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O investidor local, por sua vez, escaldado
por alguns dissabores do passado, também
se sofisticou e se tornou mais exigente, con-
vertendo-se em potente agente de mudança.

As exigências de maior transparência e de
melhor governança originaram e vêm dando
respaldo a iniciativas como os Níveis Diferen-
ciados de Governança Corporativa da
Bovespa. As companhias listadas no Novo
Mercado ou no Nível II já são obrigadas a
disponibilizar demonstrações contábeis de
acordo com as normas contábeis americanas
(US GAAP) ou internacionais (IFRS).

A demanda por mais transparência e por
compromissos mais firmes das companhias
com seus diversos stakeholders é uma
tendência inexorável. As empresas que não
atenderem a esse apelo - que inclui o
oferecimento de demonstrações contábeis
em padrões internacionais - estarão fada-
das, no longo prazo, a perder atratividade
aos olhos do investidor.

Uma evidência da necessidade dessas
demonstrações é a forte presença do investi-
dor externo em nosso mercado. Os investido-
res estrangeiros movimentam, atualmente,
perto de um terço do volume total da Bovespa
(contra 26% em 2002), tendo sido comprado-
res líquidos nos últimos anos.

Desde 2006, os ADRs brasileiros são os
mais movimentados entre os listados para
negociação nos Estados Unidos, à frente dos
ADRs ingleses e chineses. Os ADRs de duas
companhias brasileiras, Petrobras e Cia. Vale
do Rio Doce, têm se revezado como os mais
negociados nas bolsas norte-americanas.

A consolidação do volume de negócios
da Bovespa – onde os investidores estran-
geiros têm um terço do movimento – com o
do mercado de ADRs nos leva à conclusão de
que o investidor do exterior é responsável por
cerca de dois terços dos negócios com ações
de companhias brasileiras.

NORMAS CONTÁBEIS:
A NECESSIDADE DE CONVERGÊNCIA

O mercado brasileiro de capitais vem passando por
modificações estruturais nos últimos anos. Houve um

notável avanço da legislação e das normas que regulam
o mercado, ao lado de uma crescente participação do

investidor estrangeiro no volume de negócios.

por Reginaldo Alexandre*

(*) REGINALDO ALEXANDRE  é
vice-presidente da APIMEC São Paulo.
(E-mail: reginaldo.alexandre@ip2.com.br)

Os investidores estrangeiros também têm
tido participação importantíssima como
subscritores das operações de distribuição
pública de ações de companhias brasileiras
(cerca de 70%, em média, nos últimos anos).

Alguns passos importantes no sentido de
estimular a convergência das normas contábeis
às normas internacionais vêm sendo dados,
culminando com a criação do Comitê de
Pronunciamentos Contábeis – CPC.

O CPC foi idealizado como o órgão
voltado para a emissão e manutenção de um
corpo de pronunciamentos contábeis alinha-
do com as normas internacionais e está
organizado como órgão independente dentro
do Conselho Federal de Contabilidade – CFC.
Para atender a esses objetivos, o CPC conta
com um processo de trabalho participativo a
partir da união de esforços e comunhão de
objetivos das entidades que representam os
produtores da informação contábil (contado-
res e administradores), os auditores, os usuá-
rios da informação (investidores e analistas
de mercado), os intermediários e acadêmicos
através das seguintes entidades: ABRASCA,
APIMEC NACIONAL, BOVESPA, Conselho
Federal de Contabilidade, FIPECAFI e
IBRACON. Participam como convidados das
reuniões do CPC representantes dos seguin-
tes órgãos reguladores: Comissão de Valores

Mobiliários (CVM), Banco Central do Brasil,
Superintendência de Seguros Privados (SUSEP)
e Receita Federal.

Vale ainda ressaltar que a CVM lançou
recentemente edital para discutir a possibilidade
de audiência pública conjunta e sobre a aceitação
dos pronunciamentos técnicos emitidos pelo
Comitê de Pronunciamentos Contábeis.  A forma-
ção dessa capacidade de elaborar, consultar a
sociedade e emitir pronunciamentos contábeis
permite que o processo de audiência pública
desse tipo de norma, pela CVM, seja realizado em
conjunto com o CPC, obtendo-se, com isso, maior
celeridade e qualidade no processo de conver-
gência com o ambiente internacional.  A elimina-
ção da duplicidade de esforços, hoje existente,
permitirá economia de recursos com ampliação da
capacidade de consulta ampla aos interessados.

A necessidade de avançar nessa convergên-
cia é atualmente um consenso entre os vários
profissionais e entidades ligados à preparação e
à utilização das demonstrações contábeis, assim
como entre os vários órgãos reguladores. Vale
lembrar, a esse propósito, que os bancos serão
obrigados a publicar demonstrações contábeis
consolidadas de acordo com as normas
contábeis internacionais a partir de 2010.

A crescente inserção global do mercado
brasileiro de capitais, com exigências de maior
transparência e comparabilidade de informações,
impõe a necessidade de aproximação das
normas contábeis do país às internacionais.
Esta adequação é imprescindível, entre outras
razões, para evitar a situação de uma mesma
realidade ser expressa por duas representações
contábeis (uma, segundo as normas brasileiras,
e outra, de acordo com as normas americanas ou
internacionais), distintas e capazes de causar
eventuais erros de interpretação.
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ntrevistaE
Eliseu Martins foi diretor da CVM - Comissão

de Valores Mobiliários (de 1985 a 1988) quando
implantou a correção monetária integral no
Brasil. De 1988 a 1990 foi o representante do
Brasil na ONU. Foi também diretor de fiscaliza-
ção do Banco Central de 1990 a 1991.

Eliseu, que concluiu o doutorado em
Controladoria e Contabilidade pela Universida-
de de São Paulo em 1973, atualmente é profes-
sor titular da Universidade de São Paulo,
membro da diretoria da FIPECAFI - Fundação
Instituto de Pesquisas Contábeis Atuariais e
Financeiras, membro da Faculdade de Ciências
Econômicas da Universidade Federal de Minas
Gerais, membro da Comissão Editorial da
Revista de Contabilidade do CRC - SP, membro
da APIMEC - Associação dos Analistas e Profis-
sionais de Investimento do Mercado de Capitais,
membro da Associação Nacional dos Executivos
de Finanças Administração e Contabilidade,
membro do Conselho Editorial da Revista de
Contabilidade e Finanças FIPECAFI FEA USP e
Membro do Conselho Editorial da Fundação
Brasileira de Contabilidade. Publicou mais de
200 artigos em periódicos especializados e
possui 22 livros publicados. Participou de
4 eventos no exterior e 102 no Brasil. Orientou
15 dissertações de mestrado e 14 teses de
doutorado, além de ter orientado 3 trabalhos de
conclusão de curso na área de Administração.
Recebeu 18 prêmios e/ou homenagens. Atua na
área de Administração, com ênfase em Contabi-
lidade Ambiental. Em suas atividades profissio-
nais interagiu com mais de 60 colaboradores em
co-autorias de trabalhos científicos. Em seu
currículo Lattes os termos mais freqüentes na
contextualização da produção científica,
tecnológica e artístico-cultural são: Contabili-
dade, Sociedades por Ações, Business
Combination - Normas US GAAP, Controle
Operacional e Custo, entre outros.

Vice-Coordenador Técnico

CPC - Comitê de
Pronunciamentos

Contábeis
por Ronnie Nogueira

ELISEU
MARTINS
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1) O que é e quais são os principais objetivos do Comitê de
Pronunciamentos Contábeis (CPC)?

O Comitê de Pronunciamentos Contábeis (CPC) foi idealizado a partir da
união de esforços e comunhão de objetivos das seguintes entidades:
ABRASCA; APIMEC; BOVESPA; Conselho Federal de Contabilidade;
FIPECAFI; e IBRACON, em função das necessidades de convergência
internacional das normas contábeis (redução de custo de elaboração de
relatórios contábeis, redução de riscos e custo nas análises e decisões,
redução de custo de capital); centralização na emissão de normas dessa
natureza (no Brasil, diversas entidades o fazem); representação e
processo democráticos na produção dessas informações (produtores da
informação contábil, auditor, usuário, intermediário, academia, governo).
Criado pela Resolução CFC nº 1.055/05, o CPC tem como objetivo: “o
estudo, o preparo e a emissão de Pronunciamentos Técnicos sobre
procedimentos de Contabilidade e a divulgação de informações dessa
natureza, para permitir a emissão de normas pela entidade reguladora
brasileira, visando à centralização e uniformização do seu processo de
produção, levando sempre em conta a convergência da Contabilidade
Brasileira aos padrões internacionais”. Esses objetivos constam do
próprio documento da criação do CPC e resumem muito bem sua missão.

2) Como o CPC pretende convencer os reguladores a
seguirem as suas orientações?

É importante notar que diversos dos órgãos reguladores contábeis
brasileiros já são parte integrante do CPC, quer como entidades - que são
inclusive criadoras do Comitê, quer como órgãos formalmente convida-
dos e que estão participando ativamente. Por exemplo, fazem parte hoje
do CPC, como membros convidados e estão participando ativamente o
Banco Central, a CVM e a SUSEP, além da Secretaria da Receita Federal.
E, dos órgãos que têm trabalhado com normatização, mas que não são
governamentais como o IBRACON e o Conselho Federal de Contabilida-
de. Outros órgãos serão ainda convidados a participar ativamente nos
pronunciamentos que lhes sejam específicos. Logo, o trabalho de
convencimento foi realizado antes da criação do CPC e já está
produzindo frutos extraordinários.

3) Porque o CPC tem como foco as normas internacionais de
contabilidade emitidas pelo IASB - International Accounting
Standards Board e não as do FASB - Financial Accounting
Standards Board?

Aí se trata de um conjunto de razões, e a mais importante delas é o
próprio governo brasileiro ter assumido essa posição de convergência
para com o IASB. Veja-se que o Banco Central já elabora suas próprias
demonstrações conforme o IASB! E o projeto de Lei 3741/2000, que
menciona esse direcionamento, conta totalmente com o apoio do
governo no Congresso Nacional. E não é um movimento só nosso,
brasileiro, pelo contrário, estamos bastante atrasados, já que todos os
países da União Européia já aderiram e temos mais quase uma centena de
outros países no mundo de alguma forma caminhando nessa direção.
Antes disso, a IOSCO, que congrega as CVMs do mundo todo, já
sinalizara também nessa direção. Assim, estamos apenas seguindo a

Nesta entrevista exclusiva, Eliseu Martins - com sua vasta experiência
em Contabilidade, fala sobre a importância da convergência das normas

contábeis internacionais - para nossa empresas, RIs e profissionais
de investimentos - e do importante trabalho que o CPC - Comitê de

Pronunciamentos Contábeis, vem desenvolvendo neste sentido.

forte tendência mundial. O IASB tem, de fato, um foco internacional,
procurando ouvir os países de maneira aberta, possui, em todos os seus
órgãos, representantes de todos os lugares no mundo (nós, do Brasil,
por exemplo, temos dois representantes em dois diferentes órgãos do
IASB, o Dr. Roberto Teixeira da Costa e o Prof. Nelson Carvalho).
O FASB, por outro lado, foi criado para cuidar dos problemas norte-
americanos apenas. Tornou-se forte porque as empresas estrangeiras
que querem captar recursos naquele país acabam precisando elaborar
demonstrações conforme as normas de lá, via de regra. Mas ambos os
organismos estão procurando reduzir suas divergências, estão traba-
lhando em conjunto, e até um pronunciamento recentíssimo da SEC
(CVM norte-americana) mostra que há uma boa chance de a SEC passar
a aceitar informações tanto pelo FASB quanto pelo IASB.

4) Quais as vantagens da convergência para os usuários
das informações?

É preciso, antes, lembrarmos que precisamos aí entender como
usuários não só os externos, investidores e credores principalmente,
mas também os internos, os componentes da gestão das empresas que
são transnacionais ou negociam internacionalmente. Já imaginou o
quanto custa estar com filiais em 15 países, em cada um deles com uma
contabilidade diferente? Logo todas terão que fazê-la conforme sua
norma local e conforme sua matriz brasileira, se for o caso. E se a matriz
brasileira tiver ações no exterior, precisará transformá-las todas, e mais
as suas, para essa desse outro país. Já imaginou o quanto custa
analisar balanços de um país qualquer, tomar decisões de dar crédito,
ou de emprestar recursos, ou de adquirir lá uma controlada, se esses
balanços são elaborados sob critérios diferentes? Quanto custa uma
decisão errada se não houver os devidos cuidados? A convergência
internacional reduz o custo de todas as empresas que têm esses
problemas e reduz o custo de captação de recursos e o risco dos
negócios, pois o aumento da segurança no entendimento da posição
da empresa é fundamental.

5) Quais regras das normas internacionais vão poder melhorar
a qualidade de análise que os profissionais de investimentos
fazem das empresas?

