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

Uma prática agora sendo utilizada pelos
fundos hedge nos EUA (em relação a uma
das táticas empregadas em seu ativismo de
governança nada altruísta) ficou conhecida
como “voto vazio” ou “empty voting”. E a
prática não é, segundo alguns analistas,
somente questionável. Ela por enquanto
pode ser executada pois não existem impe-
dimentos estatutários ou legais. De certa
forma não podemos “editorializar” a respei-
to das táticas dos fundos hedge, que usam
uma criatividade sem par para proporcionar
retornos polpudos para seus cotistas. Mas
alguns observadores acham que tudo tem
limite e um pouco de bom-senso nunca fez
mal a ninguém. Mas eles vieram para ficar
e serão muitas vezes aliados dos ativistas
tradicionais e em certos casos vão atrapa-
lhar um bom bocado.

Indo direto ao problema dos assim
chamados de “votos vazios”: os fundos hedge
vêm se utilizando de uma brecha na hora do
aluguel de ações de terceiros, conhecido como
“short”. Ou seja, a empresa anuncia o “record
date” ou a data limite em que o detentor
das ações terá direito a voto na próxima
assembléia de acionistas. Os fundos
alugam as ações antes dessa data. Os correto-
res levam a cabo a transação, que na maior par-
te das vezes ocorre com ações de titularidade
de fundos de pensão, privados ou não, que já
têm ou interesse próprio ou responsabilidade
fiduciária em relação às assembléias.

Ocorre que o aluguel de ações é uma ati-
vidade muito rentável e também proporcio-
na um seguro (hedge) aos próprios fundos
de pensão tradicionais. Os corretores, após
receberem uma taxa e um colateral na conta-

VOTOS VAZIOS....
Os fundos hedge estão azucrinando

 o panorama de governança corporativa
comportando-se como meninos da fuzarca....

A SEC está de olho e alguns acham que
é hora de dar o grito: Febem neles!!!

por Fernando G. Carneiro*

(*) FERNANDO G. CARNEIRO é managing
director do The Altman Group.
(E-mail: fcarneiro@altmangroup.com)

margem, passam a titularidade (e o direito de
voto) aos fundos hedge. Assim, estes
votam ou pressionam as empresas de acor-
do com seu humor ou da forma que lhes for
mais conveniente. Basta lembrar que numa
atividade de “short” a sua aposta é que o
preço da ação vai cair. Os fundos hedge
podem se livrar das ações ou devolvê-las
após o “record date”.

Já de antemão o leitor pode observar os
vários problemas associados à essa prática.
O termo “empty voting” foi cunhado por dois
professores da Universidade do Texas,
Henry Hu e Bernard Black, que fizeram um
estudo a respeito dessa prática. Trata-se do
aluguel do direito de voto do acionista.
Muitas vezes, o estudo mostra, acionistas
pessoa física descobrem pouco antes da
assembléia que não têm o direito de voto
pois suas ações foram “emprestadas”. As
taxas anuais dessa nova descoberta já
chegam a U$ 8 bilhões, e quatro “bancões”
levaram mais de U$ 2.3 milhões de multa da
Bolsa de Nova York. O chairman da SEC,
Chritopher Cox foi categórico em relação aos
“votos vazios”: “certamente teremos uma
resposta no âmbito regulatório.” Mas isso
fica claro em qualquer instância ou localida-
de. As regras e o ambiente regulatório não

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

Os fundos tradicionais ficam também um
pouco contra a parede na questão. A Calpers,
fundo de pensão do estado da Califórnia,
obteve um rendimento de U$ 129.4 milhões
no último exercício fiscal com o empréstimo
de ações. Alguns fundos estão estabelecen-
do regras internas. A Calpers, por exem-
plo, já proíbe o empréstimo de seus trinta
maiores investimentos em ações. Além
disso, o fundo monitora outras trezentas
empresas para estar pronto para ver o
status de titularidade e poder exercer o
direito de voto a qualquer hora.

Muitas vezes os materiais que acompa-
nham o prospecto e cédula de uma assem-
bléia são enviados para mais de um dos
“donos” das ações. No caso, para o
emprestador e o que tomou emprestado.
Isso leva ao desequilíbrio conhecido como
“overvoting”. O Deutsche Bank acabou
sendo multado pois ao se analisar assem-
bléias entre 2002 e 2003, a Bolsa de Nova
York achou 23 instâncias de “overvoting”.
Assim como podemos ver o quão perigoso
seria se isso ocorresse numa democracia
política (na esfera macro de governança)
podemos antever o perigo e perniciosidade
dessa prática caso não seja bem regulada
na esfera corporativa. Não se trata em
absoluto de erigir proibições, mas sim de
conversar com o mercado e se chegar a um
consenso. Mas os agentes regulatórios têm
que estar em eterna prontidão para aperfei-
çoar as leis e instruções caso contrário
marcharemos inexoravelmente para uma
proto-anarquia corporativa.
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Diretor de RI
BRBRBRBRBRASKEMASKEMASKEMASKEMASKEM

LUIZ HENRIQUE
VALVERDE

Diretor de RI
da Braskem -

líder do mercado
latino-americano de

resinas termoplásticas -
e vice-presidente do IBRI,

Luiz Henrique Valverde
trabalha até nos

finais de semana,
principalmente na

época de divulgação
de resultados, mas

confessa que faz
o que gosta.

LUIZ HENRIQUE
VALVERDE
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Como muitos adolescentes baianos, Valverde conviveu com a realidade do Pólo
Petroquímico de Camaçari - ainda hoje o maior complexo petroquímico da América
Latina - e viu a oportunidade de trabalhar lá. Então parou com a natação como
esporte competitivo e como era apaixonado por Matemática e Química decidiu estu-
dar Engenharia Química na Escola Politécnica da Universidade Federal da Bahia.

Antes mesmo de se formar em 1987, começou a trabalhar na Dow Química
como estagiário e, após a formatura iniciou sua carreira como engenheiro de
processo em uma planta de solventes clorados. Após essa experiência inicial,
foi para a área de produção e, passou a atuar como engenheiro de produção
em uma unidade de soda cáustica, onde mais tarde assumiu a supervisão das
operações, com apenas 26 anos.

A decisão de Valverde de ser engenheiro químico foi muito bem pensada,
não um acaso, porque a Dow Química criou uma oportunidade de
trabalho interessante e uma proximidade com o Complexo de Camaçari. Depois
de algum tempo chegou à conclusão que não queria mais trabalhar dentro de uma
fábrica e começou a buscar alternativas. “Fiz uma projeção para os cinco anos
seguintes e percebi que queria outras experiências profissionais que extrapolassem
o ambiente industrial” , conta o executivo, que todos os dias percorria de carro 50
km de estrada da sua casa, em Salvador, até o Pólo de Camaçari.

A gestão de qualidade foi o primeiro passo. Em 1994, obteve o
certificado de Engenheiro de Qualidade pela Sociedade Americana para Controle
da Qualidade. Valverde lembra que, com isso, conseguiu se especializar em quali-
dade de produtos e processos e ficar mais conhecido além das fronteiras das
unidades industriais. “Comecei a fazer apresentações e a conversar com clientes.
Foi um canal que me projetou e achei interessante continuar no processo.
Decidi então investir mais na formação”, diz.

Para começar, fez uma pós-graduação em Finanças Empresariais na Funda-
ção Getúlio Vargas (FGV) em 1997 e viu que tinha vocação para a área finan-
ceira. Ainda na Dow Química, recebeu convite para ir para o Grupo Odebrecht,
que estava num período de expansão, mais precisamente para a Poliolefinas do
Nordeste, subsidiaria da Odebrecht Química. Convite aceito, foi para Camaçari,
não mais como engenheiro de produção, mas como gerente de planejamento e aí
passou a lidar com análise de resultados gerenciais (projeção de resultados),
ficando subordinado à diretoria da empresa, o que acabou influenciando a
gestão da unidade em âmbito industrial. Em 1996, recebeu outro convite.
Dessa vez para trabalhar na sede da Odebrecht, em São Paulo, como gerente de
planejamento corporativo.

Para Valverde, a profissão de RI é fundamental
para o sucesso do mercado de capitais como um todo:

“Se um consumidor vai a uma concessionária de automóveis
e decide comprar um carro, vai exigir que a montadora

dê assistência técnica, faça reposição de peças, etc.
No caso das companhias abertas, quando um investidor
adquire um produto chamado “ação”, a demanda é por
informações, e aí entra o RI, para garantir um pós-venda

qualificado. Sem RI não há pós-venda”.

por Marion Monteiro
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“Passados apenas
cinco anos de
sua fundação, a
Braskem tem hoje
18 mil investidores,
sendo 14 mil
individuais, e
faturamento bruto
de US$ 10 bilhões
em 2006.
O diretor de RI
confessa que, nos
primeiros meses
desse ano, o
trabalho foi
incessante,
principalmente
com a compra do
Grupo Ipiranga
(com a Petrobras
e o Grupo Ultra).
Além da divulgação
dos resultados
trimestrais, houve
uma adicional
por causa dessa
aquisição, fora
as Apimecs em
várias capitais.
Tão importantes
para a empresa
que o próprio
presidente
José Carlos
Grubisich faz
as apresentações.”
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Mesmo com uma filha pequena,
Valverde garante que não teve pro-
blemas de adaptação num outro
Estado e manteve a mesma amiza-
de com os amigos de Salvador. Em
2000, logo após ter concluído MBA
pela Business School São Paulo,
ele assumiu a gerência de RI das
subsidiárias OPP Química (de capi-
tal fechado, porém com atuação no
mercado de renda fixa internacio-
nal) e Trikem (negociada em Bolsa
e também atuando no mercado de
dívida com títulos de renda fixa),
que mais  tarde se in tegraram
gerencialmente. Como conhecia
bem as empresas e tinha experiên-
cia em produção, processos, plane-
jamento e controladoria, não foi
muito difícil chegar à gerência de
RI. “Eu tinha um bom conhecimen-

to sobre o negócio, o que considero
essencial para o desempenho de um
RI”, conta. A área já existia, mas
com uma estrutura pequena, então
colocou mãos à obra e passou a
reposicionar a Trikem em relação ao
mercado. “Começamos a aumentar
esse relacionamento, a preparar
apresentações e divulgar resultados
trimestrais, ou seja, uma série de
at iv idades que antes não eram
desenvolvidas”, diz. No primeiro
ano, os resultados começaram a apa-
recer, principalmente com a valori-
zação expressiva não só das ações
mas dos t í tu los de renda f ixa.
“Passamos a contar  a  h is tór ia
da empresa de forma mais consis-
tente”, lembra.

Em 2001, a Odebrecht adquiriu
o controle da Copene e, em agosto
do ano seguinte,  fo i  c r iada a
Braskem. Valverde foi transferido
para lá justamente quando foi mon-
tada a nova área de RI sob o co-
mando de José Marcos Treiger - hoje
diretor de RI da CSN. Nos seus sete
anos como gerente participou de
todo o processo de posicionamento
da Braskem no mercado de capitais,
com destaque para a oferta global
de emissão pr imár ia  de ações
preferenc ia is  no montante de
US$ 422 milhões além de uma série
de incorporações (OPP Química,
Nitrocarbono, Trikem, Polialden e
Politeno). Desde então, a área cres-
ceu muito e hoje o executivo conta,
em sua equipe, com os gerentes
Luciana Ferreira e Silvio Nonaka,
ficando subordinado ao vice-presi-
dente de F inanças Car los José
Fadigas. Passados apenas cinco
anos de sua fundação, a Braskem
tem hoje 18 mil investidores, sendo
14 mil individuais, e faturamento
bruto de US$ 10 bilhões em 2006.
O diretor de RI confessa que, nos
primeiros meses desse ano, o tra-
balho foi incessante, principalmen-
te com a compra do Grupo Ipiranga
(com a Petrobras e Grupo Ultra).

Além da divulgação dos resultados
trimestrais, houve uma adicional por
causa dessa aquis ição,  fora as
Apimecs em várias capitais. Tão
importantes para a empresa que o
própr io presidente José Car los
Grubisich faz as apresentações.

