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Ancorada em uma demanda efetiva dos
investidores estrangeiros, que aportaram
na Bovespa a partir dos anos 90 e trouxe-
ram consigo as novas exigências de
“disclosure” que o mercado global já
começava a detalhar, a profissão de Rela-
ções com Investidores cresceu em ritmo
acelerado e, felizmente, dentro de padrões
altamente saudáveis, lapidando as melho-
res práticas de relacionamento entre as
companhias e seus públicos estratégicos.

 A percepção do mercado a respeito
do trabalho dos profissionais de RI
sofreu uma forte guinada positiva, pois
assumiu um caráter cada vez mais estra-
tégico. A profissão já tem um Código de
Conduta, editado pelo Instituto Brasileiro
de Relações com Investidores (IBRI) e
investe em formação e aperfeiçoamento.
Afinal, como interlocutor entre a compa-
nhia e os investidores, o profissional de
RI exerce essa função com dupla respon-
sabilidade: a de levar ao mercado infor-
mações precisas sobre a companhia, com
tempestividade e eqüidade e, ao mesmo
tempo, trazer informações e demandas do
mercado para dentro da companhia, com
eficiência e objetividade.

 O crescimento sustentado do volu-
me de negócios, a presença cada vez mais
significativa de investidores de diversas
partes do mundo, a atuação internacional
das companhias brasileiras e a expansão
do interesse do investidor local pelo
mercado acionário, inclusive entre os
pequenos investidores pessoas físicas, são
alguns dos ingredientes que colocam a
área de RI no centro de um importante
ciclo de transformação.

A NOVA PERCEPÇÃO
DA ATIVIDADE DE RI

A disseminação de conceitos como Governança
Corporativa e Sustentabilidade, que têm marcado
a evolução do mercado de capitais brasileiro ao
longo dos últimos dez anos, também oferece o
tom à mudança de percepção que envolve a
atividade de Relações com Investidores.

por Geraldo Soares*

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

 Para os profissionais, esse período
tem sido marcado por um aumento
expressivo de demanda por parte das
companhias, preocupadas em estruturar
departamentos de RI bem preparados e
capazes de responder às exigências dos
investidores. Esse é um movimento
dinâmico e que traz, em contrapartida,
uma série importante de desafios para a
formação, aperfeiçoamento e atualização
dos profissionais.

 No período entre os anos de 2000
e 2006, a evolução do papel estratégi-
co do RI ficou ainda mais acentuada,
revelando um movimento claro de
valorização desse profissional como
porta-voz qualificado das companhias.
Para identificar melhor o novo perfil
do profissional de RI, o Instituto
Brasileiro de Relações com Investido-
res (IBRI) promoveu a terceira edição
da Pesquisa sobre o Profissional de RI,
em parceria com a FIPECAFI (Funda-
ção Instituto de Pesquisas Contábeis,
Atuariais e Financeiras).

 A partir de dados apurados durante o
segundo semestre de 2006, a pesquisa
mostra, entre outros pontos, que houve
aumento da participação de profissionais
mais jovens nessa atividade. Entre 2003 e
2006, a idade média dos entrevistados caiu
e a parcela situada na faixa etária de até
29 anos aumentou de 8% para 25%,
enquanto a faixa acima de 45 anos caiu
de 41% para 27%.

 Ao mesmo tempo, houve uma
melhora na remuneração média desses
profissionais; as empresas ampliaram a
atuação do RI como porta-voz

corporativo; as mulheres ganharam mais
espaço na profissão e a entrada de novas
companhias no mercado também signifi-
cou a contratação de jovens talentos.
Um resultado de grande relevância,
ainda, é o que diz respeito à questão da
sustentabilidade: 88% dos profissionais
ouvidos pela pesquisa afirmaram estar
diretamente envolvidos na temática da
sustentabilidade em suas companhias.

 Por tudo isso, é inegável que a ativi-
dade de Relações com Investidores tem
um horizonte de crescimento pela frente,
alinhado às perspectivas de desenvolvi-
mento do mercado de capitais brasileiro e
às demandas cada vez mais rigorosas das
companhias e dos investidores.
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IR MAGAZINE AWARDS
BRAZIL 2007

A IR Magazine divulgou no último dia 18 de junho,
em cerimônia realizada no Hotel Gran Meliá Mofarrej

em São Paulo, os vencedores da terceira edição do
IR Magazine Awards Brazil, prêmio internacional
conferido aos melhores profissionais de Relações

com Investidores e às melhores empresas do
mercado brasileiro em diversas categorias.

A premiação, concedida pela
IR Magazine em conjunto a Revista RI
e apoio do IBRI, em associação com a
PR Newswire, contou também com o
patrocínio das empresas: The Altman
Group; The Bank of New York;
Barron´s; Capital Partners;
Chorus Call Brazil; Citigroup;
Computershare; Cia. Vale do Rio
Doce; Energias do Brasil; Gazeta
Mercantil; Goldman Sachs;
JP Morgan; KPMG; The Media
Group; NASDAQ; NYSE Group;
Petrobras; PR Newswire; Total RI e

The Wall Street Journal. A cerimônia de
entrega de prêmios contou com a
presença de mais de 250 profissionais que
atuam no nosso mercado, incluindo
representantes das principais empresas
e entidades de classe do mercado.

