaces de empresas
promovidas pela APIMEC Sul?

Percebemos que o interesse é crescen
e a participacdo dos associados nas
reunides com empresas aumentou.
Atualmente as reunides contam em
média com 110 pessoas, com destaque
para o crescimento do publico jovem,
bem interessado e que almeja qualifica-
¢do.Também incentivamos as empresas
a promoverem visitas técnicas as plant
para que o profissional de investimento
conhega a empresa como um todo.

3) O ndmero de reunides promovidas
pelas companhias abertas na APIMEC
Sultem aumentado?

O numero de apresentacdes evoluiu
significativamente nAPIMEC Sul.

aggrojetos de educacéo e orientacdo

de RI e das inovacdes promovidas em sua regiao.

por Rodney Vergili

oferecemos Cursos para Investidores,
Cursos dénaliseTécnica, Renda Fixa

e que apresenta uma procura significati-
va por parte do publico.

5) Qual a sua avaliacéo do trabalho
feito pelos profissionais de RI ?

Acredito que todos os profissionais
do mercado véem com bons olhos a
evolucdo dos departamentos de RI
no Brasil. Estou certa de que as boas
praticas de Governanca Corporativa,
tdo almejadas por todos, necessaria-
mente passam pelo trabalho de RI.
Neste momento de expanséo do
mercado de capitais brasileiro, é de
suma importancia a atuagao do RI
para estabelecer uma ligacéo entre
empresas e mercado.

6) Qual a sua visao quanto a
importancia do IBRI no mercado de
capitais e para o profissional de RI?

Tanto o IBRI quanto APIMEC tém o
objetivo de qualificar seus associados
e contribuir para desenvolver o mercado
de capitais, defendendo um elevado
padrao de conduta ética e profissional.
J& levantamos essas bandeiras, mas
ainda temos muito trabalho pela frente.

Numero de Reunides Apimec-Sul
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4) A APIMEC Sul desenvolve 7) Quais os principais avancos
na evolucédo do trabalho do
aos investidores interessados profissional de RI?

itais?
ho mercado de capitais? Acredito que o trabalho desses

Ao longo do ano promovemos diversas profissionais deixou de se limitar a
palestras e eventos para os associadoatender os analistas de mercado.

e interessados no Mercado de CapitaisExiste agora uma preocupacdo com

e oferecemos, entre outros, o Curso de a qualidade das informacfes passadas
Introducéo ao Mercado de Capitais, de e com a necessidade de esclarecer

32 horas/aula e o Curso de Formacgéo e efetivamente as davidas tanto do

Passamos de 12 reunides em 2002 paraAperfeicoamento de Profissionais para pequeno investidor quanto do
41 em 2006 e nos empenhamos para que Mercado de Capitais, com 150 horas/ grande acionista. Para mim, os

mais empresas venham se apresentar
aos profissionais de investimento.

E visivel uma maior receptividade

das empresas ao convite para se
apresentarem em nossa regional.

aula.Temos parceria com a UFRGS - profissionais de Rl estdo em um
Universidade Federal do Rio Grande do processo de evolugédo que vai da

Sul, para a realizacdo de Curso de acao passiva (espera pelas demandas
Especializacdo no Mercado de Capitais do mercado) para a agao ativa

com duracdo de 360 horas/atlambém (busca pela demanda de mercado) @
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GUIDANCE:

onsultoria ENTREORISCOE
A SEGURANCA

A controvérsia instaurada nas ultimas semanas apos
aAmerican Chamber of Commerce ter recomendado a
seus associados que parem de fazer o chaguadiance
trimestral lanca um alerta a respeito dos riscos que
pode ensejar a pratica de fornecer ao mercado
por Arleu Anhalt* orientacao sobre desempenho futuro.