 A empresa continua também de
olho no mercado internacional. Ain-
da no primeiro semestre deste ano,
vai promover road shows nos Esta-
dos Unidos e depois em Singapura
(Ásia) e em Londres para apresen-
tar a empresa a potenciais investi-
dores, todos com o perfil selecio
nado pela própria empresa. Além de
suas at iv idades na Braskem,
Valverde encontra tempo para
atuar como vice-presidente do IBRI
e percebe que, hoje, esse profissio-
nal é da maior importância para o
fortalecimento do mercado de capi-
tais. “Ele é importante porque faz o
link entre a empresa e o mercado
e vice-versa. É uma via de mão
dupla”, diz o executivo, acrescen-
tando que o RI tem que conhecer o
setor muito bem, entender de Finan-
ças e, principalmente, de Comuni-
cação Corporativa. “O profissional
tem que estar disposto a comuni-
car-se com o público e com os ana-
l i s tas  e  es ta r  p reparado para
responder a todas as questões,
mesmo que sejam as mais difíceis.
Além disso, tem que ter muita ener-
gia e preparo físico”, brinca.

Casado com a médica baiana
Vera e com dois filhos, Marcela, de
13 anos, e Enr ique, de 7 anos,
Valverde confessa que, em muitos
fins de semana, trabalha em casa,
principalmente em épocas de divul-
gação de resultados. A paixão pela
natação, desde Salvador, teve que
deixar de lado, e prefere, nas horas
de lazer, exercitar o convívio fami-
liar e assistir filmes, especialmente
os de ação e aventura, além de se
atualizar lendo jornais de final de
semana e revistas de economia.

“Além de suas
atividades na
Braskem, Valverde
encontra tempo para
atuar como vice-
presidente do IBRI
e percebe que, hoje,
esse profissional é
da maior importância
para o fortalecimento
do mercado de
capitais:

“Ele é importante
porque faz o link
entre a empresa e
o mercado e
vice-versa.
É uma via de
mão dupla.”
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m pauta

GUIDANCE
A DESORIENTADA PRÁTICA

DE ORIENTAÇÃO DE LUCROS
As empresas oferecem earnings guidance com uma variedade

de expectativas - e a maioria delas não se confirmam.

por Peggy Hsieh, Timothy Koller e S. R. Rajan*

para McKinsey on Finance

A maioria das empresas
considera o ritual trimestral
de emitir earnings
guidance (orientação de
lucros) como uma parte
necessária, algumas vezes
onerosa, da comunicação
com os mercados financei-
ros. Os benefícios, esperam
elas, são menor volatilidade
nos preços das ações e mai-
ores valorizações. No míni-
mo, as empresas esperam
que freqüentes earnings
guidance incrementem a
liquidez de suas ações.

Nós achamos que elas
são desorientadas. Nossa
análise sobre os esperados
benefícios de se emitir fre-
qüentes earnings guidance não encontrou evidências de que essa
prática afete os múltiplos de avaliação, melhore os retornos para
os acionistas, ou reduza a volatilidade no preço das ações.
O único efeito significativo que observamos foi um aumento nos
volumes negociados quando as empresas iniciam o guidance - um
efeito que deve interessar aos investidores de curto prazo que
negociam com base nas notícias de tais comunicados, mas que
deve ser de menor interesse para a maioria dos administradores,
exceto de empresas com ações ilíquidas. Todavia, nossa recente
pesquisa mostrou que o oferecimento de guidance trimestralmen-
te tem custos reais, sendo o principal deles o tempo que a alta
administração precisa gastar na preparação dos relatórios, e o
excessivo foco sobre resultados de curto prazo.

Esses resultados colocam uma intrigante questão: se a emissão
de guidance não afeta as avaliações e a volatilidade dos preços das

ações, por qual razão uma
empresa deveria incorrer em
custos reais meramente para
satisfazer os pedidos dos
analistas?

Nossa conclusão: para
manter boa comunicação
com os analistas e investi-
dores, as empresas que atu-
almente oferecem earnings
guidance trimestral deveri-
am mudar o seu foco para
longe do desempenho de
curto prazo e na direção dos
determinantes da “saúde da
empresa” no longo prazo
bem como nas suas expec-
tativas das futuras condi-
ções dos negócios e nas
suas metas de longo alcan-

ce. As empresas que atualmente não emitem guidance devem evitar
as tentações e começar a oferecê-la enfocando nos disclosures so-
bre fundamentos do negócio e metas de longo alcance.

A Escassez de Benefícios...

A prática de emissão de earnings guidance tornou-se mais
comum durante a segunda metade dos anos 1990, depois que o
Congresso americano protegeu as empresas contra responsa-
bilidades por declarações sobre seus desempenhos projetados.
Desde então, cresceu o número de empresas emitindo guidance
trimestral ou anual – embora nos últimos anos essa tendência
tenha começado a diminuir. Nossa revisão em aproximadamen-
te 4.000 empresas com receitas superiores a US$ 500 milhões
mostrou que cerca de 1.600 apresentaram earnings guidance
pelo menos uma vez nos anos de 1994 a 2004. O número de
empresas que fizeram isso cresceu de apenas 94 em 1994 para

E
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cerca de 1.200 em 2001, quando a taxa de
crescimento nivelou-se.

O número de empresas na nossa
amostragem que suspenderam o guidance
também cresceu firmemente, para cerca
de 220 em 2004.

Na nossa pesquisa, os executivos
atribuíram vários benefícios para a prática
de oferecer earnings guidance, incluindo
maior valorização, menor volatilidade nos
preços das ações, e uma melhoria na liquidez.
Mesmo assim, nossos analistas de empre-
sas em todos os setores e um exame mais
profundo de dois setores representativos -
bens de consumo empacotados e farmacêu-
tico - não mostrou qualquer evidência para
apoiar aquelas expectativas. Os resultados
são de três categorias:

Valorização - Ao contrário do que algu-
mas empresas acreditam, o guidance
freqüente não resulta em maiores valoriza-
ções no mercado; na verdade, o guidance
parece não ter nenhum relacionamento
maior com valorizações - sem levar em conta
o ano, o setor, ou tamanho da empresa em
questão. Entre 1994 e 2004 os múltiplos
médios de empresas de bens de consumo
empacotados acompanham uns aos outros
bem de perto, quer tivessem ou não emitido
earnings guidance. Embora o múltiplo

...mas, os Custos Reais

Os analistas, executivos e investidores
entendem que a prática de oferecer earnings
guidance trimestral pode ter custos intangí-
veis e, infelizmente, conseqüências não
intencionais. A dificuldade de prever lucros
com precisão, por exemplo, pode levar ao
resultado freqüentemente doloroso de errar
nas previsões trimestrais. Isso, por sua vez
pode ser um poderoso incentivo para que
os administradores dediquem excessiva aten-
ção ao curto prazo; sacrificando o prazo
maior, investimentos de criação de valor em
favor de resultados de curto prazo; e, em
alguns casos, administrando inadequada-
mente os lucros de trimestre a trimestre para
criar a ilusão de estabilidade.

A prática também envolve altos
custos. Na nossa pesquisa, os executivos
classificaram as demandas sobre o tempo
dos administradores como o maior custo
da emissão de guidance com freqüência,
seguida de perto pelo custo indireto de
um foco excessivamente no curto prazo. A
demanda sobre os empregados também foi
indicada como custo.

Os riscos de não oferecer
Earnings Guidance

Certamente alguns investidores podem
dizer que não emitir guidance também
pode resultar em custos reais. No início
do ano, a Google viu suas ações caírem
7% quando seus resultados do quarto
trimestre ficaram abaixo das expectativas.
Alguns investidores atribuíram a queda à
recusa da Google em emitir um guidance
que poderia ter ajudado a manter as
expectativas em suspenso.

Ainda assim, embora a maioria das
empresas ofereça guidance trimestral, inú-
meras empresas com elevada visibilidade
anunciaram que irão minimizar essa práti-
ca – oferecendo apenas o guidance anual
– ou vão de todo abandoná-la em favor de
indicações de longo alcance sobre suas
estratégias e condições dos negócios.
Em janeiro de 2006, por exemplo, o
Citigroup e a Motorola anunciaram que
iriam suspender os earnings guidance
trimestrais, e a Intel, afirmando que “as
atualizações estavam cada vez mais
irrelevantes para a administração do cres-
cimento a longo prazo da empresa”, anun-
ciou que iria parar com as atualizações
sobre vendas e margens de lucro.

EM PAUTA

médio das empresas que emitiram guidance
tenha sido mais alto entre 2001 e 2004, a
distribuição subjacente dos múltiplos para
ambos os grupos era comparável. Na verda-
de, as médias das duas distribuições são
estatisticamente indistinguíveis. Nossos
resultados são similares em outros setores,
embora seus tamanhos de amostragens
menores criem dados mais esparsos.

Além disso, no ano em que as empresas
começam a oferecer guidance, seus retor-
nos totais para os acionistas não são
diferentes dos das empresas que não ofere-
cem. Quando comparamos o retorno total
para o acionista de empresas de bens de
consumo empacotados no ano que começa-
ram a oferecer guidance com o de empresas
pares que não o fizeram, a distribuição de
retornos excedentes ficou centrada em tor-
no de zero. Essa análise apóia nossos resul-
tados de que o mercado não mostra reação
ao início do guidance. A ausência de retor-
nos excedentes também se manteve no ano
após a emissão do guidance.

Volatilidade - Quando uma empresa
começa a emitir earnings guidance, a
volatilidade tanto pode aumentar como
diminuir em comparação com a de empresas
que não emitem guidance. Nós reparamos o
índice do desvio padrão do retorno total
para o acionista no ano que iniciou o
guidance em relação ao ano anterior e,
virtualmente, não vimos qualquer diferença
entre empresas com e sem guidance. Entre
44 empresas que começaram a oferecer
earnings guidance, 21 mostraram maior
volatilidade e 23 tiveram uma redução em
comparação com empresas que não fizeram.
E mais, os resultados foram similares inde-
pendentemente do tamanho da empresa.

Liquidez - Quando as empresas começam
a emitir earnings guidance trimestral, elas
experimentam aumentos nos volumes nego-
ciados em relação às que não o fazem.Todavia,
o relativo aumento nos volumes negociados
– que é maior nas empresas com receitas su-
periores a US$ 2 bilhões – enfraquece no ano
seguinte. Como a maioria dessas empresas
não tem um problema de liquidez, o aumento
nos volumes negociados não é nem bom e
nem ruim na perspectiva do acionista. Maio-
res volumes meramente representam uma
maior oportunidade para que os operadores
de curto prazo atuem com base nas notícias
do earnings guidance, mas não tem qual-
quer relevância duradoura para os acionistas.

“Nossa análise
sobre os esperados
benefícios de se
emitir freqüentes
earnings guidance não
encontrou evidências
de que essa prática
afete os múltiplos de
avaliação, melhore
os retornos para os
acionistas, ou reduza
a volatilidade no
preço das ações.”
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EM PAUTA

Porém, muitas empresas que atualmen-
te oferecem guidance relutam em
suspendê-la: na nossa pesquisa, os execu-
tivos de 83% delas disseram que não
tinham planos de mudar seus programas.
Esses executivos indicaram que receiam o
potencial de um aumento na volatilidade
do preço das ações com a divulgação dos
dados dos lucros, assim como a possibili-
dade de uma queda nos preços das ações
se o guidance fosse interrompido. Os
executivos também se preocupam que a
suspensão do guidance pode tornar suas
empresas menos visíveis para os investi-
dores e analistas.

Mas quando analisamos 126 empre-
sas que suspenderam o guidance, verifi-
camos que o comportamento dos seus
retornos totais para os acionistas era
comparável com o mercado, para mais ou
para menos. Das 126 empresas, 58 tive-
ram um retorno maior no ano em que sus-
penderam a emissão de guidance, e
68 tiveram um retorno menor em compa-
ração com o mercado como um todo. Além
disso, a nossa análise mostrou que os
retornos totais inferiores aos do merca-
do, de empresas que suspenderam o
guidance, resultaram de fraco desempe-
nho e não pelo fato da suspensão do
guidance. No nosso exemplo de 126 em-
presas que suspenderam a emissão de
guidance, 79 o fizeram quando os seus
retornos sobre o capital investido já es-
tavam declinando, 47 enquanto esse
indicador estava subindo. Do grupo
inicial, 50 empresas registraram um retor-
no menor do que o mercado, enquanto
29 tiveram maior. Entre as empresas com
retornos sobre o capital investido em alta,
somente 18 tiveram um retorno total para
o acionista menor do que o mercado, mos-
trando que a menor taxa de retorno para
o acionista estava correlacionada com
uma taxa de retorno sobre o capital
investido em queda.