Banco Itaú Holding Financeira;
Brasil Telecom Participações;
Companhia Vale do Rio Doce;
Gerdau; Klabin Segall; Marcopolo;
Natura; Petrobrás e Totvs foram as
companhias vencedoras desta terceira
edição brasileira do prêmio, recebendo
o reconhecimento por seu trabalho em
quatorze categorias de RI, tanto em ati-
vidades que destacaram o empenho da
empresa como um todo, como nas
premiações conferidas individualmen-
te aos melhores profissionais.

A seleção dos finalistas desta
terceira edição brasileira foi feita a partir
de um Estudo de Percepção
independente elaborado pelo Instituto
Brasileiro de Economia (IBRE) da
Fundação Getúlio Vargas (FGV),
patrocinado pela Gazeta Mercantil.

O objetivo primordial da premiação
é identificar e destacar as companhias
e profissionais que adotam as
melhores práticas de RI no mercado
brasileiro. O levantamento realizado
pela FGV para selecionar os vencedo-
res é também uma importante
ferramenta para avaliar a visão
dos analistas e investidores sobre o
cenário de RI no Brasil.

Metodologia da Pesquisa

As empresas consideradas entre as
melhores nas diversas categorias na
área das relações com investidores
classificadas para a premiação, foram
indicadas através de uma pesquisa
independente - “III Sondagem de Rela-
ções com Investidores no Brasil” -,
modelada e realizada, de forma isenta e
tecnicamente correta, pelo Instituto
Brasileiro de Economia - IBRE, da
Fundação Getulio Vargas. A pesquisa e
a premiação são parte de uma série de
estudos e eventos que há mais de
quinze anos vêm sendo promovidos pela
IR Magazine nos principais mercados
de capitais do mundo.

 Para a realização da terceira
Sondagem de Relações com Investido-
res no Brasil, em 2007, a Fundação
Getúlio Vargas contatou 200 dos princi-
pais profissionais relacionados ao
mercado de capitais brasileiro e 2.170
investidores individuais. O primeiro gru-
po foi representado por nomes selecio-
nados pela IR Magazine e pela Revista
RI. O segundo grupo - dos investidores
individuais - contou com o apoio do INI
- Instituto Nacional de Investidores, que
forneceu a lista de seus associados.

 A amostra foi constituída por
pessoas com conhecimento reconheci-
do sobre as empresas abertas brasilei-
ras e distribuída entre analistas sell-side,
buy-side, investidores institucionais e
individuais. Desta amostra, foram obti-

por Ronnie Nogueira



6   •  Revista RI  •  julho 2007

AWARDS

das respostas de 102 profissionais do
primeiro grupo e de 251 do segundo, o
dos investidores individuais. A estes
últimos, foi realizada apenas a pergunta:
Qual a empresa aberta que melhor
atende ao investidor individual?

Coleta de dados

As informações relativas à seleção
das melhores empresas em termos de
relações com investidores no Brasil
foram coletadas entre os dias 12 de
março e 09 de maio de 2007.

As respostas foram obtidas principal-
mente pela web, através de um canal
construído exclusivamente pela Fundação
Getulio Vargas de modo a manter a
segurança, qualidade e o caráter de
sigilosidade das informações. Algumas das
respostas foram obtidas por telefone.

Questionário

 O questionário foi dividido em duas
partes. A primeira, totalmente voltada para
a seleção da premiação, mediante votação
feita pelos entrevistados, das melhores
empresas e profissionais em termos de
Relações com Investidores, para o recebi-
mento do IR Magazine Awards Brazil 2007.

 Foram criadas doze categorias, duas
delas com desagregação entre empresas
“grandes” (“large cap”) e empresas “pe-
quenas e médias” (“small & mid cap”).
As empresas grandes são aquelas com
valor de mercado superior a R$ 2 bilhões,
as pequenas e médias são as com valor
de mercado abaixo de R$ 2 bilhões, ten-
do 31/12/2006 como data de referência.

 Na segunda parte do questionário
procurou-se avaliar, segundo a opinião dos
especialistas, o atual estágio das práticas
de Relações com Investidores no Brasil,
com destaques para os seguintes tópicos:

- Principais atributos para um
profissional de RI

- Métodos de avaliação das empresas

- Importância dos fatores não-financeiros

- Principais atributos do profissional de RI

- Principais fontes de informações

- Meios preferidos para receber informações

- Principais usos do website

- Informações que deveriam ser incluí-
das nos demonstrativos financeiros
trimestrais

- Outras atividades ou materiais de
comunicação que agregam valor

 Relatório

No relatório: Estudo de Percepção
do Investidor, Brasil 2007, que já
está disponível para a venda no mercado
(www.revistari.com.br/epi2007.html), é
apresentado o perfil dos informantes que
responderam à pesquisa, os resultados da
sondagem sobre o estágio atual das prá-
ticas de relações com investidores no
Brasil, além da pontuação das empresas
mais votadas em cada categoria de ava-
liação das melhores empresas em RI no
Brasil, incluindo comentários seleciona-
dos dos agentes de mercado consultados.

A relação dos finalistas - aponta as 5
empresas e profissionais que tiveram o
maior número de votos durante o
processo de pesquisa, sendo que todos os
indicados recebem menções honrosas.