São muitas, sendo algumas importantes para uma empresa e não
relevantes para outras; assim, vou dar uma listagem exclusivamente
exemplificativa e genérica: regras quanto ao registro das subvenções
para investimento, das políticas de depreciação e amortização, de
arrendamento mercantil financeiro, de avaliação dos instrumentos
financeiros ativos e passivos, dos efeitos das variações cambiais sobre
os investimentos no exterior, da contabilização do fundo de comércio e
outros intangíveis, dos efeitos das descontinuações de projetos, dos
registros das aquisições, fusões, incorporações e cisões de empresas,
do registro das perdas de valor de ativos, das elaborações dos fluxos
de caixa, dos gastos com captação de recursos próprios e de terceiros,
de provisionamentos, de reconhecimento de receitas, de pagamentos
de prêmios e gratificações em ações, de informações por segmento, de
cálculo do lucro por ação, da avaliação dos produtos agrícolas etc.
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“Estamos procurando
mudar as regras
contábeis das
demonstrações
originais, primárias;
estamos procurando
fazer com que, no
Brasil, no futuro
próximo tenhamos
uma única
contabilidade.”
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6) Quais as diferenças mais importantes
entre as regras hoje utilizadas no Brasil e as
normas do IASB, que devem gerar maior
necessidade de atenção dos profissionais de
RI devido à sua complexidade e provável
dificuldade para serem explicadas aos
usuários das informações?

Todos os exemplos comentados no item
anterior estão incluídos, e o problema dos
RIs será o de verificar, no caso específico de
sua empresa, quais são essas mudanças
(e outras não listadas) que, no seu caso em
particular, são relevantes.

7) Em sua opinião, os profissionais
brasileiros estão preparados para ensinar,
produzir , divulgar e analisar as
informações com base nas normas do
IASB? Senão, como o CPC poderá
ajudar no processo de aprendizado
desses profissionais?

Uma das razões de o CPC ter escolhido o
caminho de emissão gradual de normas é
exatamente a idéia de que nem todos esses
profissionais estão preparados. Se estivéssemos,
bastava dizer que todas as empresas brasileiras
teriam que, a partir de 2008, adotar as normas do
IASB. O Banco Central pode exigir que todas as
instituições financeiras se preparem para adotá-
las em 2010 para os balanços consolidados,
como de fato já determinou, porque essas
instituições têm pessoal preparado ou têm
condições de prepará-los nesse prazo. A CVM
está estudando a mesma coisa para as compa-
nhias abertas, e isso também pode ser viável. Já
para todas as sociedades brasileiras que têm
contabilidade isso talvez não seja viável, talvez
não também para todos os professores,
auditores, analistas etc. Daí a necessidade de um
trabalho gradual de aprendizado.

8) Os interessados hoje nesta matéria
podem considerar que o Brasil vai adotar
completamente as normas internacionais
e, portanto, podem ir se preparando, ou
seja, estudando estas normas como elas
são hoje, ou é melhor esperar para ver
como serão editadas as eventuais
modificações nas regras brasileiras?

Não tenho dúvidas disso. Logo, é necessário
realmente que tomemos todo esse cuidado de
irmos nos preparando para isso.

9) O Projeto de Lei 3741/2000, que está
há tanto tempo no congresso, pode ser
aprovado este ano. O que muda para o
CPC e para a convergência das normas
contábeis no Brasil com as atuais
sugestões que estão neste projeto?

Esse Projeto de Lei é absolutamente necessá-
rio para a completa implantação das normas
internacionais no Brasil. Além de trazer
algumas modificações na Lei das S/A (essa Lei
já está desatualizada em diversos pontos) para
viabilizar a introdução dessas normas,
viabilizará a convivência das regras contábeis
novas com as regras de natureza tributária.

10) Como será compatibilizada a
legislação do ponto de vista dos princípios
contábeis em relação às exigências da
Receita Federal que sempre foi a mais
influente no desvio das melhores práticas
contábeis no Brasil?

O que esse Projeto de Lei está fazendo é algo
inédito no Brasil e em muitos outros países,
tanto que diversas pessoas e entidades que
tomaram conhecimento do mecanismo proposto
estão pedindo que o levemos para muitos
desses países. Por exemplo, foi-nos solicitado
pelo presidente do IFAC (Federação Internacio-
nal de Contadores) que expliquemos nossa
solução num evento a ocorrer proximamente no
México, e também na Argentina. Teremos, caso
aprovado o PL, o seguinte: as empresas
poderão escriturar conforme as regras aceitas
pela Receita Federal e levantar o Balanço e a
apuração do Resultado conforme elas; só que
esse balanço será uma espécie de balanço
“secreto”, já que será apenas para a relação da
empresa com o Fisco. A seguir, reabrirá esse
balanço e complementará com os registros
adicionais para fazê-lo ficar de acordo com as
novas normas, chegando, agora sim, ao Balanço
e ao Resultado para fins da Lei Societária: para
divulgação, aprovação pelos acionistas ou
quotistas, cálculo do valor patrimonial, cálculo
do dividendo mínimo obrigatório etc. E esses

ajustes para se chegar a esse Balanço,
registrados no “LALUC” (Livro de Apuração do
Lucro Contábil, como estamos carinhosa e
informalmente chamando), não poderão ser
alcançados para fins de tributação. Teremos,
assim, uma segregação efetiva entre Contabilida-
de Societária e Contabilidade Tributária nos
pontos em que isso é necessário. Só que, para
uma adequada verificação e adequado acompa-
nhamento desses ajustes, será necessário que
esses balanços genuinamente contábeis sejam
auditados por auditor independente registrado
na CVM.

11) Quanto tempo será necessário para
que o Brasil se enquadre nas normas
internacionais, ponderadas todas as
necessidades a serem supridas?
Nós não estamos assumindo, no CPC,
qualquer compromisso em termos de tempo,
pois é preciso que tenhamos bastante cuidado
a fim de não nos demorarmos desnecessaria-
mente, mas também para não criarmos
situações de dificuldade ou impossibilidade de
acompanhamento por parte das empresas.
Mas, seguramente, não será num prazo
inferior a pelo menos 4 ou 5 anos.

12) Qual a grande diferença, se é que
existe, entre o trabalho do CPC e a
posição brasileira versus o que se vem
fazendo na União Européia, por exemplo?
A grande diferença está no seguinte: por
enquanto, a União Européia está exigindo a
adoção das normas do IASB apenas por parte
das companhias abertas, e nos seus balanços
consolidados. Assim, todas essas empresas
continuam tendo duas contabilidades: de
acordo com suas normas legais e de acordo
com o IASB. O que o CPC está procurando,
junto com os órgãos reguladores contábeis já
mencionados e outros que esperamos
participarão do processo, é algo diferente:
estamos procurando mudar as regras
contábeis das demonstrações originais,
primárias; estamos procurando fazer com que,
no Brasil, no futuro próximo tenhamos uma
única contabilidade, caso contrário estaremos
duplicando custos e criando dificuldades para
os usuários, externos e internos à empresa,
com dois conjuntos de informações diferen-
tes. Por isso nosso trabalho ser um pouco
diferente, mais trabalhoso, mais difícil, mas que
deverá, por outro lado, produzir uma situação
de muito maior conforto e menor custo no
futuro para todos os preparadores, professo-
res, auditores e usuários da informação
contábil no Brasil.



10   •  Revista RI  •  maio 2007

m pauta

CONVERGÊNCIA ÀS

Desafios e Avanços

Vale a pena relembrar que
o IASB nasceu em seqüên-
cia à crise financeira que
afetou os países asiáticos.
Iniciando-se com a débâcle
da moeda tailandesa, o Baht,
aquela situação crít ica
rapidamente alastrou-se a
Cingapura, Coréia do Sul,
Taiwan e Indonésia. Um
grupo de líderes financeiros
mundiais, industriais e
reguladores, sob regência
de Arthur Levitt - então presidente da SEC e da
IOSCO (que congrega as Comissões de Valores
Mundiais) - julgou que o momento seria apropriado para criar
uma nova entidade que pudesse definir novos padrões contábeis
mundiais e, portanto, aparelhar-se para no tempo devido buscar,
em sintonia com o sistema norte-americano (FASB), uma
convergência de normas e padrões contábeis que pudessem
simplificar e unificar os padrões existentes.

Coube a esse seleto grupo
escolher os “trustees” que
promoveriam o funcionamento
dessa nova instituição,
buscando os recursos neces-
sários para seu funcionamento
e ao mesmo tempo em que
fariam a escolha dos dirigentes
do IASB (nome que foi esco-
lhido). Também acompanharia
o seu trabalho para periodica-
mente, verificar se os funda-
mentos que orientavam sua cri-
ação estariam sendo respeita-
dos. Dentre eles vale ressaltar

a questão da independência dos dirigentes. Não caberia aos trustees
(que passaram a compor o IASCF – International Accounting Standards
Committee Foundation) interferir nas suas decisões, mas, simples-
mente orientar seu trabalho para o cumprimento dos objetivos.

Os fundadores elaboraram os estatutos de funcionamento
(constituição), ao mesmo tempo em que, por critérios geográfi-
cos e de experiência profissional, aceitando indicações, escolhe-
ram os “trustees” (curadores).

E
NORMAS CONTÁBEIS
DE PADRÃO UNIVERSAL

Ao participar de mais uma reunião dos Trustees da Fundação International Accounting
Standards Committee - IASC Foundation, em Londres, nos dias 2 e 3 de abril último, julguei
oportuno registrar algumas reflexões à respeito de sua evolução desde sua criação em 2001.

Minhas observações têm também a preocupação de, ao aproximar-se o final de meu
mandato como Trustee, deixar registrado essa experiência vivida nos últimos 7 anos

(o mais longo mandato de um trustee do IASB - International Accounting Standards Board).

Essa fascinante experiência de buscar colaborar na criação de um conjunto de normas
contábeis de aceitação e adoção mundial e ao mesmo tempo criar o padrão europeu

que hoje é o IFRS - International Financial Reporting Standards.

por Roberto Teixeira da Costa*
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Também aceitaram a responsabilidade de
após 5 anos de operações, fazer uma
revisão de sua constituição para verificar se
os objetivos estariam sendo alcançados.

Para decolagem do IASCF –
International Accounting Standards
Committee Foundation, foi determinante a
escolha de uma personalidade do porte do
ex-presidente do Federal Reserve Bank dos
Estados Unidos, Paul Volcker. Sem dúvida,
deve-se a ele o bem sucedido lançamento
da nova organização, graças a sua reputa-
ção e relacionamento, viabilizando a expres-
siva mobilização de recursos que permitiram
o “take off”  do IASB e seu financiamento
nos cruciais primeiros anos de atividade.

Para acelerar seu lançamento, ficou
decidido que iria aproveitar-se a estrutura
do IASC (1973), que existia há alguns anos e
que de forma limitada definia os padrões
contábeis que eram seguidos por alguns
países, mas sem a força do IASB e sem, no
entanto, a benção da União Européia.

Novamente por uma questão de favore-
cer sua rápida instalação, optou-se que a sede
seria em Londres onde estava instalado o
IASC. A Prefeitura da City of London fez
grande empenho no sentido de que o IASB
ficasse na cidade. Não me lembro de que
houvesse por parte de outras capitais euro-
péias o empenho em disputar com Londres a
primazia de ter a sede da nova instituição.

É fácil verificar que na União Européia
existem os países continentais e o Reino
Unido que, para muitos, (e até por motivos
conhecidos) está mais alinhada com os
interesses americanos. Portanto, temos
assim os anglo-saxões e os europeus conti-
nentais formando a base da União Européia,
nem sempre com visões coincidentes. Essa
divisão acabou por criar, mais tarde, princi-
palmente por parte dos franceses, a noção
de não alinhamento de interesse do IASB
com a dos usuários continentais.

Havia um certo ceticismo natural quanto
à eficácia e capacidade do IASB em realmen-
te atender a demanda dos “preparers” e
“users” (auditores e analistas/investidores
em geral). A viabilização do “Funding”
inicialmente para funcionamento do IASB
aconteceu em função da disposição das 5
grandes firmas de auditoria (a época a Arthur
Andersen ainda existia) em comprometer
cada uma delas US$ 1 milhão de dólares para
a decolagem. Foi o “seed money” do IASB

No curto espaço de tempo, para um
projeto com a complexidade do IASB, creio
que os resultados tenham sido apreciáveis.
É realidade que alguns escândalos
contábeis, como o mais famoso deles o caso
Enron, ajudaria e colaboraria decisivamen-
te, para que a adoção e o rigor de normas
contábeis tivessem uma maior atenção.
A busca da convergência passou a ser
progressivamente encarada como fato da
maior importância para o desenvolvimento
dos mercados de capitais, redundando
inclusive na Sarbanes-Oxley (SOX).

Efetivamente a globalização e o grande
fluxo de capitais tornaram os mercados
quase que integralmente interligado devido
também a eliminação das práticas das
barreiras cambiais, como também as
multinacionais ampliaram substancialmente
o leque de suas operações em diferentes
países (para elas a simplificação de normas
contábeis, como sua unificação, implicaria
em um menor custo operacional!). Também
para países emergentes importadores de
capitais, a adoção de normas contábeis de
padrão universal, aumentaria a transparên-
cia e consequentemente facilitaria o acesso
e o barateamento do custo capital. Conse-
qüentemente, os mercados de ações também
seriam favorecidos.

EM PAUTA

complementado progressivamente por ou-
tras doações, inclusive pela parte de 6 em-
presas brasileiras (Cia. Brasileira de Distri-
buição, Cia. Vale do Rio Doce, Itaú, Bradesco,
Unibanco e Bovespa).