Finalmente, uma pesquisa acadêmica
também mostra que a suspensão do
guidance não leva a uma redução na
cobertura ou no aumento da volatilidade, e
conclui que os retornos negativos para
o acionista de empresas que suspenderam
o guidance resultam das fracas expectati-
vas de desempenho futuro e da menor
precisão das previsões, depois que o
guidance foi suspenso.

explicar como esses fatores poderão mudar
no futuro. Além disso, a empresa pode reve-
lar os fatores determinantes de seu desem-
penho recente, assim como as expectativas
futuras dos administradores. Os analistas,
então, poderiam construir seus próprios
modelos para a previsão de lucros. Eles tam-
bém estariam melhor capacitados para
determinar o impacto das várias mudanças
na empresa – por exemplo, redução de
custos, recompra de ações, gastos com
marketing, P&D, iniciativas de crescimento,
e fusões e aquisições – não apenas sobre
Lucros mas, o mais importante, sobre Valor.

A nossa abordagem tem a vantagem
adicional de reduzir custos intangíveis.
Quando a Coca-Cola suspendeu a emissão
de guidance, em 2002, seus executivos
concluíram 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 não reagiu negativamente,
mantendo firme o preço das ações da Coca-
Cola. Como ela, as empresas que reduzem
ou suspendem a guidance devem indicar
claramente que a razão não é uma fraca
expectativa de desempenho futuro.

O disclosure voluntário de informações
financeiras é um componente básico do bom
funcionamento dos mercados de capitais.
A atual tendência - mais e mais empresas
suspendendo o guidance trimestral e subs-
tituindo-o por completos disclosures sobre
suas estratégias e fundamentos de negóci-
os no longo prazo - é bastante saudável.
Assim, as empresas sinalizarão melhor seus
compromissos para a criação de valor para o
acionista, de forma sustentável e de longo
prazo, e estimularão seus investidores a
adotarem uma perspectiva similar.

Artigo extraído do relatório “ McKinsey on
Finance: Perspectives on Corporate Finance
and Strategy” - number 19 (Spring 2006)

Orientar ou não orientar?

Com fraca evidência de qualquer benefí-
cio para os acionistas resultante do ofereci-
mento freqüente dos earnings guidance,
mas com clara evidência dos crescentes cus-
tos, os administradores deveriam conside-
rar se existe uma melhor maneira de se co-
municarem com os analistas e investidores.

Nós acreditamos que existe. Ao invés de
oferecer freqüentes earnings guidance, as
empresas podem ajudar o mercado a enten-
der os seus negócios, os seus determinantes
de valor, o clima de negócios esperado, e
suas estratégias – ou seja, a entender sua
saúde ao longo prazo assim como o seu
desempenho no curto prazo. Os analistas e
investidores, então, estariam melhor
equipados para prever os seus desempe-
nhos financeiros e terem conclusões sobre
seus valores.

Uma empresa varejista, por exemplo,
poderia fornecer os componentes do cresci-
mento das receitas (crescimento das ven-
das nas lojas, volumes, preços, mix de pro-
dutos), e margens por unidades de negóci-
os. Ela pode destacar os fatores que geram
o crescimento em volume (renda disponível,
gastos com marketing, padrões da estação),
margens (custos de insumos, gastos comer-
ciais, custos corporativos) e intensidade do
capital (número, idade e localização das suas
lojas, e a eficiência do seu capital de giro), e

(*) PEGGY HSIEH(Peggy_Hsieh@McKinsey.com)
e S. R. RAJAN (SR_Rajan@McKinsey.com) são
consultores no escritório da McKinsey &
Company, em Nova York - onde TIM KOLLER
(Tim_Koller@McKinsey.com) é sócio.

“A atual tendência
- mais e mais

empresas
suspendendo o

guidance trimestral
e substituindo-o
por completos

disclosures sobre
suas estratégias
e fundamentos de
negócios no longo
prazo - é bastante

saudável.”
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esquisa

PESQUISA DO NIRI 2006:
PRÁTICAS DE GUIDANCE

Uma pesquisa divulgada em abril do ano passado, nos Estados Unidos, realizada
entre 654 membros do NIRI - National Investor Relations Institute, sobre práticas de

guidance mostrou uma significativa mudanças do guidance trimestral para o guidance
anual em comparação aos resultados de 2005. A pesquisa também identificou mudanças

nos tipos de informações fornecidas pelas empresas que oferecem guidance.

por NIRI – National Investor Relations Institute*

Principais resultados da pesquisa de 2006:

· A proporção de empresas que oferecem earnings guidance
caiu de 71% em março de 2005 para 66% em 2006

· 56% das empresas oferecem guidance de receitas, em
comparação com 60% no ano anterior

· O percentual de empresas que fornecem earnings
guidance anual subiu de 61% para 82%

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

· a proporção 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-
ções do mercado,
que podem ajudar
os analistas nas
suas estimativas

P

Para os fins dessa pesquisa, Earnings Guidance foi
definido como qualquer das seguintes três métricas:

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

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

(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 oferecem guidance atua
lizam suas orientações de forma a refleti-
rem qualquer mudança material. Isso
significa que a maioria das empresas utili-
zam para divulgação pública do guidance
atualizado um comunicado trimestral (87%),
uma conference call totalmente acessível
(62%), e o fornecimento de registros na
comissão de valores (49%).

95% das empresas disseram que o forneci-
mento de alguma forma de guidance financei-
ra contribui para uma melhor comunicação
entre a empresa e a comunidade de investi-
mento. 86% disseram que não estão conside-
rando acabar com a earnings guidance, em
comparação com 64% em 2005. Ao serem
perguntados se tivessem que acabar com a
earnings guidance, isso levaria os analistas a
assumirem uma visão de prazo mais longo
sobre as perspectivas de suas empresas, 23%
dos consultados concordaram.
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PESQUISA

RESULTADOS DA PESQUISA

Demográficos:

1. Tamanhos de capitalização da
empresa (em US$)

·   3%        Abaixo de 100M

·   13%      $ 100M - $500M

·   23%      $ 500M - $1.5B

·   30%      $ 1.5B - $5B

·   8%        $ 5B - $10B

·   22%      Acima de $10

2. Onde a sua empresa é listada?

·   62%      NYSE

·   33%     Nasdaq

·   2%       AMEX

·   3%       Outras

3. QUANTOS  ANALISTAS  SELL-SIDE COBREM

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 oferece revenue
guindance no contexto de faixa de
estimativas ou ponto estimativo?

·   4%       Uma estimativa de ponto

·   37%     Uma faixa de receitas

·   13%     Revenue Guidance trimestral

·   29%     Revenue Guidance anual

·   16%      Ambos

·   44%     Não oferece revenue guidance

5. A sua empresa oferece earnings
guidance no contexto de uma
faixa de LPA, uma estimativa
de ponto de LPA, ou modelo
de lucros?

·   66%      Sim

·   34%      Não

4. Você atualiza a earnings
guidance durante o trimestre
ou ano se houver uma
mudança material?

·   83%      Sim, em um comunicado

·   55%      Sim, no registro 8-K

·   41%      Sim, numa conference call
        plenamente acessível

·   8%         Não

5. Você reitera o seu guidance
financeiro?

·   27%      Não

·   55%      Sim, nos releases de lucros

·   59%      Sim, nas conference calls
             trimestrais

·   17%      Sim, nas reuniões one-on-one

·   36%      Sim, nas conferências com
            investidores com webcast

·   9%        Sim, nas conferências com
            investidores sem webcast

·   10%      Outros

6. Se sua empresa está atualmente
oferecendo guidance trimestral,
você está considerando mudar
para guidance anualizado?

·   16%       Sim

·   63%       Não

·   21%       Não sabe

7. A sua empresa está
considerando parar o
earnings guidance?

·   14%       Sim

·   86%       Não

8. Se sua empresa está considerando
parar o earnings guidance,
quem primeiro levantou
a questão?

·   59%       A alta administração

·   21%      O Conselho de Administração

·   17%       O executivo de RI

·   0%         O consultor jurídico externo

·   2%        Os investidores

·   2%         Outros

Respostas dos que disseram que
oferecem Earnings Guidance:

1. Quais dos seguintes tipos de
earnings guidance que você divulga?

·   5%        Uma estimativa de ponto de
        lucro por ação

·   83%       Uma faixa de lucro por ação

·   7%         Um modelo de lucros

·   17%       Outros

“95% das empresas
disseram que o
fornecimento de
alguma forma de

guidance financeira
contribui para uma

melhor comunicação
entre a empresa e a

comunidade de
investimento.”

2. Que período de earnings guidance
você oferece?

·   13%      Apenas trimestralmente

·   43%      Apenas anualmente

·   39%      Ambos

·   1%         Atualização no meio do
       trimestre

·   4%        Quando necessário

3. Como você oferece atualmente
earnings guidance?

·   87%      Comunicados financeiros
        trimestrais

·   62%      Conference calls plenamente
      acessível

·   75%      Conference calls trimestral

·   49%       Registro 8-K

·   25%       Registro 10-Q e/ou 10-K

·   9%        Outros
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(*) Esta pesquisa sobre GUIDANCE, concluída
em 31/04/2006, foi enviada para 3.143 membros
do NIRI, devendo-se observar que os
654 profissionais que responderam refletem
bastante o perfil corporativo dos membros
do NIRI - National Investor Relations Institute.

2. Se você atualmente não oferece
earnings guidance, quando você
parou?

·   9%       Nos últimos seis meses

·   2%        Nos últimos 12 meses

·   25%      Há mais de 12 meses

·   64%      Nunca ofereci earnings
       guidance

3. Você está considerando earning
guidance no futuro?

·   1%         Sim, trimestralmente

·   11%      Sim, anualmente

·   1%         Sim, trimestralmente e
      anualmente

·   87%      Não

4. Porque você não oferece
earnings guidance?

·   51%      Política geral

·   24%      Limitada visibilidade de
      receitas/lucros

·   2% Fraco desempenho da
              empresa ou condições

competitivas/ setoriais
difíceis

·  2%       Concorrentes não
        oferecem guidance

·   21%     Outros

5. O que levaria você a considerar o
oferecimento de earnings guidance
no futuro?

·   1%        Pedido dos investidores/
        analistas

·   5%        Volatilidade no preço das ações

·   8%        Mudança na estrutura dos
      negócios

·   48%       Mudança na filosofia
        administrativa

·   11%      Pedido do Conselho

·   5%        Concorrentes oferecendo guidance

·   22%      Outros

9. Se sua empresa está considerando
parar o earnings guidance, qual
são as razões?

·   3%       Mudança na perspectiva
       financeira

·   20%     Baixa visibilidade dos lucros

·   47%      Mudança da filosofia
       administrativa

·   17%      Pedido do Conselho

·   7%        Pedido dos investidores

·   8%         Concorrente interrompeu
         a Guidance

·   27%      Tendências do setor

·   25%       Outros

10.Se você continua a oferecer guidance
financeiro, quais são as razões?

·   62%      Acreditamos que ela ajuda a
       reduzir a volatilidade no preço

       das ações

·   54%      A maioria dos nossos concor
      rentes ainda oferece

·   95%      Acreditamos que contribui para
      uma melhor comunicação entre
      a empresa e os analistas/
      investidores

·   10%      Receamos perder cobertura do
      sell-side

11.Se você fosse parar de oferecer
earnings guidance, qual a probabili-
dade de que isso levaria os analistas
a adotarem uma visão de maior
prazo sobre as perspectivas de sua
empresa?

·   2%        Altamente provável

·   21%     Algo provável

·   22%      Altamente improvável

·   28%      Algo improvável

·   26%       Nenhum efeito

12.Se você fosse parar de oferecer
earnings guidance, qual a probabilida-
de que os analistas fariam estimativas
razoáveis sobre sua empresa?

·   9%        Altamente provável

·   40%      Algo provável

·   20%      Altamente improvável

·   30%      Algo improvável

·   0%         Nenhum efeito

13. Quais outras formas de
guidance você oferece que possam
ajudar os analistas nas suas
estimativas?

·   77%     Demonstrativos qualitativos
     sobre condições do mercado

·   70%     Informação sobre tendências
     que possam afetar os negócios
      da empresa

·   56%     Informação específica do setor

·   54%     Informação qualitativa sobre
      medidas e/ou premissas de
      negócios

·   56%     Estimativas ou projeções de
      fatores que possam afetar seus
      lucros mas não todos os fatores

           que possam estar na sua
       previsão financeira interna

·   50%      Demonstrativos qualitativos
       sobre medidas de desempenho
      de alto nível

·   11%     Outros

Empresas que disseram
que não oferecem
Earnings Guidance:

1. Você fornece “ Non-
Earnings” guindance
que possam ajudar
os analistas nas suas
estimativas?

·   73%     Demonstrativos
      qualitativos  sobre condições
      do mercado

·   67%     Informações sobre tendências
      que possam afetar os negócios
       da empresa

·   55%      Informação específica do setor

·   39%      Informação qualitativa sobre
      medidas e/ou premissas de

       negócios

·   51%     Demonstrativos qualitativos
      sobre medidas de desempenho

       de alto nível

·   38%     Estimativas ou projeções de
     fatores que possam afetar seus

       lucros, mas não todos os fatores
     que possam estar nas suas
     previsões financeiras internas

·   16%     Outros
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ustentabilidadeS
OS CONCEITOS DA SUSTENTABILIDADE

NOS GUIDANCES E NA CRIAÇÃO DE VALOR
Esta coluna existe desde setembro de 2002, inicialmente com o nome de “RI Social” e

hoje denominada “Sustentabilidade”, título que expressa melhor o objetivo dessa seção.
A sustentabilidade no mercado de capitais é algo novo, mas eu tinha em mente

que alguns conceitos acerca da sustentabilidade já estivessem claros,
inclusive o impacto na criação de valor das companhias.

por Roberto Gonzalez*

No final do mês passado tive uma surpresa quando
dois profissionais que atuam na área de Relações com
Investidores, e que me conhecem há mais de cinco anos,
fizeram algumas observações surpreendentes.