Veja a seguir a relação completa dos
premiados no IR Magazine Brazil
Awards 2007:

Função:

O tipo de organização em que trabalham:

Onde estão localizados:

“As empresas
consideradas entre as
melhores nas diversas
categorias na área das
relações com investidores
classificadas para
a premiação, foram
indicadas através
de uma pesquisa
independente -
“III Sondagem de
Relações com
Investidores no Brasil”
- modelada e realizada,
de forma isenta e
tecnicamente correta,
pelo Instituto Brasileiro
de Economia - IBRE,
da Fundação
Getulio Vargas.”

Perfil dos Informantes que
responderam a pesquisa
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IR MAGAZINE AWARDS BRAZIL 2007 - RELAÇÃO DOS PREMIADOS

Grand Prix do Melhor
Programa de RI

EMPRESAS “LARGE CAP”

EMPRESAS “SMALL & MID CAP”

Vencedor

Marcopolo

Menções Honrosas

Datasul
Eternit

Lupatech
Totvs

Melhor Executivo de RI

 EMPRESAS “LARGE CAP”

Vencedor

Roberto Castello Branco
(Companhia Vale do Rio Doce)

Menções Honrosas
Alfredo Egydio Setubal

(Banco Itaú Holding Financeira)
Luiz Fernando Rolla

(Cemig)
Silvio Guerra

(Localiza)
Luiz Fernando Moran de Oliveira

(Weg)

Vencedor

Rodrigo Nasser
(Totvs)

Menções Honrosas

Thiago Alonso de Oliveira
(Lupatech)

Carlos Zignani
(Marcopolo)

José Roberto Borges Pacheco
(OdontoPrev)

João Pinheiro Nogueira Batista
(Suzano Petroquímica)

Melhor Desempenho em RI
por um CEO ou CFO

Vencedor
Roger Agnelli

(Companhia Vale do Rio Doce)
Menções Honrosas

Roberto Setubal
(Banco Itaú Holding Financeira)

Salim Mattar
(Localiza)
José Galló

(Lojas Renner)
Leonardo Pereira

(Net)

Melhor Website de RI

Vencedor
Banco Itaú Holding Financeira

Menções Honrosas
Banco Bradesco

Companhia Vale do Rio Doce
Net

Petrobras

Melhor Governança Corporativa

Vencedor
Natura

Menções Honrosas
Banco Itaú Holding Financeira
Companhia Vale do Rio Doce

CPFL Energia

Lojas Renner

Melhor Relatório Anual

Vencedor
Banco Itaú Holding Financeira

Menções Honrosas
Banco Bradesco

Companhia Vale do Rio Doce
Natura
VCP

Melhor Programa de RI para
Investidores Individuais

Vencedor
Petrobras

Menções Honrosas
Banco Bradesco

Banco Itaú Holding Financeira
Companhia Vale do Rio Doce

Gerdau

Maior Evolução em RI

Melhor Desempenho em RI
numa Oferta Pública Inicial (IPO)

Vencedor
Klabin Segall

Menções Honrosas
GVT

M. Dias Branco
OdontoPrev

Positivo Informática

Melhor Encontro com a
Comunidade de Analistas

de Investimentos

Vencedor
Companhia Vale do Rio Doce

Menções Honrosas
Banco Bradesco

Banco Itaú Holding Financeira
Braskem
Cemig

Vencedor
Brasil Telecom Participações

Menções Honrosas
Banco do Brasil

Brasil Telecom Participações
Suzano Papel e Celulose

Unibanco
Weg

Melhor Empresa em
Sustentabilidade Socioambiental

Vencedor
Natura

Menções Honrosas
Aracruz

Banco Itaú Holding Financeira
Cemig

Petrobras

Vencedores
Banco Itaú Holding Financeira

Gerdau
Menções Honrosas

Banco Bradesco
CPFL Energia

Net

EMPRESAS “SMALL & MID CAP”

Vencedor

Companhia Vale do Rio Doce

Menções Honrosas

Banco Bradesco
Banco Itaú Holding Financeira

Cemig
CPFL Energia

Melhor Conference Call



8   •  Revista RI  •  julho 2007

COMPANHIA VALE DO RIO DOCE
Criada em 1942, a Companhia Vale do Rio Doce (CVRD), hoje a segunda maior

mineradora do mundo, foi a grande vencedora da edição 2007 do prêmio IR Magazine
Awards Brazil, que destaca a excelência das Relações com Investidores no Brasil.

por Marion Monteiro

A empresa venceu 4 das principais
categorias: o Grand Prix do Melhor Progra-
ma de Relações com Investidores (empresas
“large cap”) ; o de Melhor Executivo de
Relações com Investidores (empresas “large
cap”), para o diretor de RI Roberto Castello
Branco; Melhor Desempenho em Relações
com Investidores por um CEO ou CFO para
o presidente Roger Agnelli; e o Melhor
Encontro com a Comunidade de Analistas
de Investimentos. Além de quatro menções
honrosas: Melhor Governança Corporativa,
Melhor Website de RI, Melhor Relatório Anu-
al e Melhor RI para Investidores Individuais.

A escolha foi conseqüência da postura
de respeito ao investidor, a grande sofisti-
cação técnica e do trabalho para manter a
classificação de grau de investimento
conferido por importantes agências de
classificação de risco do mundo.