Fonte: NIRI - National Investors Relations Institute

A recomendacdo da entidadgarte das que pararam de divulgar
norte-americana, que congrega 10grojecdes sobre resultado tomaram a
AmChams em 91 paises, integra uglecisdo apés terem deixado de
conjunto de seis sugestdes pareumprir as metas antecipadas
aumentar a competitividade daso mercado em um movimento
empresas e tem o propdsito dgue desacreditou ainda mais a
encerrar um longo e desgastantgratica, segundo o diagnostico da
processo em que muitas companhigsmerican Chamber
cederam a fortes pressdes exercidas
pelo mercado, em particular pelell A entidade emitiu a recomendagéo
side para atingirem metas excessivade que as companhias “considerem
mente ousadas em prazos demasiad@riamente a eliminacéo definitiva de
mente curtos. Por conta disso, muitgguidancetrimestral de lucro por
foram levadas a engavetar projetogcdo”. Como alternativa, sugere que
estratégicos de maturacédo longa &las adotem guidanceanual e que,
comprometeram ganhos mais consiem vez de orientar a projecdo com
tentes. Mesmo com bons resultadogpenas um numero final de resulta-
algumas pararam de divulgado, passem adivulgar uma escala de
guidancetrimestral. Mas a maiorindicadores de lucro por acgéo.
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altos. Projecbes mal feitas influenciam
negativamente as cota¢cdes das acdes,
produzem fissuras na credibilidade da
companhia e abrem o flanco para a
responsabilizacdo legal dos administrado-
res. Se nao for confortavel definir um
namero fixo para o resultado, entdo a
companhia pode apresentar uma faixa de
variacdo que contemple mudancas pre-
vistas. Se mesmo a faixa for objeto de
alguma aflicdo, o melhor caminho é nédo
apresentar guidance uma opg¢ao per-
feitamente aceitavel pelas normas legais.

Um conjunto de cuidados é obriga-
torio para a companhia que decide
adotar oguidance Em primeiro
lugar, precisa esforcese para aumen-
tar ao maximo a confiabilidade das pro-
jecdes, 0 que exige alto grau de
organizacao interna e capacidade de pla-
nejamento. Deve também afinar a
sintonia sobre o que acontece no seu

A recomendac&o acirrou ainda maisompanhias mais bem sucedidas no m&etor de atuacao e avaliar as consequ-
a polémica sobre o uso do guidanceado de capitais: calibrar a abertura d&1cias provaveis da divulgacao de
em um tiroteio de artigos publicadosicordo com o grau de conforto e com @ertos indicadoreglém disso, precisa
em jornais de negdcios e blogsmaior precisdo possivel. medir o impacto doguidance
especializadosA American Chamber Nz sendo obrigadas a divulga?Obre 0s seus negacios de_\./(Aend_o, por
prestaria melhor servico asguidance as companhias estéoe_xempm: pesar as cqnsequenuas da
corporagdes americanas se focasse §es para decidir sobre a conveniéncig'vulg""@""_O de precos diante dos concor-
outros assuntos, porque nao esta iNgR adotar a pratica e também sobre o grEil €S clientes e fornecedores.

a raiz da questdo da competitividadge spertura de informacéésempresa  No Brasil a adequada regulagéo
das companhias norte-americanas efdde ganhar muito com a divulgacdeditada pela Comissdo déalores
um mundo crescentemente globalizad@,rmal de indicadores de desempenhdobiliarios tem contribuido para a
disse um articulista do Marke&d¢h,  fytyro, a comegar pelo clima de conforconsolidagéo de boas praticas de
da Dow Jones. to que isso traz para a area de relagdgdgidance Se decidir tornar publica

Esse debate enseja bon§0Minvestidores norelacionamento corientacao sobre resultado futuro, a
ensinamentos para as companhigmercado. Isso é particularmente Util emO_mpan_hla devg cumprir uma ;érle de
brasileiras. Estagio avancado dReriodos mais criticos como os queX|g§nC|as destlna(_jasagaran_nrocom—
governanca corporativa, a divulgagao déhtecedem a divulgacao de resultadpyomisso com as orientacoes divulgadas,
cenarios é um instrumento de grand@/ando aumentam as pressoes e miniN@HNO a apresentacéo das premissas.