Observação 1: “Quando falo sobre o desempenho
dos negócios, isso não se remete à sustentabilidade,
pois não é uma questão socioambiental”.

Comentei que a sustentabilidade compreende tudo na vida de uma
empresa, e perguntei como foi o “desempenho dos negócios”. Esse de-
sempenho foi conseguido com a degradação do meio ambiente, com a
exploração dos seres humanos, com a sonegação de impostos, com o
arrojo na negociação com os fornecedores etc., ou seja, foi sustentável o
“desempenho dos negócios”?

Observação 2: “GRI (Global Reporting Initiative) é uma “bullshitagem”.
As empresas a publicam porque é internacional, mas ela não serve para
nada no mercado de capitais. Sempre fui contra esse negócio de responsa-
bilidade social, pois o acionista é quem deveria fazer doações a projetos
sociais e não a empresa. O importante é a empresa pagar bons salários,
tratar todos de forma igualitária, pagar seus impostos”.

Primeiramente falei que como a GRI tem a participação de vários
grupos da sociedade civil é normal que alguns indicadores sejam úteis
para algumas organizações e não ao mercado de capitais e vice-versa,
depois comentei que responsabilidade social não é filantropia, mas sim
uma forma de gerir a empresa, em que se busca o equilíbrio entre atender
aos desejos dos acionistas e dos demais públicos estratégicos.

Se os profissionais de RI tiverem esses conceitos citados nas duas
observações acima, - no meu ver conceitos equivocados - eles não vão
compreender a relevância da sustentabilidade que pode criar  valor para a
companhia e não vão disponibilizar indicadores em conjunto com as
demonstrações contábeis tradicionais para que os profissionais de inves-
timento possam tomar uma decisão, nem tampouco fornecer diretrizes
(guidance) que envolvam a sustentabilidade.

Para toda e qualquer empresa acredito que seria aconselhável realizar
um estudo sobre como a sustentabilidade afeta os negócios da compa-

nhia e os impactos nos resultados financeiros.
Depois de levantados os principais indicadores
relacionados com a sustentabilidade que impactam
o resultado, não esquecendo que os indicadores
econômico-financeiros e os de mercado já apresen-
tados também fazem parte desses indicadores, a
empresa vai ter maior profundidade do impacto da
sustentabilidade em suas operações.

Uma das formas de detectar os indicadores relevantes de
sustentabilidade é saber quais são os critérios de seleção das cartei-
ras dos Fundos ISR - Investimentos Socialmente Responsáveis - e
avaliar dentro dos indicadores de sustentabilidade da empresa quais
atendem a esses investidores, para torná-los públicos de forma faci-
litada e com a mesma periodicidade das demais informações.

Para as empresas que já compreenderam o impacto da
sustentabilidade em suas operações seria aconselhável que nas apre-
sentações trimestrais dos resultados fosse abordado como a
sustentabilidade afetou o resultado. Pode-se complementar a apre-
sentação tradicional com abordagem de questões socioambientais,
já que essas impactam as questões econômico-financeiras, pois a
empresa já captou a essência da sustentabilidade.

Para empresa que tem por prática divulgar guidances, é recomen-
dável que publique todos os dados, não só econômico-financeiros e
de mercado, mas também os socioambientais, pois todos juntos for-
mam as diretrizes de sustentabilidade que a empresa acredita afetar
seu negócio. E para empresa que, além de divulgar os guidances, está
no ISE - Índice de Sustentabilidade Empresarial - da Bovespa, essa
publicação deveria ser uma constante. Dessa forma essas empresas
contribuiriam para demonstrar como a sustentabilidade cria valor.

(*) ROBERTO GONZALEZ é assessor para assuntos de sustentabilidade
da presidência da Apimec-Nacional, diretor de Estratégia de Sustentabilidade da
The Media Group Comunicação de Valor, membro do conselho consultivo do Fundo
Ethical do ABN Amro Asset Management e do conselho técnico brasileiro do G T-GRI
(Grupo de Trabalho da Global Reporting Initiative), e professor na T revisan Escola
de Negócios e Universidade IMES. (E-mail: roberto@mediagroup.com.br )
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IBRI INICIA DISCUSSÃO

SOBRE GUIDANCE NO BRASIL
A atuação dos profissionais de Relações com Investidores no que

diz respeito à divulgação de projeções de resultados das companhias
para o mercado, prática também conhecida como “Guidance”, é um

dos temas mais relevantes na agenda de debates de RI em todo o
mundo e começou a ser discutida no Brasil pelo IBRI durante

o seminário “Guidance e Criação de Valor”.

por Érika Cabral

O seminário foi organizado pela diretoria do IBRI SP e realizado
no dia 4 de abril passado na Bolsa de Valores de São Paulo. O encon-
tro, que reuniu analistas de mercado, profissionais de RI e jornalistas
especializados no auditório da Bovespa, inaugurou a discussão so-
bre o tema Guidance no País, colocando em destaque os benefícios
e os riscos que essa decisão da área de RI pode trazer para as compa-
nhias, para seus públicos estratégicos e para o mercado de capitais
como um todo.

“O nosso objetivo é discutir a questão do Guidance entre os
RIs, analistas e investidores. A forma como o profissional de RI
analisa o desempenho futuro é extremamente importante para o
estabelecimento dessa relação com o mercado de capitais”,
afirmou Luiz Henrique Valverde, vice-presidente executivo do IBRI
SP na abertura do debate.

As apresentações, divididas em três painéis, incluíram dados
sobre a questão do Guidance no Brasil e em outros países, discu-

tindo experiências e comparando resultados. Durante
o primeiro painel, moderado por Luiz Henrique
Valverde e aberto com palestra de Arleu Anhalt, dire-
tor da FIRB - Financial Investor Relations e membro
do Conselho de Administração do IBRI, foi discu-
tida a origem do Guidance a partir de outubro de
2000, com a Regulation Fair Disclosure, regula-
mentação da SEC - Securities and Exchange
Commission - que define a obrigatoriedade de
se divulgar informações iguais para todos os
investidores.

Na opinião de Arleu Anhalt, o objetivo prin-
cipal desse direcionamento é assegurar a trans-
parência e atender a necessidade de se alinhar

projeções em um processo que envolve os nú-
meros da companhia e as demandas de analistas, investidores

institucionais e individuais.

“Discutir a questão do Guidance significa discutir o refina-
mento de uma política de relações com investidores e isso mostra
como o Brasil está se aprimorando no processo de comunica-
ção”, diz Arleu Anhalt que provocou um amplo debate com o pú-
blico presente ao Seminário explorando os diversos sentidos e con-
textos do tema.

Um deles é o fato de a política de Guidance ter evoluído bastan-
te nos últimos anos. “Atualmente os ’releases’ que divulgam as
projeções são trimestrais e, ao menos na visão qualitativa, os
analistas recebem mais informações do que no começo da déca-
da”, diz Anhalt. “Mas ainda existe uma tendência de se pratica-
rem guidances anuais, evitando-se com isso foco excessivo na
gestão de curto prazo.”
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Do ponto de vista dos analistas de
investimentos, observou o especialista, esse
tipo de divulgação diminui a volatilidade das
ações e aumenta a confiança, de modo a
aumentar a aproximação entre a companhia
e os profissionais do mercado. Entretanto,
alerta Anhalt, “se uma companhia não esti-
ver segura das projeções, o Guidance pode
atrapalhar mais do que ajudar, pois pode
levar ao descrédito dos administradores
quando existirem diferenças significativas
em relação aos números realizados”.

Alexandre Lopes de Almeida, gerente de
Acompanhamento de Empresas da CVM -
Comissão de Valores Mobiliários -, enfatizou
os aspectos legais da divulgação de expec-
tativas de resultados e a importância de se
seguir à risca as regulamentações, pois cada
atributo de informação deve ter sua eficiên-
cia no mercado.

Ele citou como exemplo a lei nº 6.404, de
1976, que prevê imposições legais se hou-
ver divulgação de projeção em caso de can-
celamento de registro de companhia aberta.

Sobre a polêmica questão da
obrigatoriedade de divulgação de resulta-
dos futuros, Alexandre Almeida comenta:
“Não há uma imposição normativa, por
parte da CVM ou mesmo por parte da Lei,
no sentido de que essas projeções devam
ser divulgadas. E eu acredito que deva
continuar assim porque é melhor que par-
ta das empresas a iniciativa de divulgar
essas informações aos analistas e que esse
processo de comunicação venha a amadu-
recer ao longo do tempo”.

Luiz Leonardo Cantidiano, ex-presiden-
te da CVM, diretor do IBRI e sócio do escri-
tório Motta, Fernandes Rocha Advogados,
destacou a utilização do guidance no mer-
cado internacional. “Antes havia uma forte
participação de escritórios de advocacia
especializados em ações coletivas, que iden-
tificavam desvios em projeções e prognós-
ticos feitos por companhias públicas ame-
ricanas. Em nome da comunidade de acio-
nistas, esses advogados ajuizavam medidas
para buscar indenização para aqueles in-
vestidores que teriam tido prejuízo em vir-
tude desses desvios”, explicou Cantidiano.

O ex-presidente da CVM observa que a
Justiça Americana dá ganho de causa a
essas ações e condena as pessoas envolvi-
das na divulgação a uma indenização que se
baseia no valor de maior cotação alcançada

“Os RIs dão ao Guidance essa visão
de organização, contribuindo para que a
empresa se beneficie daquela avaliação
que o mercado faz dela – isso deve ocor-
rer de acordo com todas as cautelas
usadas nos EUA – listando premissas e
advertindo os riscos de possíveis desvi-
os das projeções e, a partir da comprova-
ção de desvio de resultado, é preciso
rever o Guidance e divulgar as diferenças
ao mercado”, ponderou Cantidiano.

Em relação ao objetivo do Guidance, Luiz
Henrique Valverde explicou que esse meca-
nismo faz parte do processo de transparên-
cia das companhias abertas.

Outro aspecto questionado pela platéia
durante o seminário foi a atuação da empresa
ao divulgar dados à imprensa antes de fazê-lo
à CVM. Alexandre Lopes de Almeida indicou
o artigo 16 da Instrução 358 da CVM, que lista
as políticas corretas de divulgação em reu-
nião pública e esclareceu que qualquer divul-
gação à imprensa deve ser disponibilizada de
imediato ao mercado e relatada também no ITR
– Informativo Trimestral e no IAN – Informa-
tivo Anual da empresa.

Durante o segundo painel de apresen-
tações, moderado por Andréa Pereira,
diretora do IBRI SP, foram discutidas as
práticas do Guidance no exterior, com
apresentação de William Jones, diretor da
consultoria McKinsey, que provocou os
convidados ao dizer que alguns grandes
investidores como Warren Buffet e Michael
Jensen são contrários ao Guidance.

pela companhia após a divulgação do prog-
nóstico e no preço de mercado depois de
não ter se confirmado aquele resultado,
especialmente em casos de ofertas públi-
cas de valores mobiliários.

Com isso, durante certo período ficou
praticamente inviável para o mercado ame-
ricano divulgar projeções, especialmente de
natureza quantitativa, como receita espe-
rada, perspectivas de lucro, etc.

Cantidiano também frisou que o
Guidance passou a ser mais divulgado a
partir de 1995, ano em que a SEC (Securtities
and Exchange Commission) órgão corres-
pondente à CVM – passou a exercer o
Safety Harbor, uma espécie de “porto
seguro” legal para empresas que optarem
em divulgar suas projeções.