Ex-presidente do IBRI e diretor de RI da
empresa, Roberto Castello Branco, comemo-
rou a premiação:” Nós ficamos muito satis-
feitos com todo esse reconhecimento, pois
o processo de seleção é sério e valorizado

pelos competidores. Não é uma conquista
só pessoal, mas de toda a equipe e apoio da
alta administração”. O trabalho da área de
RI, na sua avaliação, passa ainda pela trans-
parência como parte do processo de cresci-
mento e é parte de uma estratégia que tem
trazido resultados muito bons para a com-
panhia. Essa soma de fatores levou a empre-
sa de mineração, a se tornar uma das maio-
res do mundo e marcar presença em 32 paí-
ses. Hoje emprega 53 mil pessoas e gera 600
mil empregos indiretos.

Para se ter uma idéia da expansão nos
últimos anos, em 2001 o valor de mercado da
empresa era de US$ 9 bilhões e agora chega à
marca de US$ 112,4 bilhões. “Isso não foi da
noite para o dia, mas fruto de muita disciplina”,
ressalta o diretor, um economista nascido no
Maranhão que fez carreira como professor da
Escola de Pós-Graduação da Fundação Getúlio
Vargas (FGV), no Rio de Janeiro, e foi diretor do
Banco Central. Hoje ele comanda a área de RI,
implantada em fins de 1999, e subordinada ao
diretor financeiro Fábio Barbosa.

A equipe é um verdadeiro time de fute-
bol. São seis mulheres e cinco homens.
Castello Branco lembra que a atividade
de RI não só na Vale do Rio Doce como
em outras companhias abertas passou
por grandes transformações. “Antes, o
profissional só assinava documentos e
não era obrigado a se dedicar integral-
mente ao cargo. Hoje, tem que ter um
executivo à frente engajado no trabalho
e uma equipe própria”, conta.

Desde os tempos em que era estatal - foi
privatizada em 7 de maio de 1997, a área de
RI da companhia vem passando por gran-
des transformações. Segundo o diretor, o
projeto é de melhoria contínua graças ao
apoio da alta administração que chegou em
2001. O trabalho não pára. São conferências
no Brasil e pelo mundo afora e a realização
de grandes eventos como o “CVRD Day”
na Bolsa de Nova Iorque, desde que a em-
presa foi listada em 2000.

Além disso, todo o ano, no mês de julho,
são convidados 60 investidores para visitar as
minas de níquel no Canadá. O resultado de
toda a estratégia de RI é o melhor possível.
Desde 2005, foi a primeira empresa brasileira a
conseguir o grau de investimento por quatro
grandes empresas de rating. “Foi um esforço
coordenado e nós somos parte dele”, afirma o
executivo.

Hoje são 175 mil acionistas, sendo 32%
do capital da Vale Par e outros 68% distri-
buídos pelo público. Do total, 72% estão
nas mãos de estrangeiros e 28% de
investidores brasileiros. O capital nacio-
nal tem 60% da companhia. Além dos
institucionais, os investidores individuais
não ficam esquecidos e a Vale mantém a
política de fazer desdobramento de ações
e de conceder dividendos atrativos. Além
disso, foi criado o Programa Vale
Investir, em que o investidor individual tem
seus dividendos reinvestidos automatica-
mente em ações com o suporte de grandes
bancos parceiros.

estaque

CVRDCVRD
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DESTAQUE

Internacionalização

A Vale está comemorando também os
resultados do primeiro trimestre do ano.
Mesmo porque foi a primeira vez em que o lucro
trimestral superou a marca de 2 bilhões de dóla-
res, o maior de uma empresa brasileira aberta. Só
nos primeiros três meses deste ano, contabilizou
lucro líquido de US$ 2,217 bilhões, o que significa
crescimento de 86,9% em relação ao mesmo perí-
odo de 2006. As vendas de minério de ferro alcan-
çaram 55,792 milhões de toneladas, com elevação
de 1,7% em relação ao primeiro trimestre de 2006.
Já as vendas de pelotas chegaram a 9,581 milhões
de toneladas, com aumento de 23,4%. As vendas
de minério de manganês e ferro ligas totalizaram
respectivamente 83 mil toneladas e 124 mil tonela-
das no período. Nos primeiros três meses desse
ano, as receitas produzidas pelos minerais ferrosos
(minério de ferro, pelotas, manganês e ferro ligas)
foram de R$ 6,762 bilhões, com acréscimo de 17,5%
em relação ao mesmo período do ano anterior. O
lucro acumulado nos 12 meses anteriores a março
deste ano chegou a US$ 8,8 bilhões. As vendas
de níquel neste primeiro trimestre geraram receita
bruta de R$ 5,973 bilhões, o que representa 35,9%
do total da Vale. Os metais do grupo da platina e
metais preciosos, extraídos como subprodutos
das operações de níquel no Canadá, valeram R$
193 milhões para a empresa, o cobalto, R$ 60 mi-
lhões e o caulim, com 269 mil toneladas, R$ 105
milhões. As vendas de Potássio cresceram 56,3%
e totalizaram uma receita de R$ 67 milhões.