eficacia para auxiliar as companhiagescuidos dos executivos podem compro- Tampém a maior estabilidade do
abertas a controlar a volatilidade da&eter as boas praticas de governanggnpjente macroecondmico nos Gltimos
cotacBes e a direcionar o mercado pafP™m @ divulgacdo antecipada dagnps tem incentivado empresas a
o valor justo de suas acdes. Mas é pre§itojecoes, todos ficam em pé de igualdgiyyigar guidance Os mais recentes

so que seja utilizada na dose certa e cd#fi € elimina-se o risco de ocorréncia dggicadores apurados pelo Instituto
os cuidados adequados para nao colodaformacao privilegiada. Brasileiro de Relacdes com Investido-
em risco a credibilidade dos executivos e Ha diversos outros beneficios daes (IBRI) mostram que as companhi-
da propria companhié.orientagdo mais divulgacdo do guidance mas é as tendem no Brasil a optar pelo
sensata € a que vem sendo seguida pgdasciso ter clareza de que os riscos sgoidanceem bases anuais e pela

Fonte: NIRI - National Investors Relations Institute
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divulgacéo de uma margem de probabilidade em lugar de um nime@OACOES

DATA BASE: 01/05/2007

fixo de projecdo de resultada. pesquisa mostrou que 76% de um

universo de 40 companhias abertas com valor de mercado superi

R$ 1 bilhdo fornecem ao mercado algum tipo de orientacdo sobr@

expectativas de resultados.maioria, 58%, adota a pratica de dar
informacgdes anuais e 42% utilizam bases trimestrais. Entre as ¢
fornecem projecde$6% optaram pelo intervalo de valores e apena
34% divulgam um valor absoluto para o resultado.

Dessas escolhas decorrem consequéncias praticas releva
Osguidancesanuais refletem maior alinhamento da companhia co

o planejamento empresarial de longo prazo e tém menos eficacia| ffe

curto prazo. Da mesma forma o foco gi@dancestrimestrais em

variacbes de curto prazo pode comprometer metas de longo prazt
A opcéo pelo intervalo de valores permite maior seguranca de confivaLe bo rRio boce (©

macao da projecdo e reduz o risco de erro.

EMISSORES/EIS || E Il MERCADO SIMBOLOQ VOLUME ULTIMA
DEMBEV (PREF NYSE | ABV | 170,200/ 59.10
BEV (ORD.) NYSE | ABC 1,700 | 57.30
ARACRUZCELULOSE | NYSE | ARA | 184,600 5485
BANCO BRADESCO NYSE | BBD | 1,272,300 21.30
BANCOITAUHOLDING|  NYSE | ITU | 773,300 38.82
BRASIL TELECOM NYSE | BTM | 43800 1858
BRSILTELECOMPART  NYSE | BRP | 122,900/ 53.16
BRASKEM NYSE | BAK | 375300 17.29
CEMIG NYSE | CIG | 277,600 51.90
CIA. BRAS. DISTRIBUICAONYSE | CBD | 151,900 32.29
COPEL NYSE | ELP | 252400 12.41
CPFLENERGIA NYSE | CPL | 78700 | 47.29
CSN NYSE | SID | 493800 4296
EMBRAER NYSE | ERJ | 278,000 47.53
EMBRFEL PART NYSE | EMT N.D. N.D.
GAFISA NYSE | GFA | 248300 27.10
GERDAU NYSE | GGB | 1,350,600 19.90
GOLLINHASAEREAS | NYSE | GOL | 580,000 2851
NET SERVICOS NASDAQ NETCD| 222,900/ 15.26
PERDIGAO NYSE | PDA | 66,300 | 31.40
PETROBRAS (ORD.) NYSE | PBR | 1,828,300 101.54
PETROBRAS (PREF NYSE | PBRA | 740,700 8964
SABESP NYSE | SBS | 185500 34.38
SADIA NYSE | SDA | 124,700/ 4525
TAM NYSE | TAM | 445700 2556
TELE CENTROOESTEGELNYSE | TRO | 689,700| 12.56
TELELESTECEL.PART NYSE | TBE 9,300 | 15.77
TELENORTEWBRPART NYSE | TCN ND. | 9.00
nLEES"E NORTELESTEPART NYSE | TNE | 1,789,000 16.32
TELE SUDESTECEL.PARTNYSE | TSD | 6,200 | 13.30
ELECOMUNICACOESDESMYSE | TSP | 74,5500 | 2650
EMIGGHARPART | NYSE | TMB | 29,000 | 43.23
TIMPARTICIPAGOES | NYSE | TSU | 641,700/ 35.73
ULTRAPAR NYSE | UGP | 22,300 | 30.95
IBANCO NYSE | UBB | 570,700/ 9685
“VALE DO RIO DOCE(PREFNYSE | RIOPR | 2,098,700 33.83
RD)NYSE | RIO | 7,293,200 40.27
VIVO PARTICIPAGOES| NYSE | VIV | 3510500 455
VOTORANTIMCELULOSE NYSE | VCP | 668,100/ 20.15