Esse dispositivo assegura que alguns
itens diminuam os riscos de processos con-
tra os administradores caso o Guidance não
se confirme. O primeiro modelo dizia que, ao
se divulgar um prognóstico era preciso, tam-
bém, listar possíveis legendas acautelatórias,
que ponderassem que aqueles dados pode-
riam - ou não - serem confirmados no futuro.

“Outro detalhe que protege a empresa
de possíveis medidas judiciais é o fato de
apresentar as divulgações como algo
imaterial, ou seja, sem significado no mer-
cado, uma vez que se trata de uma proje-
ção, de uma expectativa e não necessari-
amente de uma realidade próxima”,
afirma o ex-presidente da CVM.

Com essa explicação, Cantidiano fez
um paralelo com a Instrução 202 da CVM
que aponta as premissas que companhi-
as brasileiras devem apresentar quando
se registram ou no momento da atualiza-
ção de seus registros.

Como exemplo de “ruído de informa-
ção” ele citou o caso de uma companhia
siderúrgica, cujo diretor, em uma entre-
vista à imprensa, comentou valores de
vendas, produção, preço, desempenho da
economia e lucratividade. Quando a CVM
questionou a forma incorreta de divulga-
ção de projeções, o diretor se defendeu
dizendo que havia falado apenas em esti-
mativas e não em projeção.

É claro que a Comissão indiciou a
companhia e pediu que ela “refizesse” suas
estimativas de modo institucional e de acor-
do com a legislação corrente.

“William Jones,
da consultoria

McKinsey,
 provocou

os convidados
ao dizer que alguns

grandes investidores
como Warren Buffet e

Michael Jensen
são contrários ao

Guidance.”
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Uma pesquisa feita pela McKinsey (ver
seção “Em Pauta” na página 8 desta edi-
ção) e apresentada no seminário também re-
forçou essa linha de pensamento, mostran-
do que desde 2003 empresas como Coca-
Cola, Motorola, Intel, Google e outras gran-
des marcas não divulgam suas projeções.

Sobre o Guidance no Brasil, William Jones
afirma que é uma prática com mais riscos di-
ante do fato de que nosso cenário econômi-
co “ainda é incerto e com crises freqüentes”.

Jones foi seguido por Valverde, que apre-
sentou pela primeira vez os resultados da
Enquete IBRI sobre Guidance. O levanta-
mento demonstra que 76% de 34 empresas
listadas na Bovespa e com faturamento
superior a R$ 1 bilhão oferecem o guidance
a seus investidores. Dessa porcentagem
66% oferece dados em intervalos e 34%
fornecem números absolutos.

Segundo a pesquisa do IBRI, o
direcionamento de projeções de resultados
(“guidance”) no Brasil aponta principalmen-
te dados operacionais, como volumes de
vendas e produção, custos e despesas, e
dados financeiros, como investimento e
EBITDA. A enquete do Instituto mostrou
também que a maioria das companhias prefe-
re emitir o guidance anualmente (58%), ante
42% que divulgam seus prognósticos trimes-
trais ou em menores intervalos de tempo.

A enquete mostra também que alguns
motivos são apontados para a aversão
ao guidance, como implicações legais na
política da empresa, exposição excessi-
va e questionamento sobre a validade do
procedimento e a volat i l idade nos
preços das ações.

Na pesquisa, 58% das empresas que não
fornecem projeções dizem se preocupar com
o não comprimento dos números projetados
e com a volatilidade do contexto econômico.

Exemplos de companhias que
divulgam “Guidance”:

Como exemplos de empresas nacionais
que defendem o guidance, Agostinho Car-
doso, superintendente de RI da Cemig e
Alfredo Villares, gerente de RI da VCP fala-
ram sobre as práticas das companhias bra-
sileiras, no terceiro painel moderado por
Camilla Mation Anker, diretora do IBRI SP.

Villares falou sobre a experiência vivida
pela VCP (Votorantim Celulose e Papel) e
que pode ser dividida em dois períodos, um

O jornalista Angelo Pavini opinou
sobre a ótica da mídia e concordou com
alguns palestrantes ao dizer que o
guidance deve fazer parte da transparên-
cia das companhias abertas. “O guidance
deve ser apresentado a nós jornalistas
também, e não só aos analistas, para
evitar ruídos de informação. Se deter-
minada companhia não divulgar, o seu
concorrente irá comentar e isso será
transmitido ao grande público”, afirmou
o editor do jornal Valor Econômico.

O Seminário foi patrocinado pelo
Chorus Call; FIRB-Financial Investor
Relations; Motta, Fernandes Rocha Advo-
gados; teve apoio do The Media Group -
Comunicação de Valor e do jornal Valor
Econômico e contou com o apoio
institucional da Abrasca - Associação Bra-
sileira das Companhias Abertas; do site
Acionista.com.br; da Apimec SP - Associ-
ação dos Analistas e Profissionais de In-
vestimento do Mercado de Capitais, da
Ancor - Associação Nacional das
Corretoras de Valores; da Bovespa - Bolsa
de Valores de São Paulo e do IBGC -Insti-
tuto Brasileiro de Governança Corporativa.

NOT A: A Enquete IBRI sobre Guidance e
as apresentações do dia estão disponíveis no
site do IBRI: www.ibri.com.br .

pré e outro pós guidance, a partir de março
de 2006, quando as projeções começaram a
ser divulgadas. Ele exemplificou, como
reflexo de busca da transparência, o fato de
que ao final do ano passado os resultados
do quarto trimestre ficaram abaixo das
expectativas, o que fez com que os preços
das ações caíssem.

Villares defende a prática do “guidance”
ao afirmar que os resultados de uma even-
tual não divulgação das perspectivas po-
deriam ter sido muito piores. “Essa atitude
mostra a mudança de conceito dentro da
companhia e consegue demonstrar a
transparência da VCP”, observa.

Agostinho Cardoso também defen-
de o “guidance”, ou seja, um “guia”
oferecido pelas empresas ao mercado,
dentro da política de transparência em-
presarial com o caso da Cemig. Em uma
projeção trimestral de 2006 para 2007 a
companhia divulgou resultados com
uma diferença expressiva e teve que ar-
car com uma queda de 10% das ações.
A empresa assumiu o erro, que foi
essencialmente humano, segundo Agos-
tinho, e hoje conta com uma equipe
especial para esse tipo de divulgação.

“ A informação a ser divulgada é
debatida por um Comitê especial, que
produz relatórios com projeções de até
cinco anos para os investidores e analis-
tas”, afirma Cardoso, sobre a reforma de
elaboração do guidance da Cemig.

Gilberto Biojone, diretor de Planeja-
mentos e Projetos da Ancor, entidade que
reúne as corretoras; Andrea Cardia, da
Alliance Berstein e Angelo Pavini, editor
do jornal Valor Econômico finalizaram
o evento e deram suas opiniões como
representantes de públicos estratégicos
(corretores, analistas e imprensa). “A Co-
missão de Valores Mobiliários tem posi-
ção adequada para o mercado ao tornar
opcional a divulgação de guidance pe-
las empresas”, ponderou Biojone.

Já Andrea Cardia criticou o fato de
algumas projeções serem administradas em
espaços trimestrais. “Ficar focado apenas
em resultados trimestrais pode ser nega-
tivo – é melhor trabalhar com perspecti-
vas, pois assim se observa o contexto e
a médio e longo prazo os resultados
serão melhores”, diz a analista da empresa
de investimentos Alliance Berstein.

REGISTRO

“Segundo a
pesquisa do IBRI,
o direcionamento

de projeções
de resultados

(Guidance) no
Brasil aponta

principalmente
dados operacionais,

como volumes de
vendas e produção,
custos e despesas,

e dados financeiros,
como investimento

e EBITDA.”
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GUIDANCE
O DIÁLOGO COM O ANALISTA

DE INVESTIMENTOS
Boa parte do diálogo do profissional de RI
com o analista de investimentos tem a ver,
direta ou indiretamente, com “Guidance”.

por Rubens Marçal*

associações e parcerias possíveis, a capaci-
dade de lançar novos produtos ou serviços
que mudem o mercado, a capacidade de
obter “funding”, etc.

Dentre as informações mais requisitadas
pelo analista, estão composição da receita,
preços de venda, quantidades vendidas,
estrutura de custos, EBIT, depreciação e amor-
tização, capital de giro adicional, capital fixo
adicional, alterações da estrutura de capital,
alterações da posição financeira, juros passi-
vos, perfil e custo da dívida, influência de
variáveis externas, estratégia (gestão comer-
cial e financeira) e outras menos importantes.

O analista precisa conhecer, em suma, os
principais “drivers” de valor da companhia e
obter informações que permitam utilizá-los
corretamente em suas projeções.
A maior parte da conversa que o profissional
de RI tem com o analista tem a ver com os
“drivers” de valor da companhia. O comple-
mento gira em torno de governança
corporativa, responsabilidade socio-ambiental
e política de distribuição de proventos.

A grande dúvida é se deve ou não dar
“guidance”. “Guidance” gera cobrança
futura - dos analistas, da Bolsa e da CVM -
e por isso a decisão da empresa é, em geral,
evitar - mais por não saber como dar o
“guidance” corretamente do que pelo risco
real de cobrança. Mas o “guidance” evita
muito trabalho no dia-a-dia de RI para aten-
der demandas dos analistas.

Então, como dar “guidance” corretamen-
te? Primeiro, o “guidance” deve estar total-
mente alinhado com a estratégia declarada
pela empresa; segundo, a empresa deve defi-

nir claramente as condições necessárias para
que o quê se esteja projetando realmente ocor-
ra; terceiro, deve-se associar uma probabili-
dade aproximada às projeções e mostrar os
respectivos riscos. Além disso, deve-se
monitorar o que foi informado ao mercado
para, se necessário, atualizar seu conteúdo.

Agindo assim, a empresa se resguarda
de cobranças indesejáveis e ajuda o merca-
do a avaliá-la corretamente, ou seja, elimina
o “gap” entre preço-justo e preço de merca-
do, usualmente relacionado ao desconto atri-
buído pelos analistas em razão da incerteza.

Em recente seminário do IBRI sobre
“Guidance e Criação de Valor”  foi mostra-
do que ainda há muita discussão sobre se as
companhias abertas devem ou não dar
“guidance” e que, mesmo dentre os investi-
dores, analistas e “portfolio managers”, há
os que sejam contra o “guidance”, o que
parece um contra senso, já que supostamen-
te seriam estes os principais beneficiários.
Entretanto, um “guidance” bem dado
contribui para democratizar as expectativas e
trabalha a favor de um preço de mercado mais
justo. Claro, se para ganhar mais eu preciso
antecipar e me diferenciar, serei contra o
“guidance”, serei contra a democratização das
expectativas. E claro, também, que prefiro
nenhuma informação do que a desinformação,
que é errada e contrária à realidade. Salvo
nessas circunstâncias, como analista ou in-
vestidor serei sempre a favor do “guidance”.

Para entender esse diálogo, precisamos
compreender, antes, quem é o analista de
investimentos: um profissional formador de
opinião, cujo trabalho pode interferir no
valor de mercado da empresa; um profissio-
nal que é punido pelo erro e premiado pelo
acerto de sua projeção e recomendação; um
profissional que pode ainda não conhecer a
empresa, mas já conhece e acompanha o
setor e a concorrência.

Para realizar seu trabalho com eficiência,
o analista de investimentos depende de seu
conhecimento técnico e do “disclosure” da
companhia que analisa. Para fazer um
“valuation”, por exemplo, o analista
constrói projeções de cinco anos da
geração operacional de caixa e dos
investimentos necessários para manter o
negócio nos níveis projetados, além de
conhecer os fatores de risco, a fim de
determinar a taxa de desconto apropriada
para um investimento de risco na empresa.

Projeções empresariais envolvem defini-
ções de cenários para o ambiente econômi-
co local e global, para o desempenho do
setor em que a empresa atua e para as variá-
veis empresariais que dependem, por sua vez,
da estratégia dos negócios e dos “drivers”
de valor da companhia.

Estratégia é algo que depende de deci-
são. Não pode ser adivinhada. Tem de ser
declarada pela companhia. Para que o ana-
lista possa projetar crescimento físico, posi-
ção financeira, resultados e retorno e avaliar
riscos, é indispensável que ele conheça a
estratégia da companhia, a perspectiva de
expansão (ou contração) dos negócios, as

(*) RUBENS MARÇAL é consultor da Capital
Partners Investor Relations & Financial
Consulting. (E-mail: rubens.marcal@capitalpar.com)
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Apesar de serem cada vez mais valoriza-
dos pelas companhias abertas, os profissi-
onais de RI trabalham com uma equipe
enxuta, acabam se envolvendo na ativida-
de operacional e ficam sem tempo para se
relacionar melhor com os investidores e
analistas. De olho nesse nicho de mercado,
acaba de ser lançada a TotalRI, assessoria
de Relações com Investidores voltada à
operacionalização e suporte das atividades
de comunicação corporativa.