Segundo Roberto Castello Branco, um dos
fatores que contribuíram para o bom desempe-
nho da empresa foi a aquisição, em outubro do
ano passado, de 75,66% da empresa canadense
de níquel Inco, a segunda maior produtora do
mundo. Com a compra, a Vale passou a ser a
segunda maior mineradora do planeta, atrás ape-
nas da anglo-australiana BHP Billiton e diversi-
ficou suas atividades, já que três quartos das
receitas vêm de negócios com minérios ferrosos.
A mineradora brasileira adquiriu mais de três

História

A Companhia Vale do Rio Doce (CVRD)
foi criada pelo Governo Federal em 1º de
junho de 1942 e foi privatizada em 7 de maio
de 1997, quando o Consórcio Brasil, liderado
pela Companhia Siderúrgica Nacional (CSN),
venceu o leilão realizado na Bolsa de Valores
do Rio de Janeiro, adquirindo 41,73% das
ações ordinárias do Governo Federal por
US$ 3,338 bilhões. Ao longo de sua história, a
Vale expandiu sua atuação do Sudeste para
as regiões Nordeste, Centro-Oeste e Norte do
Brasil, diversificando o portfólio de produtos
minerais e consolidando a prestação de servi-
ços logísticos.

A CVRD abastece o mercado global com
produtos que dão origem a uma infinidade de
elementos presentes no dia-a-dia de milhões
de pessoas em todo o mundo. Exportados para
diversos países, os minérios passam por trans-
formações e são incorporados aos costumes
locais na forma de novos produtos de uso
comum – de carros a aviões, de fogões a com-
putadores, além de serem largamente emprega-
dos na construção de estruturas e fundações.
A receita de vendas de minerais não-ferrosos
(níquel, cobre, caulim, potássio, metais precio-
sos, metais do grupo da platina (PGMs) e
cobalto) totalizou R$ 7,158 bilhões, um recorde
para a Companhia, que com a aquisição da Inco
tornou-se um dos mais importantes players no
mercado global de metais de base.

A CVRD está desenvolvendo três projetos
- Onça Puma, Goro e Vermelho - dos quais, Onça
Puma deve ser o primeiro a entrar em operação,
mas somente no fim de 2008. Estes projetos,
juntamente com uma produtividade aumenta-
da com as operações no Canadá e Indonésia,
vão permitir o aumento do fornecimento de
produtos a indústria de aço inoxidável e outras
aplicações fora da indústria de aço nos
próximos anos.

quartos do capital da Inco com a
compra pública no mercado de
174.623.019 ações ordinárias da em-
presa, por 86 dólares canadenses
(o equivalente a R$ 162,65) cada
ação. A operação completa foi ava-
liada em US$ 17,2 bilhões (R$ 36,79
bilhões).

Para este ano, os investimen-
tos também são grandiosos: US$
4,7 bilhões em minas em Carajás,
no Pará, e no quadrilátero ferrífe-
ro em Minas Gerais e na explora-
ção de níquel no Pará e em Nova

Caledônia, ilha ao sul do Pacífico. Outro pla-
no é do iniciar a exploração de uma mina de
carvão em Moçambique, na África, onde a
companhia já está presente há três anos.

A internacionalização começou há três
anos e agora se acelerou com a compra da
Inco. A filosofia da empresa é a de crescer e
vai crescer ainda mais”, afirmou o diretor. A
Vale já anunciou que abriu negociações com
o grupo siderúrgico Baosteel para a implan-
tação de uma indústria de processamento de
minério de ferro na China e, em abril último,
adquiriu uma mina de carvão em Brisbane,
na Austrália. No exterior, o foco continua sen-
do o Canadá, Austrália, Moçambique,
Indonésia, China, Japão, Coréia e Taiwan.

Presente em vários estados brasileiros e
em cinco continentes, opera mais de 9 mil
quilômetros de malha ferroviária e 10 termi-
nais portuários próprios. Líder na produção e
exportação de minério de ferro e pelotas, a
Vale é uma importante produtora global de
concentrado de cobre, bauxita, alumina, alu-
mínio, potássio, caulim, manganês e ferroligas,
e prepara-se para iniciar a produção de níquel.
Investe fortemente em pesquisa e exploração
mineral no Brasil e no exterior, em países da
América do Sul, África, Ásia e Oceania. É tam-
bém a maior operadora brasileira de serviços
logísticos, oferecendo soluções integradas
para atender as necessidades de seus clien-
tes, além de ser produtora de energia elétrica
para consumo próprio.

E opera em 13 estados brasileiros: Pará,
Maranhão, Tocantins, Sergipe, Bahia, Minas
Gerais, Espírito Santo, Rio de Janeiro,
São Paulo, Goiás, Mato Grosso do Sul, Rio Gran-
de do Sul e Santa Catarina. No exterior, a Vale
está presente em 16 países: África do Sul, An-
gola, Argentina, Austrália, Chile, China, EUA,
França, Gabão, Índia, Japão, Moçambique,
Mongólia, Noruega, Peru e Suíça.
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Diretor de RI da CVRD
O diretor de RI da Vale do Rio Doce Roberto Castello Branco é um dos melhores
exemplos de como um economista e renomado acadêmico pode ser cooptado, no

bom sentido, pelo mercado de capitais. A prova disso é que seu trabalho e experiência
foram reconhecidos ao receber o prêmio IR Magazine Awards Brazil 2007 de
Melhor Executivo de Relações com Investidores (empresas “large cap”).

por Marion Monteiro

Atual membro do conselho de
administração e ex-presidente do
IBRI, o professor Castello Branco
não tem dúvidas de que o mercado
desenvolveu-se muito nas últimas
décadas, as companhias estão cada
vez mais transparentes, mas boa
parte delas ainda não reconhece a
importância do papel do RI. “É uma
questão de cultura”, lembra.