Uma pesquisa realizada em marc¢o pela FIRB com analistas @ente: THE BANK OF NEW(M@Rvadrbnycom)

instituicdes como UBS Pactual, Unibanco, Merrynch, Fator
Deutsche e Bradesco mostrou que eles identificam um conjunto
vantagens na adocdo do guidance: controle de volatilidade do pr
das agdes, aumento de confiabilidade, aproximagéo com os profis
nais do mercado, nivelamento de cotacdes das acdes ao preco j
reducao do custo do capital e alinhamento as projecdes da compa
com o mercado.

N&o ha receita pronta, ndo ha férmula magica. Cada compan
deve buscar a op¢édo que melhor combine com a sua situagao, 0
setor e o quadro macroeconémico na melhor equggé&opermita
extrair doguidanceos ganhos que ele pode propiciar

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

MISSORES/EL | (OTC) E REGRA 144A (PORTAL)

NOTA: Os ADRs s&o classificados em diferentes niveis: Nivel | (Mercado
de Balcdo— OTC), Nivel Il (Registro em Bolsa), Nivel Il (Oferta Publica
em Bolsa) e Regra 144 A (Oferta Privada - com negociagao restrita
ainvestidores institucionais qualificados — PORTAL).
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DIVULGAGAO INTEGRADA SELL-SIDEQUER GUIDANCE

A PR Newswire anunciou um plano de Cerca de 77% dos
fus@o com &intage Filings, uma das princi- analistassell-side prefe-
pais empresas de registro no sistema Edgar rem quando as empre-
da SECA nova empresa oferecera um servi- sas emitem earnings
¢o integrado para ajudar seus clientes em guidance conforme reve-
todos os aspectos de suas obrigacfes de lou uma recente pesquisa
disclosure desde a distribuicdo deews conduzida pela firma de
releasese webcasting até os registros comunicacdo financeira
regulatérios de documentos com a SEC. Financial Relations Board
“A divulgacdo de informacao eletrbnica e (FRB). Os resultados indi-
simultanea para todos os publicos - midia, cam que oguidanceé alta-
investidores institucionais e individuaismente considerado pelgell-side com
O PAPEL DO RI bem como organizagdes reguladoras - é cadpenas 15% indicando o contrario. Outra

Durante a 212 Conferénoknual da Investor V€Z Mais importante. Juntos nds farema®velacdo é o fato de que 69% dos analis-
Relations Society (IRS), realizada no dia 19 gido isso”, _dlsse Charles Gregson, CEO das entendem como sendo uma ‘_‘bandeira
abril em Londres, administradores de fundos RR Newswire. Recentemente, a SEC lancotermelha” quando uma empresa interrom-
Ris debateram as questdes em torno dn Programa d_e US$ 50 milh(”)(_es para fazerms_ o] fo_rnecimento dguidance Essas no-
papel das Relacdes com Investidores. DaVHpgrade do sistema de registro Edgar.timas vieram logo depois que uma série de
Cameron, lider do Partido Conservador geriado em 1993, em preparagdo para uimportantes oponentes dguidance -in-
oposicdo e ex-diretor de comunicagagSperaqo aumento de empresas f_ornecendumdci aAmencaq thamber of C9mmerce
corporativa da Carlton Communicationsfjédos lnEeratlvosA’S_EC, 0s servicos de- propds uma reviséo dessas praticas. Eles
ofereceu seu apoio a atividade. “As Re|a96égvglgagao dg noticias e outregndors rgcentemente divulgaram uma declaracgéo
com Investidores tém o papel basico g&stdo em meio aos esforgos da conver~s§(zend_o gue acham que todas as empresas
assegurar que a relagio entre a empresa LBRL para desenvolver um novo padraadevgrlam parar com o fornecimento do
mercado se desenvolva suavemente”, disse i€ permita troca automética e extragcdearnings guidanceAté agora, no mercado
nfiavel de informacdes financeiras enamericano, o publico dsell-sidetem sido