A presidência do IASB, por unanimida-
de, ficou nas mãos de David Tweedie, esco-
cês que havia presidido a entidade inglesa
de normas contábeis e altamente conceitua-
do no mundo da contabilidade e de audito-
ria, para exercer funções operativas e gerir o
“dia a dia” do IASB. Paul Volcker trouxe para
Londres, o jovem Thomas Seidenstein, que
durante todo esse período vem atuando
como um COO. Criaram-se vários Comitês
para agilizar a atuação do Conselho de
Trustees e, nessa fase inicial, foi da maior
relevância o Comitê Contábil, Executivo e
principalmente o de Nomeações que teve a
incumbência de escolher os 14 diretores
(2 em tempo parcial) que iriam operacionalizar
o IASB. Alguns nomes foram escolhidos por
indicação, outros por uma busca direcionada.
Alguns desses mandatos foram renovados
após a eleição original, tendo em vista que
foi dada uma garantia aos candidatos a pos-
tos eletivos que teriam um período mínimo
de permanência. A idéia básica é que para
tirar alguém do setor privado (e bem remu-
nerado) era preciso dar alguma garantia de
estabilidade inicial. A independência do
Board era garantida por uma votação majo-
ritária onde no mínimo 9 Conselheiros preci-
sariam aprovar uma determinada medida para
que ela entrasse em vigor.

Os Conselheiros (Trustees) tiveram
mandatos renováveis após três anos com uma
única reeleição. No meu caso específico,
acabei sendo um dos poucos com uma vida
de 7 anos como “trustee” (meu mandato
vence em dezembro deste ano). Tanto no que
toca a composição do Board of Trustees como
também ao próprio Board of Directors,
buscou-se, como indiquei, um equilíbrio
geográfico para que houvesse um equilíbrio
de forças. No Board of Trustees, quando as
operações se iniciaram, a composição era de
19 membros, sendo 6 europeus, 6 norte-ame-
ricanos e 7 do resto do mundo, sendo que eu
era, e continuo sendo, o único representante
da América Latina. Na reforma estatutária que
entrou em vigor em 2006, aumentou-se o
número de Trustees para 22, mantendo, no
entanto, a América Latina com 1 membro (sem
garantia dessa posição) e os países asiáticos
passavam a também ter 6 vagas.

“Alguns escândalos
contábeis, como o
mais famoso deles

o caso Enron,
ajudaria e colaboraria

decisivamente,
para que a adoção
e o rigor de normas

contábeis tivessem
uma maior atenção.

A busca da
convergência
passou a ser

progressivamente
encarada como fato da

maior importância para
o desenvolvimento dos

mercados de capitais.”
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EM PAUTA

(*) ROBERTO TEIXEIRA DA COSTA é Trustee
do IASB - International Accounting Standards
Board. (E-mail: rtcosta@sulamerica.com.br)

Sem dúvida, a maior conquista do
IASB nesses seus 7 anos de existência
foi a adoção do IFRS (International
Financial Reporting Standard) pela União
Européia. Ao definir um padrão contábil
para obrigatoriamente ser seguido por
todas as empresas da comunidade, criou
um referencial da maior relevância para a
busca da convergência. Esse modelo
europeu, em seqüência, passou a ser se-
guido por um número adicional de países
não europeus e países de grandeza como
a China, Japão, Índia, entre outros, que
estão em vias de adotar o padrão europeu.
Hoje mais de 100 países usam o IFRS.

Não menos importante, o frutífero
diálogo mantido com o FASB norte-ameri-
cano no sentido de buscar num prazo acei-
tável, a convergência do US GAAP com o
IFRS. Para tanto, foi definido um “Road
Map” da convergência que tem seu
cronograma em plena vigência! Algumas
disposições das duas entidades já tem sido
tomadas conjuntamente e outras estão sen-
do projetadas para os próximos 2 ou 3 anos.

É obvio não se tratar de um processo
fácil. Não só a contabilidade é inter-
pretativa como também existem
diferenças fundamentais entre o sistema
europeu e o norte-americano. Os euro-
peus têm como base a questão dos
princípios (Principles Based Accounting),
ou seja, define-se uma série de conceitos
e as normas terão que ser a ele ajustados.
Já na América do Norte o sistema é “Rule
Oriented” ou seja, tudo é definido através
das regras. Isso leva a possibilidade de
interpretar que o que não é proibido, é
permitido. Por outro lado, a SEC
(Securities and Exchange Commission)
dos Estados Unidos trabalha em total con-
sonância com o FASB e inclusive colabo-
rou direta ou indiretamente para o seu
“ funding”. Na Europa não se tem uma
Comissão de Valores unificada, ficando o
poder regulatório dividido entre os países
membros da União Européia.

Por essa razão o padrão IFRS das
empresas européias, que têm ações
negociadas na Bolsa de Nova Iorque atra-
vés da ADRs, tem que ter sua contabili-
dade aprovada pela SEC, através de um
processo de ratificação. Uma das priori-
dades do IASB, que vem mantendo exce-
lente diálogo com a SEC, é trabalharem

no sentido que essas ratificações não
sejam mais necessárias. Aparentemente,
pelo que podemos constatar, a SEC tem
boa disposição em trabalhar com tal obje-
tivo dentro do melhor prazo possível.

Na segunda-feira, 30/04/2007, os
líderes da União Européia e dos Estados
Unidos, por ocasião da visita da Chanceler
Ângela Merkel a Washington, assinaram
o protocolo que torna os padrões
contábeis IFRS aceitos nos Estados
Unidos e, vice-versa. Portanto, o cami-
nho da convergência está acelerado.

Além dessa questão da ratificação pela
SEC, alguns “espinhos” foram e ainda
continuam sendo enfrentados pelo IASB:

1. “Fair  Value Accounting”  – foi
talvez o maior problema enfrentado pelo
IASB motivado principalmente pela
reação européia, notadamente dos
franceses, inclusive envolvendo o Pre-
sidente Chirac, oriundos principalmente
de reclamações do sistema bancário.

2. A velocidade da Convergência – os
críticos acham que o IASB está indo
depressa demais.

3. A independência do IASB –
fortes críticas falando da falta de
intervenção dos trustees na gestão das
prioridades do Board do IASB.

4. “Due Process” – queixas que nas
audiências prévias, as ponderações não
são levadas em consideração. Gosta-
riam que essas sugestões fossem
justificadas por sua não aceitação.

5. Excessiva influência anglo-saxônica
na gestão do IASB – por isso com o
rápido mandato de Padoa-Scioppa,
buscou-se há um ano outro Chair
europeu para os trustees.

6. Controle do “Selo IRFS” – há o ris-
co de alguns países indicarem que es-
tão usando o sistema IFRS quando na
realidade o utilizam parcialmente, ou,
através de adaptações regionais.

7. Sistema especial para as pequenas e
médias empresas – os “puristas”
acham que esse tipo de simplificação é
inaceitável e acabará trabalhando contra.

8. Os críticos em geral querem ter
maior influência no processo de
governança do IASB.

9. Os analistas, que representam em
última instância o maior interesse em
padrões e transparentes princípios
contábeis não tem hipotecado ao IASB
o apoio compatível.

10. A questão crucial dos recursos – até
hoje, os recursos operacionais do IASB
(o orçamento anual está em torno de
16 milhões de libras) têm sido arrecada-
do através dos esforços individuais dos
Trustees junto a grandes firmas de
auditoria, bancos, empresas diversas e
organizações multilaterais. Até agora não
se conseguiram dotações e verbas espe-
cíficas que tornassem o IASB com um
fluxo de recursos garantidos. Se de um
lado o atual sistema garante a indepen-
dência, por outro, cria a necessidade de
periodicamente estar “passando o pires”.

Concluiria, dizendo que apesar do
meu viés, e das dificuldades encontra-
das (e que não foram poucas) o IASB
tornou-se uma realidade e uma institui-
ção que veio para ficar.

Vamos continuar nos empenhando
para que o Brasil rapidamente também
possa fazer parte dos países que irão
adotar o IFRS. Sem dúvida, estaremos
dando um passo importante para o
“Investment Grade”.
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ustentabilidadeS
APRESENTAÇÃO DAS

INFORMAÇÕES SOCIOAMBIENTAIS
NAS DEMONSTRAÇÕES CONTÁBEIS

A implantação de um sistema contábil unificado é fundamental ao mercado
de capitais globalizado. Trata-se de um processo rico que pode contribuir

para corrigir certas deficiências que ocorrem hoje na contabilidade,
como por exemplo não refletir a gestão da companhia.

por Roberto Gonzalez*

R o b e r t o
Teixeira da
Costa em seu
livro “Mercado
de Capitais -
Uma trajetória
de 50 anos”
aborda, no
capitulo 26:
“. ..Há críticas
sobre a contabi-
lidade que não
acompanhou a
sofisticação dos
mercados e do
mundo dos
negócios”. Ao
demorar em
acompanhar as
mudanças na
estratégia e gestão nas companhias, a contabilidade fica dis-
tante da práxis de facilitar ao usuário da informação contábil
a compreensão do que acontece na empresa.

Ao seguir esta linha, se a sustentabilidade é altamente
relevante para a definição da estratégia e da gestão da
companhia, e é dividida em indicadores econômico-financei-
ros e socioambientais, por que então as demonstrações
contábeis apresentam, em sua maioria, indicadores relacio-
nados apenas a questão econômico-financeira e não apre-
senta indicadores relacionados com a questão socioambiental?

A l g u m a s
questões torna-
ram-se tão
importantes que
a CVM (Comis-
são de Valores
Mobi l iá r ios )
recentemente
publicou a deli-
beração 489,
que trata de Pro-
visões, Passi-
vos, Contingên-
cias Passivas e
Contingências
Ativas e aborda
a provisão de
cont ingência
a m b i e n t a l ,
i n f o r m a :

“Em determinadas circunstâncias, quando danos ambientais
são causados, a entidade pode, por diversas razões, não estar
obrigada a remediá-los. Assim, inicialmente, não se fala em
obrigação; entretanto, o surgimento de uma nova lei ou um
comprometimento público da entidade fará surgir uma obriga-
ção legal ou não formalizada, respectivamente, e, nesse caso,
observada a devida avaliação sobre a possibilidade dessa
obrigação se concretizar, a constituição de uma provisão
poderá ser necessária. A lei referida no item anterior pode não
ter sido aprovada ainda, mas se a sua aprovação é
praticamente certa, uma provisão deverá ser constituída”.
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SUSTENTABILID ADE

(*) ROBERTO GONZALEZ é assessor para
assuntos de sustentabilidade da presidência da
Apimec – Nacional e diretor de Estratégia de
Sustentabilidade da The Media Group
Comunicação de Valor, membro do conselho
consultivo do Fundo Ethical do ABN Amro Asset
Management, do conselho deliberativo do ISE
(Índice de Sustentabilidade Empresarial), do
conselho técnico brasileiro da GRI (Global
Reporting Initiative) e professor universitário
na Trevisan Escola de Negócios e Universidade
IMES. (E-mail: roberto@mediagroup.com.br)

 A CVM ainda apresenta dois
exemplos que facilitam o entendimento
do gestor e auditor. São eles:

(a) “Uma entidade que lança resíduos
na água de um rio próximo da fá-
brica, em razão das pressões cada
vez mais crescentes da população e
de organismos internacionais, deci-
de investir na construção de uma Es-
tação de Tratamento, com o objeti-
vo de tratar os resíduos que serão
lançados no rio. Nessa situação,
não cabe constituir provisão para
os dispêndios com a construção de
uma Estação de Tratamento, pois se
trata, na verdade, de uma mudança
no processo produtivo. Entretanto,
caso a obrigação pela reparação do
dano já causado diretamente ao rio,
e indiretamente ao meio ambiente,
seja provável, uma provisão deverá
ser constituída, provisão esta que
exclui os custos com a Estação de
Tratamento, que influenciará no
processo futuro, e não na ajuda do
tratamento dos danos já causados.”

(b) “Uma entidade é vencedora em um
processo de licitação para explo-
ração de petróleo em alto-mar. O
contrato prevê que, no caso de
descontinuidade da operação, por
exaustão do poço ou por qualquer
outro motivo, a entidade deverá ar-
car com os custos de remoção da
plataforma de petróleo e reparação
do leito do mar. Nessa situação, a
entidade deverá constituir provisão
para remoção da plataforma com
contrapartida no custo da própria
plataforma, já que o fato gerador
é a sua instalação. Em relação ao
custo de restauração do leito, uma
provisão deve ser feita e ajustada
mensalmente, à medida que o poço
for sendo explorado.”

Apesar disso muitas empresas não
conseguem expressar de maneira
adequada esta contingência. Mas o tem-
po e um maior conhecimento das ques-
tões que envolvem a sustentabilidade
permitiram aos agentes do mercado

cobrar mais as companhias por essa
informação e aos gestores e auditores
das companhias estarem mais atentos.
Algumas companhias publicam esta
conta contábil, mas a surpresa fica por
conta de algumas empresas que deveri-
am abrir esta conta contábil, mas não o
fazem, afinal são percebidas como
referência em sustentabilidade no
Brasil e até internacionalmente.

Tudo leva a crer que a CVM em
pouco tempo deverá inserir no IPE
(Informações Periódicas de Companhia
Aberta) a possibilidade de a companhia
apresentar a Demonstração do Balanço
Socioambiental de acordo com a NBC
T 15, em caráter voluntário, tanto no ITR
(Informe Trimestral) como no IAN
(informa anual) e permeará a DFP (De-
monstrações Financeiras Padronizadas).

Uma conseqüência provável será
numa eventual alteração da auto-
regulação do novo mercado a Bovespa,
inserir como obrigatório para o nível 2 e
Novo Mercado a publicação trimestral
e anual da NBC T 15. Além desse o
CPC (Comitê de pronunciamento
contábil) provavelmente terá um espa-
ço em sua agenda para debater o as-
sunto e contribuir para levar aos orga-
nismos internacionais a posição brasileira
sobre a contabilização de questões rela-
cionadas com a esfera socioambiental.