Nascido no Maranhão, veio aos
13 anos para o Rio de Janeiro com
a família, que via na cidade um lu-
gar melhor para seus estudos, é fi-
lho do desembargador José Castello
Branco (já falecido). Mas nunca co-
gitou sequer em seguir a carreira
de advogado e tentou Engenharia na
Universidade Federal do Rio de Ja-
neiro (UFRJ), largando depois de
um ano. Apaixonado por Matemá-
tica, resolveu fazer vestibular para
Economia e graduou-se na mesma
faculdade. Mas não parou por aí.
O executivo tem título de doutor em
Economia pela Escola de Pós-Graduação em Economia da Fun-
dação Getúlio Vargas (FGV) e por um tempo dedicou-se apenas
aos estudos para concluir o pós-doutorado na Universidade de
Chicago, nos Estados Unidos. E como não podia deixar de ser,
voltou ao Brasil para dedicar-se inteiramente à vida acadêmica.

Foi professor de economia da Escola de Pós-Graduação em
Economia da Fundação Getulio Vargas e vice-presidente execu-
tivo do Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais (IBMEC),
fundado nos anos 70 e até hoje um dos mais modernos centros
de excelência em economia e negócios do país. Nos anos 80,
os bons economistas eram convidados para trabalhar nas gran-
des instituições financeiras e Roberto Castello Branco não foi

exceção. “Na época, não existiam
condições de se fazer trabalhos
acadêmicos. A demanda era gran-
de por professores e, por isso, fui
atraído para o mercado financei-
ro”, conta. Não parou mais. Foi di-
retor de RI e responsável pela área
de mercado de capitais do Banco
Boavista e executivo de vários ban-
cos privados brasileiros. A sólida
carreira e um certo idealismo fez
com que alcançasse novos vôos.
Desta vez no próprio Governo,
como diretor do Banco Central no
Governo Sarney. “A experiência
que durou seis meses foi boa.
Aprendi muito, matei minha curio-
sidade, mas a ilusão e a desilusão
da juventude acabaram”, desabafa
Castello Branco, que se classifica
como uma pessoa muito sincera e
está certo de que a verdade nem
sempre agrada a todos.

De volta ao mercado, encontrou
as portas abertas outra vez no Ban-
co Boavista e depois trabalhou em

outras instituições, mas sempre nas áreas voltadas ao mercado
de capitais. Até que a companhia Vale do Rio Doce resolveu
lançar ações no exterior e decidiu montar uma complexa opera-
ção de lançamento de ADRs na Bolsa de Nova Iorque. O execu-
tivo foi convidado a participar do grupo e como era um projeto
novo e só tendia a crescer, aceitou e começou a trabalhar lá em
1999 como gerente de RI. E não esconde a satisfação: “A Vale é
dinâmica, ativa e um celeiro para a implantação de novas idéi-
as”. Na época, já existia a área de RI, mas só com dois colabo-
radores e, como a Vale tinha a pretensão de se internacionalizar,
necessitava de bons profissionais de mercado. Em 2002, pas-
sou a ser diretor de RI e aproveitou a experiência de muitos

10   •  Revista RI  •  julho 2007

DESTAQUE

Roberto Castello Branco

ROBERTO CASTELLO BRANCO
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anos nos grandes bancos para entender exatamente o que os
investidores queriam saber a respeito do que é uma compa-
nhia do porte de uma Vale do Rio Doce.

Como ex-presidente do IBRI no biênio 2003/2004 e atual
membro do Conselho de Administração, e também do Institu-
to Nacional de Investidores (INI), o professor Castello Bran-
co é didático ao dar a receita para que um RI exerça de forma
correta a função: ter comprometimento com a empresa; co-
nhecimento profundo de Finanças e a capacidade de fazer com
que o público - investidores e analistas - entendam o que é a
companhia e sua estratégia de mercado. “O RI tem que ter a
visão de um prestador de serviços”, diz, ressaltando que o
mercado de capitais avançou muito no Brasil nas últimas dé-
cadas e, em especial, no caso de relacionamento com os in-
vestidores. Mas é extremamente sincero ao observar que mui-
tos profissionais ainda não estão suficientemente preparados
para a função: “Houve um avanço nas práticas de RI nas em-
presas e, com isso, a demanda expandiu-se rapidamente. Mas
ainda há um gap de qualidade. Há caso de profissionais de
altíssimo nível, mas, na média, há a necessidade de pessoas
de melhor qualificação”. Em suma, embora existam excelen-
tes profissionais de RI, não há em número suficiente ainda
para atender às exigências do mercado. Castello Branco não
tem dúvidas de que o mercado melhorou muito, as novas
empresas na Bolsa são transparentes, mas boa parte delas ain-
da não reconhece a importância do papel do RI. “É uma ques-
tão de cultura e as mudanças demoram”, confessa. No caso
da Vale do Rio Doce, reconhece, a área não só é reconhecida
como tem o apoio irrestrito da alta administração e todo o
suporte necessário para atuar da melhor forma possível no
relacionamento com os investidores.