Com sede em São Paulo, é uma das
empresas que compõe a holding Valter
Faria & Associados, que reúne, também, o
controle das operações da The Global
Consulting Group na América Latina - uma
das principais empresas multinacionais
voltadas para a consultoria em estratégia
de comunicação financeira e corporativa -
e a agência de publicidade Corp Brasil.

TOTALRI
SERVIÇOS E SOLUÇÕES

INTEGRADAS
A TotalRI surge com o objetivo de assessorar

o dia-a-dia das funções de comunicação e
relacionamento com investidores e analistas.

por Marion Monteiro

A TotalRI já surge com uma equipe com
experiência profissional comprovada na área
de RI e em mercado de capitais. “O nosso
objetivo é o de atender à forte demanda por
profissionais e por serviços especializados em
RI pelas empresas que estão abrindo capital
atualmente ou as que pretendem otimizar o
processo de comunicação da área de RI”,
conta o especialista e diretor consultivo Valter
Faria, lembrando que a recém criada empresa
vai atuar focada nos negócios de assessoria.
Em outras palavras, a TotalRI irá assessorar
seus clientes no dia-a-dia do relacionamento
com investidores.  E mais, vai prestar um
serviço inédito: formar e capacitar novos
profissionais de RI.

Focada em serviços e na oferta de solu-
ções para o relacionamento das empresas
com seus públicos estratégicos
(stakeholders), a TotalRI vai assessorar os
profissionais de RI no seu dia-a-dia de
comunicação e relacionamento com investi-
dores e analistas. “Esse nicho é crescente.
As empresas hoje têm  estruturas cada vez
mais enxutas, e muitas vezes, por falta de tem-
po, o RI não dá conta do excesso de traba-
lho, como as agendas de divulgação e atua-
lização do website”, diz Faria. O fato é que
não há profissionais em número suficiente
no mercado e, quando as empresas montam
a área de RI, contratam poucos assistentes -
um ou dois, no máximo -, apesar de que, a
cada trimestre, o volume de trabalho aumen-
ta muito por causa dos balanços.

O outro diretor consultivo da empresa é
Roberto Tracanella, com 38 anos de profis-
são, dos quais 25 anos só no mercado de
capitais, desde que participou do IPO da
Metal Leve no começo da década de 80. “Ao
criarmos essa assessoria, daremos aos
profissionais de RI todas as condições para
cuidar dos aspectos estratégicos da função,

que não podem ser delegados a terceiros”,
lembra. Como a TotalRI se propõe a dar
suporte operacional às rotinas de RI, os
profissionais terão mais tempo e disponibili-
dade para avaliar melhor suas estratégias e a
dinâmica do mercado. Segundo o diretor
Valter Faria, algumas companhias acabam de-
legando o trabalho para terceiros que, em de-
terminados casos, não têm preparo ou cons-
ciência do risco das informações que tratam
ou do sigilo que tem de ser resguardado.
 “É um nicho de mercado que requer  quali-
dade e confiabilidade. Por isso, trabalhamos
com base em um Código de Conduta, dispo-
nível em nosso site”, diz o executivo,
que tem 27 anos de atuação no mercado de
capitais e que trabalhou com os principais
bancos de investimentos em IPOs internaci-
onais como Telebras, Petrobras, CVRD,
Banco Itaú, Sadia, Braskem, entre outros.

Diferencial

A TotalRI está focada unicamente em ser-
viços operacionais e em soluções integradas
de comunicação. Para seus diretores, esse é o
grande diferencial da empresa. Atualmente, o
mercado está concentrado em poucas empre-
sas de serviços, o que leva à padronização
das estratégias de comunicação. Ao mesmo
tempo, a TotalRI deixa clara a segmentação de
atuação, já que muitas empresas, hoje, se ven-
dem como consultorias quando, na verdade,
são prestadores de serviços operacionais.

Além dos especialistas com larga experi-
ência no mercado, a empresa conta com uma
equipe jovem e qualificada.Isto reforça o ob-
jetivo da TotalRI de, continuamente, captar
novos talentos e formar profissionais compe-
tentes em RI. “O atual ritmo do mercado de
capitais está demandando, de forma intensa,
profissionais especializados em RI. Por isso, a
TotalRI quer ser conhecida também como um
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“ O nosso objetivo é
o de atender à forte
demanda por
profissionais e
por serviços
especializados em RI
pelas empresas que
estão abrindo capital
atualmente ou as
que pretendem
otimizar o processo
de comunicação
da área de RI”
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SERVIÇOS

celeiro na formação de talentos”, destaca
Soraia Duarte, que está no comando da
empresa, depois de uma carreira consagrada
de 15 anos como jornalista especializada na
área econômica, principalmente na cobertura
do mercado de capitais. Nos últimos dois anos,
foi a responsável pela Assessoria de Comuni-
cação Social da Comissão de Valores Mobili-
ários (CVM). Antes, registra passagem pela
Bolsa de Valores de São Paulo (Bovespa)
e pela  revista AméricaEconomia/Dow Jones,
como correspondente e Editora de Finanças
no Brasil, Chile e México.

Tais experiências profissionais permitiram
à executiva conhecer o mercado por meio de
diferentes ângulos, resultando num aprendi-
zado ímpar e privilegiado. Por isso, decidiu
não retornar à imprensa e migrar para a área de
RI, que, em suas palavras, “não deixa de ser
um trabalho de comunicação, porém mais
especializado e segmentado”. Dessa forma,
decidiu aceitar o convite. “É muito bom traba-
lhar em uma empresa que tem como princípio
contribuir com o relacionamento com o mer-
cado”, conta a executiva. Ela está certa de que
a TotalRI vai ser mesmo uma escola de forma-
ção de profissionais de RI, não só por
ser, atualmente,
uma exigência
do mercado,
mas pelo fato
de que nin-
guém imagi-
nava, num
passado re-

cente, que o mercado de capitais fosse cres-
cer tanto e de maneira tão rápida. “Não tem
muita gente especializada em Relações com
Investidores e, por isso vamos preparar capi-
tal humano. O fato é que o mercado durante
muito tempo ficou estagnado, agora está em
processo de expansão. Há três anos, por exem-
plo, não era atrativo como opção de carreira.
Hoje, é um setor de atuação tremendamente
promissor”, diz.

O diretor Valter Faria não poupa elogios à
profissional: “Soraia entrevistou muitos exe-
cutivos, vivenciou as empresas e sua forma
de divulgação, seja como repórter especializa-
da, seja na auto-regulação (Bovespa) e no ór-
gão regulador (CVM). Isso traz para a empre-
sa uma visão privilegiada.  Acreditamos que a
TotalRI vai ter muito sucesso, principalmente
com a atuação dela, que tem uma experiência
única, pois a habilidade que falta aos profissi-
onais de RI é justamente a capacitação na área
de comunicação”.

Além da formação de profissionais de RI, há
outros projetos em estudo pela TotalRI, mesmo
porque o relacionamento com investidores

não ocorre apenas nas companhias listadas em
bolsa, mas também com outras opções de in-
vestimento. A empresa, no futuro, pensa em de-
senvolver alguns trabalhos de relações com os
investidores em outras áreas, mas o foco atual
ainda são as companhias abertas.

Os futuros profissionais de RI vão ter um
grande professor, Roberto Tracanella, que foi
especialista em recrutamento de executivos e
agora parte também para o treinamento. “Quero
fazer o papel de selecionar e alocar os melhores
profissionais para os clientes e para a
empresa. Na verdade, vamos criar um banco
de talentos e poder ajudar os clientes, o que
é um serviço inédito”. Já o diretor Valter
Faria lembra que, em muitas empresas,
a atividade de RI ainda está mais focada
e concentrada na atividade operacional, com-
prometendo a qualidade do trabalho: “Se for cri-
ada uma estrutura externa para dar esse
suporte, criamos condições para que
nossos clientes se concentrem em atividades
estratégicas, inerentes à função de RI”.
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IBRI•NOTÍCIAS
INSTITUTO BRASILEIRO DE RELAÇÕES COM INVESTIDORES

IBRI E ABRASCA PROMOVE
9º ENCONTRO NACIONAL DE RI

E MERCADO DE CAPITAIS

A tendência de pulverização do controle acionário
das companhias, movimento ainda recente no mercado
de capitais brasileiro, deve ganhar impulso ao longo dos
próximos anos, trazendo uma série de mudanças para
todos os agentes do mercado e um novo desafio para os
profissionais de Relações com Investidores. Esse pro-
cesso de ampliação do número de companhias abertas
dentro do modelo de controle difuso será um dos princi-
pais temas de debate durante o 9º Encontro Nacional de
RI e Mercado de Capitais, promovido em parceria pelo
IBRI (Instituto Brasileiro de Relações com Investido-
res) e pela ABRASCA (Associação Brasileira das Com-
panhias Abertas) nos próximos dias 18 e 19 de junho de
2007, no Gran Meliá Mofarrej Hotel, em São Paulo.

No ano em que o IBRI comemora uma década de
atividades, os debates irão enfocar também as perspec-
tivas para a profissão de Relações com Investidores nos
próximos dez anos.

Os painéis serão compostos por apresentações de
especialistas brasileiros e do exterior que destacarão,
entre outros temas, as perspectivas de “investment
grade” (grau de investimento) para o Brasil e seu
impacto sobre o fluxo de investimentos no País;
tendências e impactos da pulverização do capital;
as novas ferramentas de tecnologia disponíveis no
mercado; as tendências no varejo do mercado
acionário e o processo de desmutualização das Bol-
sas brasileiras; harmonização contábil; os cenários
político e econômico e, ainda, uma mesa redonda para
discutir como abordar o varejo no Brasil e no exterior.

Reserve a data em sua agenda para o maior evento
de Relações com Investidores da América Latina. Mais
informações acesse o site do IBRI: www.ibri.com.br.

ENCONTRO INFORMAL:
UMA REFLEXÃO SOBRE A

TRAJETÓRIA DO MERCADO
O 19º Encontro Informal do IBRI, agendado para o dia 15

de maio, contará com apresentação do especialista em mer-
cado de capitais Roberto Teixeira da Costa, primeiro presi-
dente da Comissão de Valores Mobiliários, conselheiro de di-
versas companhias abertas e atual presidente da Câmara de
Arbitragem do Mercado (CAM), da Bovespa. Ele abordará
o tema “Mercado de Capitais: uma trajetória de 50 anos”,
título de seu livro recentemente lançado, durante reunião no
Hotel Gran Meliá Mofarrej, em São Paulo. Os associados do
IBRI presentes ao evento receberão gratuitamente o livro
autografado pelo autor. O evento conta com o patrocínio da
Luz Publicidade e PR Newswire. Mais informações acesse
o site do IBRI www.ibri.com.br.

 CAMPANHA AMPLIA
QUADRO ASSOCIATIVO

DO IBRI
A campanha pela ampliação do quadro de associados do IBRI

revelou um rápido aumento no número de profissionais que pas-
saram a integrar a entidade nos últimos meses. Em março,
foi computado um total de 328 membros, o que representou alta
de 15% em relação ao número de associados do Instituto em
dezembro de 2006. Dentro de sua missão o IBRI tem trabalha-
do fortemente para ampliar as ações e atividades voltadas ao
aprimoramento do profissional e da área de RI.

IBRI PARTICIPA DE EVENTO
DO INSTITUTO CHIAVENATO

Geraldo Soares, presidente executivo do IBRI, realizou
palestra no “Encontro de Administração 2007”, organizado pelo
Instituto Chiavenato. O evento discutiu os novos rumos da admi-
nistração para o desenvolvimento sustentável e o alto desempe-
nho das organizações. Com apoio do IBRI, o encontro aconte-
ceu no dia 28 de abril, no Centro Fecomercio de Eventos em
São Paulo. Mais informações podem ser obtidas pelo site do
IBRI www.ibri.com.br.
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IBRI REALIZOU EVENTO
SOBRE WEBSITES DE
SUSTENTABILIDADE

Em parceria com a Apimec (Associação dos
Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado
de Capitais) e a Aberje (Associação Brasileira de
Comunicação Empresarial), o IBRI promoveu o seminário
“A importância dos Websites de Sustentabilidade para os
públicos estratégicos”, no dia 24 de abril passado. O evento
abordou por meio de painéis temas como a participação dos
conselhos de administração e da governança corporativa no
desenvolvimento da sustentabilidade nas corporações
brasileiras, ressaltando ainda a necessidade da validação das
informações nos websites de sustentabilidade. O evento
contou com o patrocínio da Souza Cruz e do Banco Itaú.