Algumas empresas insistem em
separar as questões socioambiental das
demonstrações contábeis, sob a alegação
de que “isto simplifica a temática
socioambiental”. Trata-se de uma postu-
ra míope, afinal a contabilidade existe
para compreender como a companhia se
encontra em todos os seus aspectos,
não é simplificar o tema muito pelo
contrario a contabilização das questões
socioambientais é ampliar sua relevância.

Mais cedo ou mais tarde as demons-
trações contábeis vão expressar a
sustentabilidade. Desta forma será
possível separar as companhias que
praticam a sustentabilidade daquelas que
tem apenas o discurso.O Conselho Federal de Contabilida-

de também oferece maiores subsídios ao
tema com a estruturação em 2004,
da resolução 1003/04 que aprova a NBC
T 15 (Norma Brasileira de Contabilida-
de), que trata das informações de Natu-
reza Social e Ambiental. Esta teve como
base a DBSI (Demonstração do Balan-
ço Social Ibase), e algumas empresas
alteraram a forma de apresentação da
demonstração do Balanço Social para
atender a NBC T 15.

“Mais cedo ou
mais tarde as

demonstrações
contábeis vão
expressar a

Sustentabilidade.

Desta forma será
possível separar
as companhias
que praticam a

Sustentabilidade
daquelas que
tem apenas o

discurso.”
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ANDRÉA PEREIRA

Membro da diretoria do IBRI em São
Paulo, Andréa Pereira vê uma forte deman-
da hoje por bons profissionais de RI, mas
acha que ainda não existe número sufici-
ente de profissionais com essa formação
no mercado e que é necessário estimular
uma maior qualificação para o cargo.
“É necessário ter habilidade na comunica-
ção. Gostar de letras e números. Trata-se,
na verdade, de um marketing financeiro”,
afirma a executiva.

O desenvolvimento de sua carreira
profissional tem se dado na Suzano
Petroquímica. Antes mesmo de se formar
em Engenharia Química pela UFRJ em
1995, chegou a estagiar por um ano na
Bayer e outros seis meses na área de
produção e processos da Petroflex - a
primeira empresa petroquímica privatizada
no país, em 1992, e hoje uma das contro-
ladas da Suzano (20%). Química, Mate-
mática e Física sempre foram as matéri-
as preferidas pela executiva, que passou
no vestibular para Arquitetura e Econo-
mia, mas não cursou as faculdades.

Gerente de RI da Suzano Petroquímica

A carioca Andréa Pereira chegou à gerência de RI
da Suzano Petroquímica em setembro de 2005, após
ter atuado por nove anos na área de planejamento da

companhia - que é líder latino-americana na produção
de polipropileno e a 2ª maior produtora de resinas

termoplásticas do país. Hoje, ela se reporta
diretamente à presidência da empresa.

A Engenharia Química falou mais alto,
depois que ela fez uma visita à CSN e
ficou encantada, ainda nos tempos do
colégio. “A escolha pela engenharia
química foi mais por curiosidade, queria
entender como as coisas funcionavam e
aconteciam”, diz Andréa. O curso era em
horário integral e com um currículo
pesado, mas chegou à conclusão que pre-
parava os alunos para qualquer desafio.

Com este objetivo, quando entrou na
faculdade, Andréa largou uma estrada de
10 anos dedicada à dança - fazia ballet
clássico, jazz e ballet moderno, e dava
aulas de ballet clássico e jazz. Ficava 7-8
horas diárias entre aulas e ensaios.
“Larguei tudo isso exatamente para
cumprir a carga horária da faculdade, que
era pesada. Sabia que não viveria de dan-
ça. Seria muito difícil no Brasil”, afirma.

A executiva de RI, não parou aí - fez
pós-graduação em Engenharia Econômica
e Administração Industrial na UFRJ e MBA
em Finanças Corporativas no IBMEC.
Depois de um ano e meio de estágios na
área industrial, vivenciando tudo o que
estava aprendendo na faculdade, descobriu
que não queria trabalhar em fábrica no seu
futuro e se candidatou ao processo de
seleção da Suzano Petroquímica, na épo-
ca sediada num escritório no centro do Rio
de Janeiro e com poucos funcionários.
Começou a trabalhar como trainee na área
de planejamento da área petroquímica que,
na verdade, era uma divisão da Suzano
Papel e Celulose. Ela conta que foi uma
ótima oportunidade profissional que sur-
giu, porque, apesar da pequena estrutura,
a Suzano era acionista de várias empresas
petroquímicas. O seu trabalho era justa-
mente o de fazer a interface com essas

empresas e, com isso, passou a entender
da parte comercial, tudo sobre a concor-
rência e o mercado, aspectos financeiros,
planos de investimentos, além da própria
atividade industrial das empresas. Foi o
primeiro passo para que conhecesse todas
as nuances de uma companhia e a ter uma
visão completa do setor. E participou da
implantação da Riopol, em Duque de Caxias
(RJ), inaugurada em junho de 2005 e
pioneira no país no uso de frações do gás
natural como matéria-prima petroquímica
para a produção de eteno e polietilenos.
A Suzano Petroquímica detém (33,33%),
a Unipar (33,33%), a Petroquisa (16,67%)
e a BNDESPAR (16,67%). Foi assim que
a gerente começou a representar a
empresa em diversas formas de discus-
são com as controladas.

A área de RI da Suzano Petroquímica
é relativamente nova. Foi criada em
setembro de 2004, após a definição da
estratégia pró-mercado de capitais em
meados daquele ano. “Muitos investido-
res não sabiam no passado que a Suzano
atuava também no setor petroquímico,
além de papel e celulose, mesmo a em-
presa já tendo mais de 30 anos de estra-
da. Então, decidiu-se como estratégia do
grupo criar um braço independente, o que
também era um desejo dos investidores,
que compravam uma ação da Suzano
Papel e Celulose e “carregavam” dentro o
negócio de petroquímica”, conta. Após a
cisão, ocorrida no final de 2001, e consi-
derando a relevância dos ativos
petroquímicos e as oportunidades de
crescimento e consolidação da Suzano
Petroquímica, o controlador percebeu que
era preciso firmar uma parceria com o
mercado de capitais. Ao ser criada a área

“O RI tem que ter
habilidade com a
comunicação a fim
de que o mercado
perceba realmente
o valor da empresa,
além de ter uma
formação financeira
para embasar e
defender esse valor.”
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de RI, a empresa sequer tinha website e
para ser deslanchada foram chamados al-
guns profissionais que tinham experiência
no setor petroquímico. O desafio era enor-
me: estruturar toda a atividade e ainda pre-
parar uma oferta de ações em apenas três
meses. Andréa foi destacada da área de pla-
nejamento para dar um suporte a todo o
processo, que começou do zero em 2004.
“Foi uma loucura. Eu saía do escritório às
4h da manhã e poucas horas depois estava
de volta, mas valeu à pena”, lembra.

 Nesse curto período, muita corrida:
foi criado o website da empresa; houve a
adesão ao Nível 2 de Governança
Corporativa da Bovespa; instituídas as
práticas de divulgação de resultados;
realizada a primeira reunião pública com
investidores, além de teleconferências de
resultado; elaborados e divulgados os
primeiros releases, estruturada a primeira
oferta de ações e realizado o deal road
show. “Nesses três meses, preparamos o
prospecto da empresa que, de fato,
consistia de quatro em um, pois a Suzano
Petroquímica era uma empresa holding
com controle compartilhado em outras
companhias. Não foi fácil”, conta. Para
ganhar tempo, criaram dois grupos para
fazer o road show. Como ela estava muito
envolvida com a oferta, foi para a Europa.
A viagem foi produtiva, porque se tornou
sua primeira experiência com investido-
res estrangeiros. Um outro time foi para
os Estados Unidos. Todo o esforço e o
corre-corre não foram em vão. Hoje são
mais de 4,4 mil acionistas, sendo 20%
estrangeiros, 45% de institucionais brasi-
leiros e o restante de pessoas físicas.

Depois da oferta de ações, Andréa
retornou para o setor de planejamento, mas
bem pertinho da área de RI e sempre dan-
do suporte aos colegas, ajudando-os a en-
tender o setor petroquímico e seus movi-
mentos. Até que em setembro de 2005, a
Suzano Petroquímica comprou a parte
(50%) da então sócia Basell - antiga joint
venture da Basf com a Shell - no capital
da Polibrasil. A Suzano Petroquímica, en-
tão, mudou totalmente de cara e deu um
salto: foi para São Paulo, deixou de ser
um holding com apenas 20 profissionais e
incorporou a maior empresa produtora de
polipropileno da América Latina, com cer-
ca de 500 funcionários. No novo cenário,
a atuação da antiga gerência financeira, que

O dia-a-dia de Andréa é sempre
corrido, porque desde setembro de
2006, ela acumula a área de RI com a
de comunicação institucional da empre-
sa. Para ela, essa estratégia é impor-
tante para um RI, porque garante um
discurso único para o mercado.
Por isso, participa das reuniões sema-
nais de pautas com a assessoria de
imprensa e gerência de marketing, que
cuida da comunicação de produtos,
voltada para os clientes. E mais: é
responsável pela coordenação das
ações de sustentabilidade, através de
um grupo multidisciplinar formado
pelas áreas de marketing, logística,
planejamento, meio ambiente, RH e
responsabilidade social, novos projetos
e industrial. As atribuições do grupo
vão desde a def inição de proje-
tos socioambientais até inserção
da sustentabil idade nas discussões

de planejamento
estratégico da

Companhia.

acumulava o RI, passou por uma
reestruturação para se adequar aos
novos tempos e foi criada a gerência
dedicada única e exclusivamente para a
atividade de RI. O então CFO da empre-
sa e hoje um dos dois co-presidentes,
João Nogueira Batista (o outro é José
Ricardo Roriz Coelho) fez o convite e
Andréa não teve dúvidas em assumir a
área de RI. A executiva viu que era uma
ótima oportunidade e se transferiu para a
capital paulista depois de convencer o
marido, João Paschoa, que hoje trabalha
na Bovespa, a ir junto com ela.

Como gerente de RI, responde dire-
tamente à presidência da Suzano
Petroquímica, uma das primeiras empre-
sas brasileiras a adotar essa postura, mais
usual nos Estados Unidos. “A subordina-
ção à presidência demonstra a importân-
cia estratégica atribuída ao RI e faz com
que ele não tenha uma abordagem estri-
tamente de cunho financeiro. Além
disso, mostra ao mercado que o profis-
sional tem acesso à informação estraté-
gica”, diz a gerente, que é membro da
diretoria do IBRI em São Paulo.
E destaca que, com a abertura de
capital de várias empresas nos
últimos anos, há uma demanda
enorme hoje em dia por RIs.
“Atualmente, o que se vê são
profissionais remanejados de
outras áreas, e que ainda não
estão prontos. Poucos têm
mais de cinco anos de experi-
ência em RI. Então, o IBRI
cada vez mais está preocu-
pado em qualificar os pro-
fissionais e participa ativa-
mente do único MBA do
país direcionado para a
função, da Fipecafi, em
São Paulo”. Na sua ava-
liação, o RI tem que
ter habilidade com a
comunicação a fim
de que o mercado
perceba realmente
o valor da empre-
sa, além de ter
uma formação
financeira para
embasar e de-
fender esse
valor.
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UMA TRANSFORMAÇÃO
GLOBALGLOBALGLOBALGLOBALGLOBAL

Quando se trata da divulgação financeira corporativa, todas as partes envolvidas,
em todo o mundo, querem facilidade de acesso, oportunidade e confiabilidade.

Ao prepararem informações em eXtensible Business Reporting Language - XBRL, as
empresas podem melhorar esses aspectos nas suas divulgações, levando uma informação

mais transparente e fácil de consumir - para analistas, investidores e reguladores.

por IR Magazine*

A XBRL propicia a etiquetagem dos dados
financeiros, usando “taxonomies”, que são
dicionários de termos para codificar relatórios
financeiros com uma riqueza de significados.
Essas rubricas contêm informações descritivas tais
como definições, períodos de tempo e denomina-
ções de itens de dados individuais. Toda essa
informação extra é legível no computador, o que
aumenta enormemente a utilidade dos documen-
tos preparados em XBRL.

Para as empresas abertas, a XBRL pode levar
a aumentos na precisão e velocidade da entrega
da informação, significando maior controle sobre
como os relatórios financeiros são analisados.
A XBRL pode melhorar a eficiência da comuni-
cação interna da informação dos negócios, e as

empresas também acharão mais fácil de analisar
os registros XBRL dos concorrentes e clientes.

Embora exista uma grande curva de aprendiza-
do na primeira vez que uma empresa desenvolve
os seus dados financeiros trimestrais em XBRL,
o custo diminui nos trimestres seguintes e, no
final, a XBRL deverá resultar em economia.

Para os investidores, analistas e reguladores a
XBRL representa uma maior facilidade para que
as empresas sejam examinadas e comparadas.
Certamente, isso significa um nível de transpa-
rência muito maior.

A XBRL significa levar a informação financeira
para um nível totalmente novo, e está revolucionan-
do a divulgação das empresas em todo o mundo.

E
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Uma linguagem internacional

Desde que a XBRL começou a ser
desenvolvida em 1998, a sua importân-
cia tem crescido constantemente. Des-
de o início de 2006, o ritmo de
implementação cresceu muito no senti-
do da adoção internacional da XBRL.