que chegou a comparar o trabalho de RI com%® ¢ ) ; )
seu atual papel na politica. Cameron elogioutgdos formatos dsoftwaree tecnologias. negligenciado no debate sobearnings

relativamente menos onerosa legislacdo no guidance mas os resultados da pesquisa,
Reino Unido, mais insistiu que as empresas CONTABILID ADE GLOBAL detalhando a visdo de cerca de 180 analis-

ainda s&o forcadas a demasiados ajustes de A Securities and t@ssell-sidg poderdo influenciar futuros
desenvolvimentos em relagdo ao tema.

compliance“E preciso ter um equilibrio razoa- Exchange

vel entre regulamentacdes e transparéncia”, Commission - SEC

disse ele. Um dos debates mais calorosos foi planeja solicitar IPO EM QUEDA

iniciado por DavidTyler, diretor ndo-executivo comentarios sobre De acordo com a Thomson Financial, o

da firma de consultoria Experian, que argumeras mudancas propostas nas regras que pedor e o volume de IPOs

tou que os RIs deveriam fazer um trabalhoitem que emissoras estrangeiras registregtnitial Public Offering)

melhor de representacdo dos acionistasuas contas de acordo com o Internationkincados nas maiores

“Frequentemente parece que os profissionainancial Reporting System (IFRS). Se aprdsolsas do mundo cairam

que atuam em RI estdo trabalhando contra wadas, as mudancas eliminardo as exigéndidrante o primeiro trimes-

interesses dos acionistas e em favor das de reconciliagdo com o US GAAP parére de 2007. Os dados

Conselho”, disse elé\ conferéncia permitiu emissoras estrangeiras, cuja maioria adotangostram que o valor das

que os delegados votassem eletronicamerfeRS do Internationalccounting $andard ofertas ncAIM - Alternative Investment

sobre essa questdo mas somente 40% ddsard.Além disso, a SEC planeja divulgarMarket da Bolsa de Londres caiu de cerca
participantes pareceram concordar com agm conceito para emissées em torno da pode US$ 4.3 bilhGes no dltimo trimestre de
sentimentos dd@yler. Ele, entdo, instigou os sibilidade de tratar similarmente emissorag006 para US$ 3.4 bilhGes no 1° trimestre
profissionais de RI a se afastarem da propamericanas e estrangeiras nesse respeit@ste ano. No mesmo periodo, na Néwk
ganda e deixarem de esconder maus desempéerecendo também as emissoras americatock Exchange - NYSE o valor dos IPOs
nhos, e a enfocarem sobre a educagio daas a alternativa de usarem o IFR®xpec- caiu de mais de US$ 12 bilhGes para cerca de
administradores de fundos, muitos dos quatativa € que as novas regras ja possam $¢8$ 3 bilhdes. Enquanto isso, no principal
ndo possuem um maior conhecimento sobimplementadas em 2008. eliminagdo das mercado de Londres, que ainda € a maior
negocios mais complexos. “E impressionantexigéncias de reconciliagdo, que envolvbolsa em termos de atividade de IPO, o
0 pouco que realmente sabemos sobre certmsstos injustificados, beneficiara tanto astmero e o valor dos IPOs no 1° trimestre de
setores”, acrescentou efeConferéncia da IRS empresas estrangeiras como as americarz07 foi menos da metade do registrado no
reuniu mais de 300 profissionais de RI. com listing no exterior 3° trimestre de 2006.