 LIVRO ABORDARÁ
“O ESTADO DA ARTE
EM RI NO BRASIL”

Está em fase avançada de produção o conteú-
do do livro “O Estado da Arte nas Relações com
Investidores no Brasil”, que será publicado pelo
IBRI como parte das comemorações pelos 10 anos
do Instituto. Com o patrocínio de Bovespa, Itaú
BBA, JPMorgan e PricewaterhouseCoopers,
o livro apresentará os principais aspectos da
evolução da atividade de RI e do mercado de
capitais nesse período.

GUIA DE RI SERÁ
LANÇADO EM BREVE

Um dos destaques das comemorações dos 10 anos do
IBRI é o “Guia de Relações com Investidores”, produção
conjunta entre o IBRI e a Bovespa (Bolsa de Valores
de São Paulo). Uma comissão permanente, com membros
das duas entidades, foi criada especialmente para a
elaboração do Guia, que já se encontra em fase de
finalização.

O “Guia de Relações com Investidores” será destina-
do às empresas que desejam ou estão em processo de
abertura de capital. Os principais temas abordados são:
as atividades dos RIs, o relacionamento dos profissionais
com o mercado, os benefícios e etapas para adoção de
um programa de RI, entre outros.

JOÃO NOGUEIRA
BATISTA PARTICIPA
DE EVENTO SOBRE
SUSTENTABILIDADE

O presidente do Conselho
de Administração do IBRI,
João Pinheiro Nogueira Batis-
ta, participou do Seminário
“Sustentabilidade”. O encontro
ocorreu em comemoração ao
3º Aniversário da revista Razão
Contábil, no dia 18 de Abril,
no auditório da Serasa, em
São Paulo.

O evento foi dividido em três painéis. João No-
gueira participou do terceiro que teve como tema de
debate “O papel dos profissionais do mercado como
multiplicadores, com a tarefa de disseminar tais polí-
ticas, sensibilizando os stakeholders”.

Segundo o presidente do Conselho de Adminis-
tração do IBRI, o RI tem que participar do processo
de ligação da empresa com o mundo externo e inter-
no e ajudar no processo de disseminação da impor-
tância da sustentabilidade. “Recentemente em uma
pesquisa do IMD, realizada em 16 países, descobri-
mos algumas barreiras para implementar a
sustentabilidade. Em primeiro lugar com 23% está o
comprometimento e liderança do top management, a
pressão pública teve 16% dos votos e em seguida
com 11% estão os valores corporativos e as novas
oportunidades de negócios”, salientou.

CONFERÊNCIA DO NIRI
EM JUNHO, NOS EUA

Como membro da Federação Internacional de Rela-
ções com Investidores (IIRF), o IBRI está divulgando
junto a seus associados a realização da Conferência
Anual do NIRI (National Investor Relations Institute –
USA), entre os dias 3 e 6 de junho, na cidade de Orlando,
nos Estados Unidos. Ao associado do IBRI é ofereci-
do preço promocional na taxa de inscrição para o evento
nas inscrições feitas até o dia 17 de maio. Contate o
IBRI para acesso a ficha especial. O programa da
conferência está disponível no site www.niri.org/
conferences/ac2007.
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RESPONSABILIDADE
SOCIOAMBIENTAL EM DEBATE

O engajamento crescente aos
princípios de responsabilidade
socioambiental é uma tendência cada
vez mais forte no mercado de capitais
brasileiro e tem integrado, de maneira
consistente, a agenda de debates dos
profissionais de Relações com Investi-
dores. De acordo com Geraldo Soares,
presidente executivo do IBRI, o tema
aparece com destaque no calendário de
eventos do Instituto. “Desse modo,
acreditamos estar contribuindo para que
a discussão séria da questão ambiental
esteja presente nas Relações com
Investidores”, afirmou Geraldo Soares
durante o seminário internacional
“Mercado de Redução de Emissões”,

promovido, em março, pela Comissão de Valores Mobiliários (CVM). Ele obser-
vou que “as companhias com sólidas políticas de redução de emissões de carbono
têm enormes oportunidades no mercado, pois permitem formatar novos negócios,
além de gerarem uma série de benefícios e diferenciação decorrentes da percep-
ção positiva de investidores, consumidores, ONGs, governo, mídia, acionistas,
enfim, todos os seus públicos estratégicos”.

Ainda durante o seminário, Luiz Leonardo Cantidiano, diretor do IBRI e
ex-presidente da CVM, moderou o painel “O Mecanismo de Desenvolvimento
Limpo – MDL”. Ele lembrou os fatores que estabeleceram a proposta do mer-
cado internacional de crédito de carbono, explicando que as nações em desen-
volvimento envolvidas em projetos de MDL podem comercializar créditos de
carbono junto aos países ricos que não consigam atingir as metas de redução de
gases determinadas pelo Protocolo de Kyoto. “O Brasil deve se beneficiar deste
cenário como vendedor de créditos e também como alvo de investimentos
engajados com a redução da emissão de gases poluentes”, diz. Cantidiano res-
saltou também a necessidade de decidir se o MDL é um valor mobiliário ou um
produto derivativo, assim como a importância da edição de uma instrução da
CVM sobre o tema.

CICLO DE
DEBATES EM RI

O IBRI
e o Portal
Acionista
f i rmaram
p a r c e r i a
desde se-
tembro de
2006 para
realização
de  deba-
tes sobre

temas que influenciam o co-
tidiano do profissional de
Relações com Investidores.
Em sua terceira edição, o
deba te  abo rdou  o  tema
“Governança Corporativa”
e contou com a participação
de Camila Mation Anker,
diretora do IBRI SP e RI da
Etern i t ;  Andréa  Pere i ra ,
d i re to ra  do  IBRI  SP  e
gerente de RI da Suzano
Petroquímica e El izabeth
Benamor, vice-presidente
executiva do IBRI e geren-
te de RI  da Souza Cruz.
O conteúdo das discussões
pode ser conferido pelo link
h t t p : / /www. i b r i . c o m . b r /
a r t i g o s _ m a t e r i a s /
deba te .asp?5 .  A  qua r ta
edição, a ser apresentada
em ma io /07 ,  abordará  o
tema “Profissionais de RI”
e contará com a participa-
ção Fernando Foz (gerente
de  R I  do  Banco  I t aú ) ;
Gilson Bentes (conselheiro
do  IBRI  e  R I  da
U s i m i n a s / C o s i p a )
e  Wi l son  Amaran te
(conselheiro do IBRI e RI
do Grupo Rede).

 

GERALDO SOARES PARTICIPA
DO CAREER FAIR VOCÊ S/A 2007

O presidente executivo do IBRI, Geraldo Soares, participa do Career Fair
Você S/A 2007, ciclo anual de palestras sobre carreira e desenvolvimento
profissional. No evento que atrai executivos de todo país, Geraldo Soares
participará de mesa redonda e falará sobre a profissão de Relações com
Investidores, no próximo dia 29 de maio, das 14 horas às 17 horas. O encontro
ocorrerá no Villa Noah, em São Paulo (SP). Mais informações no site http://
www.careerfair.com.br ou pelo telefone: (11) 2179-3400.
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IBRI ENTREVISTA

1) Qual a sua opinião sobre a área
de RI no Brasil?

A atividade tem apresentado grande
evolução nos últimos anos, até porque
o número de investidores pessoa física
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 área de RI.
Quando ingressei no mercado as
companhias não dispunham de áreas
de RI e o diretor financeiro respondia por
esse setor e muitas vezes não encontrava
tempo para atender às demandas dos
analistas. Atualmente, um grande número
de empresas já conta com áreas de RI
bem estruturadas, integrada por
profissionais devidamente qualificados.

2) Como está a demanda dos analistas
pelas apresentações de empresas
promovidas pela APIMEC Sul?

Percebemos que o interesse é crescente
e a participação dos associados nas
reuniões com empresas aumentou.
Atualmente as reuniões contam em
média com 110 pessoas, com destaque
para o crescimento do público jovem,
bem interessado e que almeja qualifica-
ção. Também incentivamos as empresas
a promoverem visitas técnicas às plantas
para que o profissional de investimento
conheça a empresa como um todo.

3) O número de reuniões promovidas
pelas companhias abertas na APIMEC
Sul tem aumentado?

O número de apresentações evoluiu
significativamente na APIMEC Sul.
Passamos de 12 reuniões em 2002 para
41 em 2006 e nos empenhamos para que
mais empresas venham se apresentar
aos profissionais de investimento.
É visível uma maior receptividade
das empresas ao convite para se
apresentarem em nossa regional.

DÉBORA DE SOUZA MORSCH
presidente da APIMEC Sul
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Débora de Souza Morsch, presidente da APIMEC Sul, fala sobre a importância
dos profissionais de RI e das inovações promovidas em sua região.

por Rodney Vergili

4) A APIMEC Sul desenvolve
projetos de educação e orientação
aos investidores interessados
no mercado de capitais?

Ao longo do ano promovemos diversas
palestras e eventos para os associados
e interessados no Mercado de Capitais
e oferecemos, entre outros, o Curso de
Introdução ao Mercado de Capitais, de
32 horas/aula e o Curso de Formação e
Aperfeiçoamento de Profissionais para
o Mercado de Capitais, com 150 horas/
aula. Temos parceria com a UFRGS -
Universidade Federal do Rio Grande do
Sul, para a realização de Curso de
Especialização no Mercado de Capitais
com duração de 360 horas/aula. Também

oferecemos Cursos para Investidores,
Cursos de Análise Técnica, Renda Fixa
e que apresenta uma procura significati-
va por parte do público.

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

Acredito que todos os profissionais
do mercado vêem com bons olhos a
evolução dos departamentos de RI
no Brasil. Estou certa de que as boas
práticas de Governança Corporativa,
tão almejadas por todos, necessaria-
mente passam pelo trabalho de RI.
Neste momento de expansão do
mercado de capitais brasileiro, é de
suma importância a atuação do RI
para estabelecer uma ligação entre
empresas e mercado.

6) Qual a sua visão quanto à
importância do IBRI no mercado de
capitais e para o profissional de RI?

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

7) Quais os principais avanços
na evolução do trabalho do
profissional de RI?

Acredito que o trabalho desses
profissionais deixou de se limitar a
atender os analistas de mercado.
Existe agora uma preocupação com
a qualidade das informações passadas
e com a necessidade de esclarecer
efetivamente as dúvidas tanto do
pequeno investidor quanto do
grande acionista. Para mim, os
profissionais de RI estão em um
processo de evolução que vai da
ação passiva (espera pelas demandas
do mercado) para a ação ativa
(busca pela demanda de mercado).



abril 2007  •   Revista RI   •  31

onsultoria
A controvérsia instaurada nas últimas semanas após

a American Chamber of Commerce ter recomendado à
seus associados que parem de fazer o chamado guidance

trimestral lança um alerta a respeito dos riscos que
pode ensejar a prática de fornecer ao mercado

orientação sobre desempenho futuro.

GUIDANCE:
ENTRE O RISCO E

A SEGURANÇA

“Não há receita pronta,
não há fórmula mágica.
Cada companhia deve
buscar a opção que
melhor combine com
a sua situação peculiar,
o seu setor, o quadro
macroeconômico na
melhor equação que
permita  extrair do
guidance o que ele pode
propiciar de ganhos em
competitividade, controle
de volatilidade do preço
das ações, aumento
de confiabilidade,
aproximação com os
profissionais do mercado,
nivelamento de cotações
das ações ao preço justo,
redução do custo do
capital e alinhamento as
projeções da companhia
com o mercado.”

A recomendação da entidade
norte-americana, que congrega 104
AmChams em 91 países, integra um
conjunto de seis sugestões para
aumentar a competitividade das
empresas e tem o propósito de
encerrar um longo e desgastante
processo em que muitas companhias
cederam a fortes pressões exercidas
pelo mercado, em particular pelo sell
side, para atingirem metas excessiva-
mente ousadas em prazos demasiada-
mente curtos. Por conta disso, muitas
foram levadas a engavetar projetos
estratégicos de maturação longa e
comprometeram ganhos mais consis-
tentes. Mesmo com bons resultados,
algumas pararam de divulgar
guidance trimestral. Mas a maior

parte das que pararam de divulgar
projeções sobre resultado tomaram a
decisão após terem deixado de
cumprir as metas antecipadas
ao mercado em um movimento
que desacreditou ainda mais a
prática, segundo o diagnóstico da
American Chamber.