Uma força determinante nessa
mudança é a XBRL Internacional, que
supervisiona as atividades das jurisdi-
ções regionais e nacionais, incluindo a
XBRL-US, XBRL-UK e XBRL-
Europe. A Polônia, África do Sul e
Emirados Árabes recentemente se
aliaram à XBRL Internacional como
jurisdições. Outros países estão desen-
volvendo programas XBRL e se
preparando para a criação de jurisdições,
incluindo a Índia, Paquistão, Singapura
e vários países europeus.

As atividades XBRL também avançam
nos centros financeiros da China e em
outros países da Ásia. Em abril do ano pas-
sado a Tokyo Stock Exchange introduziu
um sistema de divulgação XBRL.

O interesse também tem crescido
na América Latina. No ano passado
Buenos Aires sediou um congresso
XBRL com a participação de 250
representantes de vários países
sul-americanos, com o objetivo de
esclarecer o funcionamento da
XBRL. O passo seguinte foi  a
formação de grupos para acelerar a
implementação da XBRL na região.

No Oriente Médio, os Emirados Ára-
bes também promoveram um evento
educacional sobre os potenciais benefí-
cios da XBRL para o atual e futuro
desenvolvimento na região.

Na Europa, o governo holandês
implementou a infra-estrutura para os
registros XBRL dos demonstrativos
financeiros anuais, registros de impos-
tos e informações estatísticas, envolven-
do cerca de 600 mil empresas. No
Reino Unido, o governo anunciou
planos para obrigar o uso da XBRL em
todas as declarações contábeis das
empresas, a partir de março de 2010.

Além de coordenar as atividades
das diferentes jurisdições, a XBRL
International organiza uma conferên-
cia regular com o objetivo de reunir
seus membros e o público para
discutirem tópicos atuais. O tema da
13ª conferência - realizada em maio
do ano passado em Madri - foi “Uma
realidade de trabalho - comparti-
lhando a mesma linguagem”.

Tomando posição

Apesar da origem americana da
XBRL, alguns acham que os Estados
Unidos estão ficando atrás de outros
importantes mercados na implementação
dos novos padrões. Recentemente o
ritmo da adoção nos Estados Unidos tem
sido acelerado pelo apoio oficial da SEC.
Agora, um número crescente de insti-
tuições estão tratando do assunto. Na
verdade, em 2004 a SEC criou uma
força tarefa para explorar a XBRL e os
dados interativos. Isto resultou no
lançamento de um programa de registro
XBRL voluntário, que já conta com a
adesão de dezenas de empresas.

Em março do ano passado, a SEC
lançou uma outra iniciativa XBRL: um
programa piloto para testar a
implementação da XBRL, envolvendo 20
empresas voluntárias para o uso da
XBRL em todas as situações durante um
ano, e que forneceriam o feedback para
a SEC. Esse programa piloto deverá ser
o primeiro passo para uma eventual
obrigatoriedade dos registros em XBRL.
Atualmente, as empresas voluntárias
devem registrar em HTML ou em texto
ASCII assim como em XBRL. Acredi-
ta-se que o próximo passo será a opção
somente em XBRL.

Colhendo as recompensas

Os benefícios da XBRL estão no uso
do mesmo formato legível no computa-
dor através de toda a cadeia de supri-
mento de informações financeiras,
desde a preparação até a análise pelo
usuário final. Ao invés de ter uma par-
cela da informação sendo tratada como
um bloco de um texto ou dado, cada item

individual (tal como lucro líquido, que
entra na taxonomia do US GAAP) é
codificado com uma rubrica legível pelo
computador que fornece informações
explanatórias sobre aquele item.

Cada documento XBRL é acoplado
a uma série de “linkbases” que forne-
cem não apenas a definição mas tam-
bém outras “dimensões” dos dados, tais
como a forma que devem ser apresen-
tados, como os números se relacionam
entre si, e materiais de referência para
ajudar o entendimento dos dados.

Por exemplo, se um analista quiser
comparar as reservas de petróleo de
todas as empresas abertas de energia, a
XBRL permitiria que esse item seja
facilmente extraído das várias empre-
sas em questão de segundos, porque
cada item é individualmente etiquetado
– independentemente do registro da em-
presa onde ele está.

Estruturando o processo

A SEC tem mais de 15 mil empresas
registradas, e recebe e dissemina mais
de 700 mil registros por ano. Atualmen-
te, cerca de 800 formulários diferentes
são necessários para coletar uma gama
de dados – frequentemente duplicados.
A SEC calcula que poderia necessitar
de apenas uma dúzia de formulários.
Esse processo significa que a informa-
ção é enterrada nos documentos, que
os investidores têm que garimpar para
encontrar os dados que querem. Mas com
a XBRL, os investidores podem rapida-
mente acessar o que estão procurando.

A questão é que os atuais formulári-
os são em formato de texto – alguém
tem que ler manualmente o documento
para identificar o que necessita. Com a
XBRL, o computador faz esse trabalho
e retira imediatamente a informação,
aumentando enormemente a eficiência,
reduzindo o tempo e os erros.

No seu depoimento no Senado, em
abri de 2006, o então chairman da SEC,
Christopher Cox, disse: “Com os atuais
relatórios da SEC, um investidor ou ana-
lista que esteja procurando comparar
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dados de duas empresas sobre dispên-
dios de capital, por exemplo, tem que
pesquisar talvez centenas de páginas de
cada empresa”.

A XBRL transforma esse processo.
“Os códigos do computador podem
etiquetar cada parcela de informação de
um relatório, e nos dizer o que ela é:
renda operacional, despesa com juros,
etc.”, disse Cox. Dessa forma, qualquer
número num relatório ou demonstrativo
financeiro é identificado individualmente,
tanto qualitativa como quantitativamente.
Para os investidores individuais isso
significa que eles poderão pesquisar ra-
pidamente qualquer informação sem pre-
cisar procurá-la através de 80 páginas.

De acordo com a XBRL International,
as buscas por informações específicas
que atualmente levam horas poderão ser
feitas em segundos com o uso da XBRL.

Uma vantagem óbvia é a capacidade
de reduzir tempo e custo no processo de
redigitação de dados. Em muitas empre-
sas, a equipe de contabilidade copia ma-
nualmente dados e mais dados na medi-
da em que os números seguem a sua len-
ta jornada das divisões operacionais para
as contas consolidadas dos registros fi-
nanceiros. Então, muitos analistas
redigitam manualmente, comparam e
agregam dados no curso de suas análi-
ses. O potencial para erro nesse proces-
so é assustador. Com a XBRL os núme-
ros são gerados para o documento origi-
nal, que então é usado para criar múlti-
plos documentos para diversos propósi-
tos, eliminando a necessidade de
redigitação ou de conferência de dados.

A SEC disse publicamente que os
erros humanos acontecem com muita
freqüência. No seu depoimento, Cox
falou sobre “os problemas de analisar
longos documentos. É impensável o
volume de erro humano e a corrupção
de dados que inevitavelmente ocorrem
nesse processo”. De acordo com a
SEC, mesmo as ferramentas
automatizadas usadas atualmente para
a obtenção de dados dos registros po-
dem ter uma taxa de erro de 28%.

O software XBRL pode avaliar dados
em segundos, e chama a atenção para
qualquer anomalia ou falha nos dados.
Isso dá aos investidores e analistas a
segurança de saberem que os números
com os quais estão trabalhando vêm
diretamente da fonte original.

E também dá confiança para as
empresas de que seus dados têm maiores
chances de serem divulgados como
foram originalmente apresentados, e
serem corretamente analisados pela
comunidade de investimento.

Pegue e escolha

A partir da primeira transação até o
final, a XBRL pode ser usada em várias
situações:

· Registro nas agências reguladoras

· Relatório interno da empresa

· Registro de relatórios e aplicativos de
empréstimos

· Avaliação de risco de crédito

· Troca de informações com departa-
mentos governamentais ou com ban-
cos centrais

· Relatório não-financeiro

Dados de diferentes divisões da em-
presa com diferentes sistemas contábeis
podem ser reunidos usando a estrutura
de taxonomia General Ledger (GL) da
XBRL, que vincula as informações inter-
namente e pode evitar a redigitação de
dados. Como os dados podem ser agru-
pados, a GL acrescenta efetivamente um
“rastreamento de auditoria” nas planilhas
e nos documentos. Para as organizações
em processo de fusão ou aquisição, a
XBRL permite a rápida consolidação de
informações distintas.

A XBRL pode também ser bastante
flexível – daí o uso da palavra “extensible”
no seu nome. Embora a base do sistema
seja a aplicação de rubricas padrões de
forma que as informações possam ser
comparadas mais facilmente, são permi-
tidas extensões desde que estejam no US
GAAP – não apenas para itens que são
fundamentais para todas as empresas.

ELIMINANDO O
INTERMEDIÁRIO
Atualmente, as empresas
gastam muito tempo e esforço
coletando, processando e
disseminando informações.
Uma razão é que os dados
em documentos em Word, em
planilhas Excel, e mesmo os
documentos impressos não
podem ser facilmente
transformados em formatos
utilizáveis sem que sofram
algum tipo de redigitação, ou
pelo menos “copiar e colar”.

A XBRL permite que as empresas
capturem os dados em formatos
padronizados com definições
padrões. Com os dados nessa
forma padrão, eles podem ser
retirados dos documentos
originais, permitindo que sejam
re-organizados para múltiplos
usos. E como esses dados
podem, então ser enviados
para a comunidade de analistas
em formato XBRL, os analistas
podem extrair, fácil e
instantaneamente, os dados que
necessitam nos seus modelos.

A XBRL não é um produto
de software, embora seja
necessário usar um software que
seja “habilitador” para a XBRL.
“Ela não é um novo sistema
contábil”. A XBRL faz os dados
ficarem mais “inteligentes”,
tornando-os em algo que pode
ser lido e processado por um
computador sem a necessidade
de redigitação humana.
Os dados podem ser claramente
definidos e processados sem
a intervenção humana,
oferecendo uma forma
mais suave e moderna de
divulgação de informações.
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Cox ressaltou essa questão na Confe-
rência XBRL-US, explicando: “Empresas
diferentes divulgam informações de
formas diferentes. Por exemplo, quando
informam dados de planta e equipamento
no balanço, algumas separam o valor dos
edifícios do valor do terreno. Outras o
fazem num único valor”.

O desenvolvimento de uma
taxonomia que funcione para todos
requer a antecipação pelo menos de
permutas razoáveis. Além disso, uma
taxonomia útil deve fornecer uma forma
direta para as empresas informarem seus
desvios idiossincráticos do padrão.

As empresas que estão fazendo os
registros na SEC podem começar com a
taxonomia base do GAAP, mas também
podem acrescentar suas próprias exten-
sões especiais se tiverem itens que sejam
exclusivos à suas situações particulares.
Ou seja, as empresas não fazem suas
próprias taxonomias, mas elas podem
acrescentar suas próprias extensões a
uma taxonomia existente. Alternativamen-
te, novas taxonomias podem ser criadas
por diferentes organizações para atender
as necessidades específicas de outras
situações de divulgação.

Visão de longo prazo

Apesar dos diversos avanços em todo
o mundo e do crescente número de em-
presas que usam a XBRL nos seus vários
relatórios financeiros, ainda existem ques-
tões sobre certos aspectos do sistema.

Uma preocupação é que a XBRL irá
aumentar o custo da divulgação financei-
ra para as empresas, com os críticos
reclamando que os custos virão do traba-
lho adicional necessário para criar docu-
mentos ou convertê-los. Tal como em
qualquer novo sistema, a introdução da
XBRL exigirá tempo e esforço. A curva
inicial de aprendizado envolve custos adi-
cionais. No final, todavia, a XBRL levará
a significativas reduções nos custos.

Uma vez criado um documento em
XBRL, ele pode ser reusado indefinida-
mente. Além disso, a XBRL efetivamente
“libera” dados, permitindo que sejam

usados com maior eficiência e precisão
tanto dentro como fora da organização
e através de vários canais. Tudo isso
leva a uma redução no custo da prepa-
ração dos dados e na compliance
regulatória. E ainda, os dados em for-
mato XBRL serão mais fáceis de ler e
entender, tornando mais simples para
que os analistas comparem e analisem
diferentes empresas. As corretoras
poderão aumentar o número de empre-
sas que elas cobrem, e as empresas
poderão ver um aumento no número de
analistas que as acompanham.

Acima de tudo, a XBRL levará à um
enorme aumento na transparência, be-
neficiando todas as partes envolvidas.
Benefícios de longo prazo como esse,
obviamente, superam qualquer desem-
bolso financeiro inicial.

Uma outra preocupação é que a
XBRL forçará a criação de novos
padrões contábeis, pressionará as em-
presas a aumentarem o nível de seu
disclosure ou reduzirá a divulgação
corporativa à um único modelo para
diferentes setores. Entretanto, a SEC
declarou que a XBRL não levará a qual-
quer dessas mudanças. A SEC vê a
XBRL como uma forma de manter
padrões contábeis flexíveis, ao invés de
estimular apenas um sistema contábil
monolítico.

“O princípio básico que a SEC deve
continuar a seguir é o de assegurar que
as emissoras continuem a ter tanta fle-
xibilidade na apresentação de seus de-
monstrativos financeiros como têm atu-
almente sob o US GAAP”, disse Corey
Booth, diretor da SEC, durante a Con-
ferência XBRL-US em janeiro de 2006.