A rotina de um diretor de RI de uma das maiores
mineradoras do mundo não poderia ser diferente: são 10, 12
ou mesmo 14 horas por dia, atendendo os inúmeros investido-
res e analistas, fazendo reuniões internas, preparando exten-
sos relatórios e o constante acesso às milhares de informa-
ções dos bancos de dados para municiar o trabalho. Para manter
a forma e agüentar o pique, todos os dias faz ginástica às 6h.
Além das tradicionais Apimecs, a equipe reúne-se com diver-
sos públicos, como os clientes de bancos e eventuais investi-
dores, empresas de administração de recursos, para não falar
do contato com os 130 mil acionistas individuais dentro e fora
do Brasil. “Nossos profissionais de RI são polivalentes e dedi-
cados, tanto é que muitas vezes trabalham nos sábados, do-
mingos e feriados”, conta Castello Branco que faz 15 viagens
por ano por conta dos negócios que a Vale têm no exterior.
Muitas delas para levar investidores para conhecer as instala-
ções da companhia em locais tão diferentes, como o Canadá e
Moçambique. Por isso mesmo é que, nos fins de semana, pre-
fere ficar em sua casa no Rio curtindo a família. E lê muito e,
como não podia deixar de ser, livros de Economia. A vida aca-
dêmica sempre fala mais alto e hoje a literatura é mais voltada
para conhecer melhor a economia e a história dos países onde
a companhia atua.

DESTAQUE

Candice Teruszkin, diretora de ADRs do JP Morgan, entrega o troféu IR Magazine
Awards Brazil 2007 do Grand Prix do Melhor Programa de RI de empresas

“large cap” para Roberto Castello Branco, diretor de RI da CVRD.

“Conhecimento da empresa,  acesso ao top
management e a áreas técnicas. Consistência
no atendimento ao retornar pedidos de dados,
entregar informações, nos contatos, encontros
e visitas com investidores”.

“Profissionalismo e experiência. Qualidade do
trabalho da equipe com destaque para a publi-
cação de resultados após a incorporação da Inco
- conseguiu divulgar resultados detalhados, com
qualidade altíssima, após uma aquisição enorme
de uma empresa no exterior, com outros siste-
mas de informação, outra linha de produto”.

“ Tratamento igualitário de investidores, analis-
tas. Parceria com mercado - escuta crit icas,
pede ajuda para melhorar seu serviço a investi-
dores e acionistas. Constante presença junto ao
mercado”.

“Entende dos negócios da empresa,  sendo
claro e objetivo, além de uma boa experiência”.

Fonte: Estudo de Percepção do Investidor, Brasil 2007

DEPOIMENTOS DO MERCADO
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Sobre Roberto Castello Branco:

Foto: Flávio Guarnieri
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xperiência globalE
CVRD:

A BATALHA PELA INCO
A história da aquisição que transformou

 a Companhia V ale do Rio Doce na segunda
maior companhia mineradora do mundo

Hoje, a CVRD, que tem
raízes na Estrada de Ferro
Vitória-Minas, tem um valor de
mercado superior à US$ 100
bilhões - quase o dobro de quan-
do iniciou a batalha – e é uma
das maiores produtoras mundi-
ais de minério de ferro e níquel.
E Roger Agnelli deverá ser per-
doado se mostrar um sorriso irônico por sua audaciosa aquisição da
Inco, do Canadá. Esta não foi a primeira tentativa da CVRD para
entrar no setor minerador do Canadá, mas desta vez ela estava de-
terminada a não ser superada. A empresa também re-financiou o seu
empréstimo - ponte de dois anos de US$ 14.6 bilhões apenas três
meses depois de adquirir a empresa canadense.

O Caminho para a Inco

Agnelli, um ex-banqueiro de investimentos, foi indicado
chairman da CVRD em 2000, apenas três anos depois que a empre-
sa foi privatizada pelo governo brasileiro, que ainda mantêm uma
pequena participação.

Agnelli, que no seu papel anterior como chefe de mercado de
capitais do Banco Bradesco tinha atuado como consultor na venda
de empresas siderúrgicas e mineradoras do país, recomendou uma
estratégia de diversificação na companhia. Porém, os acionistas da
CVRD somente concordaram em apoiar a dramática proposta se Agnelli
se torna-se o CEO, o que ocorreu em 2001.

Quando Roger Agnelli, CEO da Companhia Vale do Rio Doce (CVRD), finalmente
adquiriu a Inco, do Canadá, por US$ 17.7 bilhões depois de uma batalha de três meses
de negociações, foi registrado não apenas a maior transação envolvendo uma empresa

latino-americana como também a parte final de um longo processo para transformar uma
empresa privatizada num dos maiores players internacionais no setor da mineração.

 por Helen Dunne  para IR Magazine

Durante os três anos seguintes,
Agnelli simplificou a estrutura
acionária da CVRD, desfez-se de
ativos improdutivos e financiou um
agressivo programa de aquisições
no setor minerador local. A empre-
sa tornou-se o quinto maior grupo
minerador do mundo, mas a CVRD
continuava a ser essencialmente

um grupo latino-americano e Agnelli queria expandir-se globalmente.
Isso o levou à Brascan, um conglomerado sediado em Toronto que
tinha embarcado numa estratégia de diversificação. A Brascan pos-
suía 42% da Noranda, um grupo minerador de Quebec que, por sua
vez, possuía 58.4% da rival Falconbridge, uma empresa mineradora de
cobre e níquel sediada em Ontário.