A entidade emitiu a recomendação
de que as companhias “considerem
seriamente a eliminação definitiva de
guidance trimestral de lucro por
ação”. Como alternativa, sugere que
elas adotem o guidance anual e que,
em vez de orientar a projeção com
apenas um número final de resulta-
do, passem a divulgar uma escala de
indicadores de lucro por ação.

por Arleu Anhalt*

Fonte: NIRI - National Investors Relations Institute
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A recomendação acirrou ainda mais
a polêmica sobre o uso do guidance
em um tiroteio de artigos publicados
em jornais de negócios e blogs
especializados. A American Chamber
prestaria melhor serviço às
corporações americanas se focasse em
outros assuntos, porque não está indo
à raiz da questão da competitividade
das companhias norte-americanas em
um mundo crescentemente globalizado,
disse um articulista do MarketWatch,
da Dow Jones.

Esse debate enseja bons
ensinamentos para as companhias
brasileiras. Estágio avançado da
governança corporativa, a divulgação de
cenários é um instrumento de grande
eficácia para auxiliar as companhias
abertas a controlar a volatilidade das
cotações e a direcionar o mercado para
o valor justo de suas ações. Mas é preci-
so que seja utilizada na dose certa e com
os cuidados adequados para não colocar
em risco a credibilidade dos executivos e
da própria companhia. A orientação mais
sensata é a que vem sendo seguida pelas

altos. Projeções mal feitas influenciam
negativamente as cotações das ações,
produzem fissuras na credibilidade da
companhia e abrem o flanco para a
responsabilização legal dos administrado-
res.  Se não for confortável definir um
número fixo para o resultado, então a
companhia pode apresentar uma faixa de
variação que contemple mudanças pre-
vistas.  Se mesmo a faixa for objeto de
alguma aflição, o melhor caminho é não
apresentar o guidance, uma opção per-
feitamente aceitável pelas normas legais.

Um conjunto de cuidados é obriga-
tório para a companhia que decide
adotar o guidance. Em primeiro
lugar, precisa esforçar-se para aumen-
tar ao máximo a confiabilidade das pro-
jeções, o que exige alto grau de
organização interna e capacidade de pla-
nejamento. Deve também afinar a
sintonia sobre o que acontece no seu
setor de atuação e avaliar as conseqü-
ências  prováveis da divulgação de
certos indicadores. Além disso, precisa
medir o impacto do guidance
sobre os seus negócios devendo, por
exemplo, pesar as conseqüências da
divulgação de preços diante dos concor-
rentes, clientes e fornecedores.

No Brasil a adequada regulação
editada pela Comissão de Valores
Mobiliários tem contribuído para a
consolidação de boas práticas de
guidance. Se decidir tornar pública
orientação sobre resultado futuro, a
companhia deve cumprir uma série de
exigências destinadas a garantir o com-
promisso com as orientações divulgadas,
como a apresentação das premissas.

Também a maior estabilidade do
ambiente macroeconômico nos últimos
anos tem incentivado empresas a
divulgar guidance. Os mais recentes
indicadores apurados pelo Instituto
Brasileiro de Relações com Investido-
res (IBRI) mostram que as companhi-
as tendem no Brasil a optar pelo
guidance em bases anuais e pela

CONSULTORIA

companhias mais bem sucedidas no mer-
cado de capitais: calibrar a abertura de
acordo com o grau de conforto e com a
maior precisão possível.

Não sendo obrigadas a divulgar
guidance, as companhias estão
livres para decidir sobre a conveniência
de adotar a prática e também sobre o grau
de abertura de informações. A empresa
pode ganhar muito com a divulgação
formal de indicadores de desempenho
 futuro, a começar pelo clima de confor-
to que isso traz para a área de relações
com investidores no relacionamento com
o mercado. Isso é particularmente útil em
períodos mais críticos como os que
antecedem a divulgação de resultado,
quando aumentam as pressões e mínimos
descuidos dos executivos podem compro-
meter as boas práticas de governança.
Com a divulgação antecipada das
projeções, todos ficam em pé de igualda-
de e elimina-se o risco de ocorrência de
informação privilegiada.

Há diversos outros benefícios da
divulgação do guidance, mas é
preciso ter clareza de que os riscos são

Fonte: NIRI - National Investors Relations Institute
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EMISSORES NÍVEIS II E III MERCADO SÍMBOLO VOLUME ÚLTIMA

CONSULTORIA M ercado de ADRs

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

COTAÇÕES DATA BASE: 01/05/2007

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

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

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

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

Vantagens do Guidance

- Menor volatilidade no preço das ações
- Maior confiança e aproximação com os profissionais

do mercado
- Aumento da cobertura da empresa
- Ação mais próxima do preço justo
- Redução do custo de capital
- Alinhamento de projeções

divulgação de uma margem de probabilidade em lugar de um número
fixo de projeção de resultado. A pesquisa mostrou que 76% de um
universo de 40 companhias abertas com valor de mercado superior a
R$ 1 bilhão fornecem ao mercado algum tipo de orientação sobre
expectativas de resultados. A maioria, 58%, adota a prática de dar
informações anuais e 42% utilizam bases trimestrais. Entre as que
fornecem projeções, 66% optaram pelo intervalo de valores e apenas
34% divulgam um valor absoluto para o resultado.

Dessas escolhas decorrem conseqüências práticas relevantes.
Os guidances anuais refletem maior alinhamento da companhia com
o planejamento empresarial de longo prazo e têm menos eficácia no
curto prazo. Da mesma forma o foco de guidances trimestrais em
variações de curto prazo pode comprometer metas de longo prazo.
A opção pelo intervalo de valores permite maior segurança de confir-
mação da projeção e reduz o risco de erro.

Uma pesquisa realizada em março pela FIRB com analistas de
instituições como UBS Pactual, Unibanco, Merril Lynch, Fator,
Deutsche e Bradesco mostrou que eles identificam um conjunto de
vantagens na adoção do guidance: controle de volatilidade do preço
das ações, aumento de confiabilidade, aproximação com os profissio-
nais do mercado, nivelamento de cotações das ações ao preço justo,
redução do custo do capital e alinhamento as projeções da companhia
com o mercado.

Não há receita pronta, não há fórmula mágica. Cada companhia
deve buscar a opção que melhor combine com a sua situação, o seu
setor e o quadro macroeconômico na melhor equação que permita
extrair do guidance os ganhos que ele pode propiciar.
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Para maiores informações entre em contato com a PR Newswire no tel.: (11) 3047-4717.

DIVULGAÇÃO INTEGRADA

A PR Newswire anunciou um plano de
fusão com a Vintage Filings, uma das princi-
pais empresas de registro no sistema Edgar,
da SEC. A nova empresa oferecerá um servi-
ço integrado para ajudar seus clientes em
todos os aspectos de suas obrigações de
disclosure, desde a distribuição de news
releases e webcasting, até os registros
regulatórios de documentos com a SEC.
“A divulgação de informação eletrônica e
simultânea para todos os públicos - mídia,
investidores institucionais e individuais,
bem como organizações reguladoras - é cada
vez mais importante. Juntos nós faremos
tudo isso”, disse Charles Gregson, CEO da
PR Newswire. Recentemente, a SEC lançou
um programa de US$ 50 milhões para fazer o
upgrade do sistema de registro Edgar,
criado em 1993, em preparação para um
esperado aumento de empresas fornecendo
dados interativos. A SEC, os serviços de
divulgação de notícias e outros vendors
estão em meio aos esforços da conversão
XBRL para desenvolver um novo padrão
que permita troca automática e extração
confiável de informações financeiras em
todos formatos de software e tecnologias.

CONTABILID ADE GLOBAL

A Securities and
E x c h a n g e
Commission - SEC
planeja solicitar
comentários sobre

as mudanças propostas nas regras que per-
mitem que emissoras estrangeiras registrem
suas contas de acordo com o International
Financial Reporting System (IFRS). Se apro-
vadas, as mudanças eliminarão as exigênci-
as de reconciliação com o US GAAP para
emissoras estrangeiras, cuja maioria adota o
IFRS do International Accounting Standard
Board. Além disso, a SEC planeja divulgar
um conceito para emissões em torno da pos-
sibilidade de tratar similarmente emissoras
americanas e estrangeiras nesse respeito,
oferecendo também às emissoras america-
nas a alternativa de usarem o IFRS. A expec-
tativa é que as novas regras já possam ser
implementadas em 2009. A eliminação das
exigências de reconciliação, que envolve
custos injustificados, beneficiará tanto as
empresas estrangeiras como as americanas
com listing no exterior.

O PAPEL DO RI

Durante a 21ª Conferência Anual da Investor
Relations Society (IRS), realizada no dia 19 de
abril em Londres, administradores de fundos e
RIs debateram as questões em torno do
papel das Relações com Investidores. David
Cameron, líder do Partido Conservador de
oposição e ex-diretor de comunicação
corporativa da Carlton Communications,
ofereceu seu apoio à atividade. “As Relações
com Investidores têm o papel básico de
assegurar que a relação entre a empresa e o
mercado se desenvolva suavemente”, disse ele,
que chegou a comparar o trabalho de RI com o
seu atual papel na política. Cameron elogiou a
relativamente menos onerosa legislação no
Reino Unido, mais insistiu que as empresas
ainda são forçadas a demasiados ajustes de
compliance. “É preciso ter um equilíbrio razoá-
vel entre regulamentações e transparência”,
disse ele. Um dos debates mais calorosos foi
iniciado por David Tyler, diretor não-executivo
da firma de consultoria Experian, que argumen-
tou que os RIs deveriam fazer um trabalho
melhor de representação dos acionistas.
“Frequentemente parece que os profissionais
que atuam em RI estão trabalhando contra os
interesses dos acionistas e em favor do
Conselho”, disse ele. A conferência permitiu
que os delegados votassem eletronicamente
sobre essa questão mas somente 40% dos
participantes pareceram concordar com os
sentimentos de Tyler. Ele, então, instigou os
profissionais de RI a se afastarem da propa-
ganda e deixarem de esconder maus desempe-
nhos, e a enfocarem sobre a educação dos
administradores de fundos, muitos dos quais
não possuem um maior conhecimento sobre
negócios mais complexos. “É impressionante
o pouco que realmente sabemos sobre certos
setores”, acrescentou ele. A Conferência da IRS
reuniu mais de 300 profissionais de RI.

SELL-SIDE QUER GUIDANCE

Cerca de 77% dos
analistas sell-side prefe-
rem quando as empre-
sas emitem earnings
guidance, conforme reve-
lou uma recente pesquisa
conduzida pela firma de
comunicação financeira
Financial Relations Board
(FRB). Os resultados indi-

cam que o guidance é alta-
mente considerado pelo sell-side, com
apenas 15% indicando o contrário. Outra
revelação é o fato de que 69% dos analis-
tas entendem como sendo uma “bandeira
vermelha” quando uma empresa interrom-
pe o fornecimento do guidance. Essas no-
tícias vieram logo depois que uma série de
importantes oponentes do guidance - in-
cluindo a American Chamber of Commerce
- propôs uma revisão dessas práticas. Eles
recentemente divulgaram uma declaração
dizendo que acham que todas as empresas
deveriam parar com o fornecimento do
earnings guidance. Até agora, no mercado
americano, o público do sell-side tem sido
negligenciado no debate sobre earnings
guidance, mas os resultados da pesquisa,
detalhando a visão de cerca de 180 analis-
tas sell-side, poderão influenciar futuros
desenvolvimentos em relação ao tema.

IPO EM QUEDA

De acordo com a Thomson Financial, o
valor e o volume de IPOs
(Initial Public Offering)
lançados nas maiores
bolsas do mundo caíram
durante o primeiro trimes-
tre de 2007. Os dados
mostram que o valor das
ofertas no AIM - Alternative Investment
Market da Bolsa de Londres caiu de cerca
de US$ 4.3 bilhões no último trimestre de
2006 para US$ 3.4 bilhões no 1º trimestre
deste ano. No mesmo período, na New York
Stock Exchange - NYSE o valor dos IPOs
caiu de mais de US$ 12 bilhões para cerca de
US$ 3 bilhões. Enquanto isso, no principal
mercado de Londres, que ainda é a maior
bolsa em termos de atividade de IPO, o
número e o valor dos IPOs no 1º trimestre de
2007 foi menos da metade do registrado no
3º trimestre de 2006.