A XBRL não trará mudanças nos pa-
drões contábeis, pois ela é simplesmente
uma nova e melhor linguagem para a co-
municação sob os atuais padrões
contábeis. Uma vez implementado, a
XBRL permitirá que os usuários vejam
e interpretem os registros em US GAAP
ou nos padrões financeiros internacio-
nais (IFRS), ou em outra variação regi-
onal, como o Canadá GAAP.

TRANSPARÊNCIA GLOBAL

O atual registro eletrônico usado
pela SEC é certamente,

impressionante e tem levado a
grandes melhorias na

disseminação de dados.
Entretanto, a vasta maioria dos

documentos do Edgar são
arquivados em texto ASCII com

outra grande parte arquivada em
HTML. Esses métodos envolvem

tempo e esforço para os usuários
finais encontrarem e extraírem a

informação que necessitam.

A XBRL facilita os processos e ao
mesmo tempo adiciona valor,

permitindo que os documentos
sejam criados uma vez e os seus

dados podem, então, serem
usados para criar documentos em

diferentes formatos.

Como um padrão com um conjunto
comum de definições, quando a

XBRL estiver amplamente adotada
ela permitirá um fluxo mais fácil de

comunicação entre empresas,
investidores, analistas, reguladores,
executivos financeiros e auditores.
Com o seu conjunto de definições

comum pelo qual todas as
organizações podem etiquetar

seus dados, a XBRL também
aumenta o nível de comparação

de informações entre
empresas diferentes.

A XBRL é uma abordagem
orientada e colaborada pelo

mercado para uma divulgação
mais fidedigna de relatórios de

empresas. No longo prazo, seus
benefícios serão vistos ao nível

das empresas e na transparência e
eficácia dos mercados.
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(*) Artigo extraído do suplemento especial da
IR MAGAZINE (Guide no. 6) - patrocinado pela
PR Newswire, publicado na edição n. 167,
Julho de 2006. (www.irmagazine.com)

EM FOCO

Concorrência Global

Todavia, o problema nos Estados Uni-
dos é que a taxonomia XBRL para o US
GAAP ainda não estava plenamente de-
senvolvida. O IFRS já pode ser plenamente
demonstrado em XBRL, significando que
existem rubricas XBRL para todos os
principais itens dos relatórios financeiros.

Com a XBRL mais desenvolvida nos
mercados europeus, a União Européia tem
condições de fazer relatórios financeiros
mais accessíveis aos investidores e analis-
tas. Isto a coloca numa posição mais forte
para atrair a listagem de novas empresas.
Além disso, o capital fluirá naturalmente
para as empresas cujos demonstrativos
financeiros sejam mais fáceis de entender
e analisar, o que dá uma vantagem para as
empresas que informam em IFRS usando
XBRL em relação às que informam em
GAAP. Enquanto a taxonomia do XBRL
do GAAP não estiver plenamente desen-
volvida, a União Européia terá uma clara
vantagem sobre os Estados Unidos na forte
concorrência pelo domínio do panorama
financeiro global no futuro.

Maximização de recursos

As empresas nos Estados Unidos que
se envolveram com a XBRL podem,
agora, ter vantagem na fase B em desen-
volvimento. Além do aprendizado, elas

podem influenciar a forma em que a
XBRL é desenvolvida e implementada. E
mais, o envolvimento nesse estágio ofe-
rece risco mínimo. Atualmente a SEC
considera um documento XBRL como
“fornecido” ao invés de “arquivado ou re-
gistrado”, o que limita a responsabilidade
em comparação com os registros em
HTML ou ASCII. Uma vez que a XBRL
se torne mais amplamente usada ou um
sistema obrigatório, os documentos
XBRL terão as mesmas responsabilida-
des legais como os atuais registros.

O envolvimento no estágio inicial tam-
bém significa que os processos podem
ser implementados antes que a empresa
seja procurada por um grande investidor
perguntando: “Porque os seus dados não
estão em XBRL? Nós gostaríamos de
vê-los nesse formato”.

As empresas que desejam começar
a usar o XBRL devem contatar a sua
jurisdição XBRL local. Os membros da
XBRL Internacional têm o apoio de
várias organizações regionais e também
existem grupos de discussões abertas
onde os não-membros podem pedir aju-
da específica.

Além disso, organizações como a
PR Newswire oferecem serviços de
consultoria especializada em XBRL.
A PR Newswire, em parceria com a Rivet
Software lançou um serviço para ajudar
as empresas a criarem documentos XBRL
a partir de seus demonstrativos financei-
ros e assisti-las nos estágios iniciais da
adoção da XBRL. A organização também
realiza conferências educacionais e mesas
redondas sobre XBRL.

A XBRL está se espalhando pelo mun-
do num rápido ritmo e é preciso que as
empresas americanas e outras possam
acompanhar. Os recursos estão disponí-
veis para que as empresas tomem vanta-
gem – e os benefícios da XBRL estão aí
para serem colhidos.

FLEXIBILIDADE

A GE, PepsiCo e Banco Itaú
estão entre as empresas que
aderiram ao programa piloto
XBRL da SEC. Elas são empresas
diferentes em setores diferentes e,
mesmo assim, podem adotar a
XBRL sem precisar reinventar
suas linguagens de divulgação.

Por outro lado, a adoção
da XBRL não significa que todos
os seus dados serão aplainados
em classificações idênticas.
Com a XBRL é possível criar
rubricas que sejam peculiares
à sua empresa.

As respectivas definições
não mudam e, assim, os dados
financeiros da sua empresa
podem ser comparados com
suas peers, ainda que você
use um rótulo diferente
para o item.

E ainda, conforme ressaltou
Christopher Cox: “A XBRL não
é limitada aos números.
Ela pode facilmente também
ser usada para rubricar
informações narrativas”.

“O IFRS já pode
ser plenamente

demonstrado em
XBRL, significando

que existem
rubricas XBRL
para todos os

principais itens
dos relatórios
financeiros.”
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IBRI•NOTÍCIAS
INSTITUTO BRASILEIRO DE RELAÇÕES COM INVESTIDORES

A comunicação corretamente
estruturada entre as companhias e o
mercado é uma atribuição cada vez mais
essencial da área de Relações com Investi-
dores, refletindo uma importante evolução
do conceito que a Comissão de Valores
Mobiliários (CVM) havia conferido, há trinta
anos, ao trabalho dos profissionais de
“relações com o mercado”. Com essa avali-
ação, o especialista Roberto Teixeira da
Costa, um dos fundadores da CVM e um
dos mais prestigiados e experientes
profissionais do mercado de capitais brasi-
leiro, definiu o papel estratégico da área de RI
no cenário contemporâneo.

Teixeira da Costa, que atualmente preside a
Câmara de Arbitragem do Mercado (CAM) da
Bovespa, além de atuar como conselheiro de três
companhias brasileiras foi o convidado especial
do 19º Encontro Informal do IBRI – Instituto
Brasileiro de Relações com Investidores –
promovido no dia 15 de maio, no Hotel Gran Meliá
Mofarrej, em São Paulo (SP). Em sua apresenta-
ção, ele destacou alguns dos principais momen-
tos da história do mercado de capitais no Brasil,
resumindo parte de seu livro “Mercado de
Capitais: Uma trajetória de 50 anos” (Imprensa
Oficial, 2007), distribuído gratuitamente aos par-
ticipantes do Encontro, com patrocínio dos par-
ceiros do Instituto - Luz Publicidade e PR
Newswire - e autografado gentilmente pelo autor.

De acordo com Teixeira da Costa, nada é mais
importante para a área de RI do que saber manter
a comunicação adequada com os investidores e
demais participantes do mercado. “Quando es-
távamos começando a regular o mercado na CVM,
já nos preocupava esse relacionamento entre as
companhias e os investidores e criamos o con-
ceito de relações com o mercado; mas vimos que
ele precisava ser ampliado e que não era ideal
que o responsável pela área de RI fosse o mesmo
diretor da área financeira da empresa”. Quando a
companhia vive um problema, lembra Teixeira da
Costa, “o melhor caminho é explicar isso logo ao
mercado porque quando o investidor não tem

uma idéia correta dos números, ele pode imagi-
nar uma situação bem pior do que a realidade,
então o negócio é contar logo a história toda”.

Em relação às perspectivas do mercado de
capitais brasileiro, ele enfatiza o movimento
crescente de abertura de capital pelas empresas
como um caminho “inexorável” e destaca a
evolução do conceito de governança
corporativa, assim com o fortalecimento
institucional e o cenário macroeconômico
favorável no Brasil como importantes diferenci-
ais para assegurar a expectativa de crescimento.

Geraldo Soares, presidente executivo do
IBRI, fez a apresentação de Roberto Teixeira da
Costa como “um ícone do mercado de capitais
nacional”. Teixeira da Costa tem oferecido
contribuição decisiva para o desenvolvimento
do mercado de capitais e foi responsável pela
elaboração das normas que passaram a regular
o segmento desde seus primórdios. Ele foi o
primeiro presidente da Comissão de Valores
Mobiliários (CVM) em 1976 atendendo convite
do ministro Mario Henrique Simonsen.

Paulo Roberto Pereira da Costa, membro do
Conselho Administrativo do Instituto Roberto
Simonsen da FIESP (Federação das Indústrias do
Estado de São Paulo), disse na ocasião que o
evento propiciou reflexão sobre o desenvolvimen-
to do mercado de capitais. “O livro tem papel bas-
tante importante para a formação e desenvolvi-
mento de profissionais da área, ou seja, educa e
incentiva”, observou Paulo Costa.

Haroldo Levy Neto, diretor-geral do
IBCPI (Instituto Brasileiro de Certificação
dos Profissionais de Investimento),
afirma que Roberto Teixeira da Costa é a
“história viva do mercado de capitais
nacional”. O livro de Teixeira da Costa traz
importante contribuição sobre a
história do desenvolvimento do mercado
e rica literatura para os estudiosos e inte-
ressados pelo tema.

Alexandre Hermann Sande, gerente
de Relações com Investidores da Bombril
S/A, disse que o evento “foi de grande

valia para os profissionais de RI”. Teixeira da
Costa acompanhou o desenvolvimento do
mercado de capitais nacional e o livro traz
importante contribuição em um momento de
crescente valorização do mercado de capitais e
dos profissionais de RI.

Josino Fonseca, representante do IBGC
(Instituto Brasileiro de Governança
Corporativa) no CODIM (Comitê de Orienta-
ção para Divulgação de Informações ao
Mercado), diz que acompanhou a carreira de
Roberto Teixeira da Costa nos últimos 40 anos
e frisa que o ex-presidente da CVM “sempre foi
o destaque do mercado de capitais”.

Segundo Geraldo Soares, presidente executi-
vo do IBRI, durante a sessão de perguntas e
respostas foi reforçado o conceito de que o valor
de mercado é significativamente um diferencial
competitivo para as companhias brasileiras.

O evento contou com a participação de
outros representantes de importantes entidades
como José Ronoel Piccin, presidente do Conse-
lho da Anefac - (Associação Nacional dos
Executivos de Finanças, Administração e Conta-
bilidade); Waldemar Camargo Filho, superinten-
dente da APIMEC-SP (Associação dos Analis-
tas e Profissionais de Investimento do Mercado
de Capitais), Sidney Chameh, diretor da ABVCAP
(Associação Brasileira de Private Equity &
Venture Capital) e representantes da imprensa,
além das já citadas FIESP, IBGC e IBCPI.

COMUNICAÇÃO É CHAVE PARA ATUAÇÃO DO RI,
DIZ ROBERTO TEIXEIRA DA COSTA

Roberto Teixeira da Costa e Geraldo Soares
no 19o. Encontro Informal do IBRI
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NOVO DESAFIO PARA OS
PROFISSIONAIS DE ADMINISTRAÇÃO
A revolução vivida pelo mercado de capitais brasileiro gera um profundo

impacto sobre a gestão das empresas e não pode ser ignorada pelos profissionais
da área de Administração. A avaliação é de Geraldo Soares, presidente
executivo do IBRI, que participou do Encontro de Administração 2007 realizado
pelo Instituto Chiavenato de Educação e o Núcleo de Pesquisa do Administrador
(Nupad), no dia 28 de abril (sábado), em São Paulo (SP).

Falando sobre “O Novo Paradigma na Expansão das Empresas Brasileiras atra-
vés do Mercado de Capitais e da Governança Corporativa”, Soares
observou que “a empresa só pode ser considerada sustentável quando clientes,
fornecedores e investidores também são, pois a sustentabilidade influi na reputa-
ção da empresa, na perenidade do seu negócio, minimiza riscos e propicia também
oportunidades de novos negócios”.

Doris Wilhelm, membro do Conselho de Administração do IBRI, e Henrique Bas-
tos, diretor do Instituto, também participaram da apresentação, colocando em debate
os principais paradigmas que o crescimento do mercado de capitais representa para
a gestão empresarial. “Essa é uma atividade muito importante para o IBRI, pois além
de gerar aproximação com nosso público-alvo, que são os professores e administra-
dores de empresas, aproveita a parceria com o Instituto Chiavenato para ampliar a
geração de conhecimento. Assim, temos a oportunidade de mostrar aos administra-
dores a importância da área e do profissional de Relações com Investidores para as
empresas e para o mercado de capitais”, afirmou Henrique Bastos.

Idalberto Chiavenato, presidente do Instituto Chiavenato, observou que as
mudanças, as transformações e a grande onda de inovações vêm da maior inven-
ção humana: a organização administrativa. “O administrador tem que ser um
estrategista. Hoje o DNA de uma empresa está no capital e no talento humano”.

Para o engenheiro Luiz Antonio Carlos, que trabalhou por dez anos na Natura e
participou da construção do novo Espaço Natura, em Cajamar (SP), a experiência
foi única, pelos conceitos de sustentabilidade aplicados ao projeto. “Todas as
decisões que tomamos no projeto permeavam os aspectos economicamente
viáveis, ambientalmente corretos e socialmente justos. O Novo Espaço Natura
tem seus alicerces embasados nos conceitos do ‘triple bottom line’ (rentabilidade e
as responsabilidades social e ambiental), seja pela alta tecnologia que foi aplicada
nos mais diferentes aspectos, mas também pela atitude de todas as pessoas que
participaram do projeto”, afirmou Luiz Antonio Carlos. Na avaliação feita por
Roberto Carvalho Cardoso, presidente do Conselho Federal de Administração, “a
responsabilidade socioambiental é prioritária para a perenidade das companhias”.

“A parceria do IBRI com o Instituto Chiavenato permite levar aos administra-
dores um conhecimento essencial sobre o Mercado de Capitais e sobre a
profissão de Relações com Investidores no Brasil e, assim, contribui para abrir
novas portas para quem ensina e estuda Administração nos mais de dois mil cursos
de graduação na área no País”, afirmou José Fernandes, gerente-geral do Instituto
Chiavenato e coordenador do NUPAD. Ele acredita que a participação do IBRI
neste Encontro “permitiu aos presentes conhecerem o estado da arte de RI e as
novidades da expansão do mercado de capitais no Brasil”.

PANORAMA
INTERNACIONAL
Bruno Fusaro, vice-presidente

executivo do IBRI participará, no
próximo dia 6 de junho, do
“5° Global Summit”, evento
realizado pela IIRF (International
Investor Relations Federation) na
cidade de Orlando, Flórida (EUA).
Durante o encontro, Bruno Fusaro
fará a apresentação institucional do
IBRI aos participantes e integrará
o fórum de debates sobre o atual
estágio das Relações com Investi-
dores no Brasil.

NOVA EDIÇÃO DO
IIRF NEWS NO
SITE DO IBRI

A edição de abril do boletim
IIRF News, informativo da
International Investor Relations
Federation, está disponível a to-
dos associados do IBRI. O texto
já se encontra no site do Instituto
e pode ser acessado pelo link http:/
/www.ibri.com.br/IIRFNews/
IIRFNews_Abr_2007.pdf .

ARTIGO DO NIRI
Por intermédio do IIRF

(International Investor Relations
Federation), ao qual o IBRI é
associado, está disponível pelo site
do Instituto artigo publicado
pelo NIRI, instituto norte-
americano de Relações com
Investidores. O texto, publicado
em 13 de abril, aborda o tema
“Hedge Fund Activism: what
you need to know and what you
can do about it” , e é assinado
por Linda Kelleher, CEO do NIRI.
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IBRI APÓIA PRÊMIO
IR MAGAZINE BRAZIL 2007

A revista IR Magazine Brazil promove a entrega do terceiro Prêmio
IR Magazine Brazil Awards 2007. O evento, realizado em associação
com a PR Newswire e em conjunto com o IBRI e Revista RI, representa
uma medida do desempenho das Relações com Investidores no mundo e
tem o objetivo de destacar os modelos das melhores práticas da área.

A revista contratou uma pesquisa independente junto aos administra-
dores de recursos, analistas buy-side e sell-side que determina quais
empresas irão receber os IR Magazine Brazil Awards. Os resultados
propiciarão às companhias brasileiras uma sólida receita para o sucesso
nas comunicações com os investidores.

Os profissionais, líderes da comunidade de RI do Brasil, receberão as
premiações nas seguintes categorias: Gran Prix do Melhor Programa de Relações
com Investidores; Melhor Executivo de Relações com Investidores; Melhor
Desempenho em Relações com Investidores por um CEO ou CFO; Melhor Website
de Relações com Investidores; Melhor Governança Corporativa; Melhor Relató-
rio Anual; Melhor Encontro com a comunidade de Analistas de Investimentos;
Melhor “Conference Call”; Melhor desempenho em Relações com Investidores
numa Oferta Pública Inicial (IPO); Maior evolução em Relações com Investido-
res, Melhor Sustentabilidade Socioambiental e Melhor Programa de RI para
Investidores Individuais.

A entrega do prêmio ocorre dia 18 de junho de 2007, às 19 horas, no
Hotel Gran Meliá Mofarrei. (Alameda Santos, 1437 – São Paulo). Os
patrocinadores do evento são: The Bank of New York, Barron’s, Capital Partners,
Citigroup, Computershare, CVRD – Companhia Vale do Rio Doce, Conference
Call do Brasil, Energias do Brasil, Gazeta Mercantil, JP Morgan, KPMG, The Media
Group, NASDAQ, NYSE, Petrobras, PR Newswire, Revista RI, The Altman Group,
The Wall Street Journal e Total RI. Mais informações: www.irmagazinebrazil.com.

PARCERIA UNE IBRI
À APIMEC NE

O IBRI  acaba de fechar
acordo  com a  Ap imec-NE
(Associação dos Analistas e
Profissionais de Investimento
do Mercado de  Cap i ta is  –
Capítulo Nordeste). Essa nova
parceria vem reforçar o obje-
tivo de integração geográfica
que o Instituto tem desenvol-
vido para ampliar a divulgação
de informações sobre a área
de Relações com Investidores
no País. A proposta é inserir no
Portal da Apimec-NE uma área
denominada “Sala do IBRI”,
con tendo dados  e  no t íc ias
produzidas pelo Instituto. Em
contrapar t ida,  a  página do
IBRI na internet contará com
l ink  d i re to  para  o  s i te  da
Apimec-NE.

TREINAMENTO PARA
PROFISSIONAIS

ANGOLANOS

Sérgio Tuffy Sayeg, conse-
lheiro do IBRI e Camila Mation
Anker, diretora do Instituto em
São Paulo e RI da Eterni t ,
par t i c iparam em maio  do
“III Programa de Treinamento
em Mercado de Capitais para
Pro f iss iona is  de  Ango la ” .
As apresentações dos mem-
bros do IBRI fazem parte de
uma ampla  p rogramação
desenvolvida nas cidades de
São Paulo e Rio de Janeiro.
Sayeg apresentou informações
sobre o perfil do profissional
de RI e Camila Mation deba-
teu o caso prático da Eternit.
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ENCONTRO DISCUTIRÁ
OS PRÓXIMOS DEZ ANOS EM RI

Se os primeiros dez
anos de atividades do
IBRI, comemorados em
2007, mostram um
período de grande evolu-
ção para a área de RI e
para o mercado de capi-
tais brasileiro como um
todo, os próximos dez anos
devem trazer uma série de
novos desafios. Para de-
bater essas perspectivas e

avaliar cenários, o “9° Encontro Nacional de Relações com Investidores e Mer-
cado de Capitais” promovido em parceria pelo IBRI e a ABRASCA (Associa-
ção Brasileira das Companhias Abertas) – reunirá a comunidade de RI,
especialistas e dirigentes do mercado durante os próximos dias 18 e 19 de junho,
em São Paulo (SP).

Sete painéis foram organizados para o encontro. Os painéis serão compos-
tos por apresentações de especialistas brasileiros e do exterior, que destaca-
rão, entre outros temas, as perspectivas de “investment grade” (grau de
investimento) para o Brasil e seu impacto sobre o fluxo de investimentos no
País; as novas ferramentas de tecnologia disponíveis no mercado; as
tendências no varejo do mercado acionário e o processo de desmutualização
das Bolsas brasileiras; harmonização contábil; os cenários político e econômi-
co. Haverá ainda uma mesa redonda para discutir como abordar o varejo no
Brasil e no exterior.

Para participar desse encontro, consolidado como o principal evento do
mercado de capitais na América Latina, mais informações podem ser
encontradas no link http://www.ibri.com.br/EncontroRI/9/home/index.asp.

FUSÕES E AQUISIÇÕES
Os desafios representados pelas operações de “Fusões e Aquisições”

foram temas da entrevista exclusiva concedida por Roberto Castello
Branco, conselheiro e ex-presidente executivo do IBRI e diretor de RI da
Companhia Vale do Rio Doce (CVRD) para a Newsletter da ANBID
(Associação Nacional dos Bancos de Investimentos). Tanto a Newsletter
como o Boletim da ANBID, abordando o mesmo tema, estão disponíveis
no site do IBRI e trazem informações relevantes para os profissionais de
Relações com Investidores. Entre outros pontos, a entrevista de Castello
Branco relata os desafios enfrentados pela CRVD em virtude da compra
da empresa canadense Inco, uma operação que movimentou quase
US$ 36 b i lhões.  É possíve l  confer i r  os do is  in format ivos da
Anbid pe lo l ink :  h t tp : / /www. ibr i .com.br /home/nov idades/
135698876_boletim_newsletter_2007.pdf.

PESAR

COMUNICAÇÃO
CORPORATIVA

Em palestra preferida durante o
“10° Congresso de Comunicação
Corporativa”, promovido pela Mega
Brasil Comunicação em São Paulo
no mês de maio, o presidente execu-
tivo do IBRI, Geraldo Soares abor-
dou o tema “Novas Fronteiras:
Como administrar as ações de
Comunicação e de Relações com
Investidores na divulgação de fatos
relevantes da empresa”.

Érika Cabral

Lamentamos a morte prematu-
ra da jornalista Érika Cabral
da Assessoria de Comunicação do
IBRI. Formada em Jornalismo pelo
Mackenzie, preparava-se para
graduar-se também em Letras
pela Universidade de São Paulo.
Érika Cabral foi a autora da
reportagem de capa da Revista RI
nº 110 de abril de 2007 com a
cobertura do evento realizado
pelo IBRI sobre “Guidance”.
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IBRI ENREVISTA

LUCY SOUZA
presidente da APIMEC São P aulo

A presidente da regional São Paulo da APIMEC (Associação dos Analistas e Profissionais de
Investimento do Mercado de Capitais), Lucy Souza, é a entrevistada desta edição do IBRI Notícias.

por Rodney Vergili

1) Qual é a sua opinião sobre a área de
Relações com Investidores (RI) no Brasil?

Sob uma perspectiva histórica, a atividade apresentou
grande desenvolvimento no Brasil desde a década de
1980. Os departamentos foram criados, têm profissionais
com dedicação exclusiva, orçamento próprio e
visibilidade dentro da organização. No geral, falta ainda
fortalecer a atividade do profissional de RI dentro de
suas companhias, no sentido destes serem abastecidos
com todas as informações relevantes e estarem
articulados às atividades que implicam comunicação
empresarial interna e externa. Também é necessário
formar novos quadros, porque há aumento no número
de novas companhias abertas, destacando que a
listagem na Bovespa significa compromissos
reforçados de transparência e governança corporativa.

2) Como está a evolução do mercado de capitais
em São Paulo? E as inovações?

São Paulo é o centro do mercado de capitais brasileiro. Por isso,
os profissionais de investimentos têm trabalhado bastante nesta
conjuntura de muitos lançamentos de valores mobiliários e mais
movimento em Bolsa. Precisamos formar mais profissionais em
todos os segmentos e também certificar os analistas já atuantes.

3) O número de reuniões na APIMEC SP tem aumentado
por parte das companhias abertas?

Sim. Na regional São Paulo foram 155 reuniões, em 2006, e esperamos
atingir 200 em 2007.

4) De que forma a APIMEC SP tem desenvolvido projetos de
educação e orientação aos investidores que desejam entrar no
mercado de capitais ou que estão iniciando na área?

A APIMEC SP desenvolve semestralmente, em parceria com outras
entidades da área, o curso de Introdução ao Mercado de Capitais, que
tem o objetivo de formar novos profissionais de investimentos e educar
os investidores individuais. Além disso, fazemos reuniões APIMEC no
interior do Estado de São Paulo, para atingir novos públicos interessados
em investir ou trabalhar no mercado. Já fomos a Ribeirão Preto e Campinas.

5) Como a APIMEC SP avalia os novos profissionais de RI que
estão entrando no mercado?

É claro o avanço na formação dos novos profissionais de RI. Estes estão
cada vez mais atentos à importância da transparência e da divulgação de
informações em tempo hábil e para todos ao mesmo tempo. No entanto,
ainda há muito a ser melhorado, principalmente no que tange a maior
participação desses profissionais nas decisões estratégicas das empresas.

6) Como você avalia o trabalho feito
atualmente pelos profissionais de RI?

Nossa entidade se relaciona rotineiramente com
os profissionais de RI, por conta do planejamento
e realização das reuniões de companhias abertas
e outros eventos afins. Acho que eles têm
trabalhado firme no sentido das boas práticas.

7) O que tem sido cada vez mais exigido dos
profissionais de RI pelo mercado?

A partir do surgimento de veículos como a
internet, rapidez e informações claras passaram
a ser exigências recorrentes no mercado. Não é
mais aceitável que as empresas omitam dados e
demorem a dar respostas ao mercado, principal-
mente em casos de divulgação de fatos relevan-
tes. Finalmente, destaco que os profissionais de

RI precisam atentar para o uso de informação privilegiada e para que
não haja tratamento diferenciado entre investidores e analistas.

8) Qual a principal característica da evolução da profissão,
observada no dia-a-dia dos RIs?

É crescente a preocupação dos RIs na comunicação constante
e rápida com os stakeholders (públicos estratégicos).

9) O que gostaria que as áreas de RI fizessem?

Muito já vem sendo feito, mas é sempre bom relembrar: procurar ter
autonomia e recursos para garantir a transparência das informações
obrigatórias e voluntárias, a tempestividade da divulgação das
mesmas, o cuidado com o manejo da informação privilegiada e o
tratamento igualitário para todos os grupos de investidores e
profissionais de investimentos.

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

O IBRI é um dos nossos parceiros no Curso de Introdução ao Mercado
de Capitais e também em outros eventos, sendo que, nessa área educacio-
nal e de qualificação, considero que o IBRI cumpre muito bem o seu papel.

Faça uma breve análise do mercado de RI no Brasil e exterior .
O mercado de RI no Brasil demanda muito mais profissionais do que
há cinco anos. Os RIs passaram a ser um dos executivos mais procura-
dos pelas companhias, que não param de abrir capital no país. No
exterior também a profissão está em franco processo de crescimento,
notadamente nos mercados emergentes, e de aperfeiçoamento,
em linha com as mudanças no marco regulatório internacional e
com as demandas de acionistas e analistas.
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por FIRB –
Financial Investor Relations

FORMATO DA TELECONFERÊNCIA
IMPÕE CAUTELA A COMPANHIAS

Pressionadas pela escassez de tempo tanto de analistas de
mercado quanto dos seus próprios executivos, algumas

companhias abertas começam a realizar apenas uma
teleconferência de divulgação trimestral de resultados,
enquanto a grande maioria das companhias listadas da
BOVESPA realiza duas teleconferências de divulgação
trimestral de resultados - uma em inglês, mais voltada

para analistas estrangeiros, e outra em português.

No novo formato,  as empre-
sas têm fe i to  apenas uma
teleconferência,  em inglês com
tradução simultânea para o português,
ou o contrário, em português com
tradução simultânea para o inglês.

Embora atenda demandas de
informação de uma parte do merca-
do, esse novo formato contem um
conjunto de contra-indicações que
não devem ser desprezadas na hora
da decisão sobre o melhor procedi-
mento a seguir. Não se trata apenas
de um procedimento formal, mas de
uma in ic ia t iva que pode ter
impactos relevantes para a compa-

nhia e na maneira como ela é
percebida pelo mercado. Afinal,
a te leconferência é o canal  de
reconhecida eficiência para prover a
comunicação entre os administrado-
res e os seus públicos estratégicos -
acionistas, analistas, investidores e
jornalistas. É o meio que permite às
empresas fornecerem acesso amplo
e irrestrito a informações e que deve
pr iv i legiar a tempest iv idade, a
eqüidade e a transparência, confor-
me recomendação de boas práticas
editada pelo Comitê de Orientação
para Divulgação de Informações ao
mercado (Codim).

Pa ra  a juda r  as  companh ias
a  tomar  a  dec i são  sob re  a
melhor escolha do formato das
te lecon fe rênc ias ,  a  F IRB –
Financial Investor Relations ouviu
64 analistas a respeito dos prós e
contras de cada opção e mapeou
as suas preferênc ias.  Uma das
conc lusões  fundamen ta i s  da
pesquisa é que contato direto com
os  d i r i gen tes  das  companh ias
abertas é vital para os analistas e
por isso eles preferem não abrir
mão do acesso às in formações
divulgadas nas teleconferências
em seu próprio idioma.

Entre os 50 analistas brasileiros
consultados, mais de 62% declara-
ram-se contrários à realização de
apenas uma teleconferência na
hipótese de o idioma original ser o
inglês,  com tradução para o
português. Mas tudo muda de figura
se o idioma original não for o inglês:
50% declararam-se favoráveis à
real ização de conferência em
português com tradução simultânea
para o inglês.

Já no grupo de 14 anal is tas
est rangei ros,  os votos foram
maciçamente contra a t radução
simultânea, em qualquer hipótese:
72% declararam-se contrários à
rea l ização de conferênc ias em
português com tradução simultânea
para o ing lês,  e  64% também
afirmaram não serem favoráveis,
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29.90
15.84
32.85
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94.58
39.54
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30.52
12.56
15.77
10.15
17.88
13.30
29.12
47.62
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30.88
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37.60
45.09
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21.54

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

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

NASDAQ
NYSE
NYSE
NYSE
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NYSE
NYSE
NYSE
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NYSE
NYSE
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NYSE
NYSE

ABV
ABV.C
ARA
BBD
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BRP
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CIG
CBD
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SID
ERJ
EMT
GFA
GGB
GOL

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

RIOPR
RIO
VIV
VCP

576,400
40,900
664,900
3,441,600
2,483,600
284,100
741,700
289,600
488,300
150,200
344,700
328,600
906,000
329,200
30,600
251,000

1,507,200
2,254,000
211,300
85,400

2,322,500
1,579,900
288,500
53,900
853,600
689,700
9,300
10,500

1,976,700
6,200
82,800
16,200
767,400
80,800

1,065,200
2,214,100
6,795,000
2,773,400
703,200

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: 18/05/2007

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)

nem mesmo se o idioma original fosse o inglês. “É muito
complicado traduzir com rapidez e precisão”, disse um deles.
“Geralmente os tradutores não entendem o contexto da
teleconferência e por isso o conteúdo perde coerência. Além
disso, tradutores não têm agilidade necessária para acompanhar o
ritmo dos executivos”, disse outro.

Economia de tempo e simultaneidade de divulgação de
informações são as duas grandes vantagens apontadas pelos
defensores da adoção de apenas uma teleconferência. Mas os
analistas listam um conjunto de senões. Preocupam-se principal-
mente com erros e impropriedades da tradução. Além disso,
muitos afirmam que a qualidade técnica das transmissões
é inferior quando há tradução simultânea e o acesso às informa-
ções é prejudicado. Também consideram que a tradução simultâ-
nea pode tornar a conferência muito longa e maçante.

Para um analista, duas teleconferências têm a vantagem de aten-
der focos de interesses diferentes. “O investidor brasileiro busca
mais dados quant i tat ivos; já o estrangeiro demanda
mais informações qualitativas, tais como estratégia, mercados e
competidores.”

Do grupo de analistas brasileiros consultados, 28% declararam
não serem favoráveis ao formato com tradução simultânea do
português para o inglês. Alguns ponderaram que isso
poderia prejudicar o acompanhamento de empresas brasileiras
pelos analistas estrangeiros, o que não seria desejável. Outros 22%
afirmaram serem indiferentes ao formato com ou sem
tradução do português para o inglês.

As companhias também devem atentar para a existência de
orientação formal do Codim, que alinhou a orientação de
diferentes instituições ligadas ao mercado de capitais a respeito
das opções mais adequadas de divulgação de informações a públi-
cos diversi f icados que exigem padrões crescentemente
r igorosos de qual idade, transparência, tempest iv idade,
acessibilidade e detalhamento. A recomendação do Codim é a
seguinte: “A companhia deve sempre realizar a teleconferência para
o mercado brasileiro em português e, especificamente naquela
sobre divulgação de resultados, seguindo a legislação societária
brasileira. A companhia que fizer teleconferência em quaisquer
outros idiomas deve disponibilizar em seu website, o mais breve
possível, a transcrição completa da apresentação, incluindo a
sessão de perguntas e respostas traduzidas para os idiomas
utilizados, de maneira a dar acesso a todos os públicos que acom-
panharam as teleconferências.”
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PREPARAÇÃO PARA IPO

A Cypress Associates e a Firb Financial Investor
Relations criaram uma unidade de negócios para
ajudar as empresas que planejam abrir o capital
a estruturar e a integrar a operação a seus obje-
tivos estratégicos. As duas empresas de
consultoria associam suas especialidades para
fornecer um pacote completo de serviços que se
inicia com o diagnóstico da situação da empresa
e prossegue com o planejamento e a
implementação de uma série de medidas de
adequação. Enquanto a Firb é pioneira no Brasil
na área de relações com investidores e já asses-
sorou mais de 100 empresas na implementação
de estratégias de comunicação corporativa e
relações com investidores assim como na
abertura de capital, a Cypress especializou-se
em fusão e aquisição, na reestruturação societária,
na captação de recursos, além de aconselhamento
estratégico e elaboração de planos de negócios.
A nova unidade foi concebida para funcionar
como parceira das instituições financeiras nas
operações de oferta pública inicial (IPO) e atuar
desde as fases preliminares para que a empresa
se organize e atenda  as demandas de informa-
ção do mercado com presteza a confiabilidade,
adote as práticas de governança corporativa,
treine seus próprios executivos, revigore os
processos de controladoria e contabilidade, diz
Arleu Anhalt, presidente da Firb.

“DESCRÉDITO” DE CARBONO

Empresas e indivíduos com pressa em se
tornarem “verdes” têm gasto milhões em
projetos de “crédito de carbono” que produ-
zem pouco ou nenhum benefício ambiental.
Uma investigação do Financial Times (FT)
descobriu grandes falhas nos novos mercados
para gases responsáveis pelo efeito estufa,
sugerindo que as organizações estão pagando
por reduções de emissões que não estão ocor-
rendo. A investigação do FT encontrou muitos
casos de pessoas e organizações comprando
créditos sem valor que não produzem nenhuma
redução de emissões de carbono; indústrias
lucrando apesar de fazerem muito pouco - ou
ganhando créditos de carbono com bases em
ganhos de eficiência com os quais já se benefi-
ciaram substancialmente; corretores fornecen-
do serviços de valor questionável ou sem valor;
uma escassez de verificação, o que dificulta para
os compradores avaliarem o verdadeiro valor
dos créditos de carbono; e empresas e indivídu-
os que estão arcando com a despesa da
compra privada de permissões de carbono da
União Européia, que despencaram de valor por
não resultarem em redução de emissões.

MUDANÇAS CLIMÁTICAS

Dois recentes
estudos revelam
que, apesar de
todos os alertas
da comunidade
científica sobre
as conseqüênci-
as do aqueci-
mento global, o
planeta está
longe de sofrer
pouco. As emis-

sões dos gases do efeito estufa estão aumentando
dramaticamente, segundo a publicação anual
“Little Green Data Book” lançado pelo Banco
Mundial. A WWF, por sua vez, divulgou os re-
sultados do estudo “Dirty Thirty” que aponta as
30 usinas mais sujas da Europa. A pesquisa mos-
tra que usinas de queima de carvão na Alemanha,
no Reino Unido (10 em cada) e na Polônia (4)
estão entre as mais poluentes. Outra conclusão
do relatório do Banco Mundial é que as emissões
se espalharam por igual entre os países industri-
alizados e em desenvolvimento. Em 1960, países
pobres respondiam por um terço das emissões,
mas têm crescido rapidamente e alguns países
industrializados não colaboram muito para
melhorar o quadro. Os Estados Unidos e o Japão
mostraram um aumento de 20% a 15% entre 1990
e 2003, respectivamente, e a União Européia (UE)
teve um crescimento de 3%. O documento
mostra ainda que, como grupo, os países indus-
trializados estão longe de alcançar as metas do
Protocolo de Kyoto e que as emissões por
pessoa na China e Índia são muito menores que
nos Estados Unidos e Japão. Um cidadão chinês
emite 16% do que um norte-americano emite e
um indiano é responsável por apenas 6%.
Apesar dos esforços para reduzir as emissões de
perigosos poluentes atmosféricos, usinas de
queima de carvão ainda são as mais poluentes em
termos de emissão de CO2, um fato que não é
mencionado no estudo da WWF.

MUDANÇA SOCIAL

O diretor superin-
tendente da Ceres,
Manoel Moacir
Costa Macêdo, lan-
ça o seu terceiro
livro: “Mudança
Social e Fundos de
Pensão” (Editora
Scala). A publicação
traz à tona duas
questões: o padrão
de administração
que passou a ser
exigido dos fundos
de pensão no con-
texto da mudança
social e as estratégias que podem transformar a
mudança social em oportunidades para os
fundos. Demografia, longevidade, clonagem,
eutanásia, união estável, meio ambiente, dentre
outros, são abordados como variáveis influentes
na modelagem e nas premissas que definem as
entidades fechadas de previdência complemen-
tar. Segundo o autor, a perspectiva do trabalho
foi levantar o debate e estimular novos estudos
sobre o universo da previdência complementar
fechada. “O assunto é polêmico, mas é preciso
discuti-lo, porque mais cedo do que pensamos
teremos que adaptar os nossos regulamentos às
mudanças sociais”. As outras publicações de sua
autoria são “Fundos de Pensão e Sociedade” e o
“Direito Acumulado dos Participantes dos
Fundos de Pensão”, escrito em parceria com o
gerente jurídico da Ceres, Fernando Simões.

GAZETA VERDE

Pioneira em seu segmento, a Gazeta
Mercantil não poderia ignorar questões impor-
tantes que interferem na vida do nosso planeta.
Aquecimento global, efeito estufa, mudanças
climáticas, furações e projeções sobre o futuro
exigem uma nova atitude de todos. Com base
neste posicionamento, o jornal lançou em abril
a “Gazeta Verde”, ou seja, a Gazeta Mercantil
passa a ser o primeiro jornal de economia do
mundo a ter edições totalmente neutralizadas.
O que significa que irá plantar árvores para
neutralizar todas as emissões de carbono que o
jornal produz. Além disso, passa a cobrir
semanalmente os temas que envolvem o aque-
cimento global e o que as empresas estão
fazendo com gestões e práticas administrativas
que possam ajudar a enfrentar um problema
sobre o qual todo mundo fala, principalmente a
imprensa, mas que infelizmente fica mais no
discurso do que na prática.