A participação inicial da Brascan tinha sido adquirida em 1981;
23 anos depois, o conglomerado decidiu vender seus interesses
no setor de mineração. A CVRD apresentou uma proposta de
takeover, com o codinome Project Walking, e aguardou.

De forma embaraçosa, as notícias sobre as negociações va-
zaram: numa proposta em dois estágios, a CVRD pagaria em di-
nheiro para adquirir uma participação de 40% numa combinação
entre Noranda e Falconbridge. Então, a Vale transferiria a sua
mina de cobre de Sossego para a nova empresa, subseqüente-
mente elevando para 50% a sua participação no grupo minerador
canadense. Entretanto, sem o conhecimento de Agnelli e de sua
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EXPERIÊNCIA GLOBAL

equipe de consultores, a Brascan tinha tam-
bém entrado em negociações com a China
Minmetals Corporation, uma empresa
controlada pelo governo chinês.

A CVRD planejou anunciar a sua aquisi-
ção - a maior na história da mineração cana-
dense - no dia 1º de setembro de 2004.
Ela contratou uma firma de relações públi-
cas de Toronto para preparar o press release
e até reservou uma festa comemorativa no
Rio de Janeiro. Porém, na noite anterior ao
anúncio, Agnelli foi chamado pela Brascan
e informado que a Minmetals tinha feito uma
proposta melhor.

“A Brascan disse que queria mais C$ 400
milhões, disse um insider”. Nós argumen-
tamos, mas afinal dissemos que não haveria
negócio, nós não iríamos pagar mais dinhei-
ro. Nós dissemos: “Boa sorte com os chine-
ses, e fomos embora”.

Apenas dois meses depois, a Brascan
divulgou que já não mantinha conversações
exclusivas com a China Minmetals. Mais
tarde o conglomerado reestruturou as suas
participações mineradoras fundindo a duas
empresas num grupo diversificado de
cobre, níquel e alumínio sob o nome mais
respeitado da Falconbridge.

O fim das discussões com a Brascan
sinalizou uma mudança na direção da CVRD.
“Nós éramos um grande player em minerais
não-ferrosos”, lembra Roberto Castello
Branco, diretor de RI da CVRD. “Nós tínha-
mos diversos projetos em andamento e
decidimos procurar oportunidades na mine-
ração de cobre e níquel na África do Sul,
Ásia e América do Sul, mas o nosso foco
era o crescimento orgânico”.

Criando Credibilidade

Poucas semanas depois que a Brascan
sinalizou o fim dos seus rumores chineses, a
CVRD apresentou uma receita líquida recor-
de de US$ 2.57 bilhões para 2004, um aumen-
to de 66% em relação ao ano anterior. O forte
boom nas commodities também tinha sua
parte: as receitas cresceram de US$ 3.9
bilhões em 2001 para mais de US$ 6 bilhões
em 2004, e os analistas observaram que a
CVRD estava gerando mais caixa do que
soubesse o que fazer com ela.

“Nós estávamos investindo muito dinhei-
ro”, lembra Castello Branco. “Estávamos
envolvidos em muitos projetos importantes,
particularmente em bauxita (um importante

componente do alumínio). Estávamos
desenvolvendo novas minas, novas usinas
e novos projetos Brownfield”.

Mas a CVRD também estava estabele-
cendo as suas credenciais no mercado de
capitais. A empresa propôs-se a construir
uma curva referencial de plain vanilla
bonds, quando lançou uma emissão de
US$ 300 milhões com 10 anos de prazo em
agosto de 2003, seguida de uma histórica
emissão de US$ 500 milhões com 30 anos
de prazo, em janeiro de 2004. Em 2001 a
CVRD tinha sido forçada a usar seus pró-
prios recebíveis de exportações de minério
de ferro com colateral para garantir uma
emissão de US$ 300 milhões. Os recursos
captados com os novos bonds foram usa-
dos para recomprar a emissão colaterizada.

“Nós estávamos constantemente
visitando os investidores, e trabalhando
com as agências de rating de crédito.
Tudo objetivava elevar a confiança na
CVRD”, lembra Castello Branco. “Nós
tínhamos um diálogo aberto em que não
apenas fornecíamos informações em
bases regulares, mas também seguíamos
as recomendações das agências de forma
a melhorar o prêmio de risco vinculado
aos nossos empréstimos”.

Os esforços foram
c o m p e n s a d o s .
A CVRD tornou-se a pri-
meira empresa brasilei-
ra a obter um credit
rating de grau de in-
vestimento conferi-
do pela Moody´s
Investor Services,
quando em julho
de 2005 ele foi ele-
vado de Ba1 para
Baa3. A Standard
& Poor´s conferiu
o rating de grau de
investimento BBB
logo em seguida.

A empresa rapi-
damente aprovei-
tou os ratings
para reabrir a
emissão de 30 anos
e captar mais
US$ 300 milhões. O
seu custo anual de
financiamento caiu
50 pontos base

na medida em que os investidores
aceitaram um menor spread sobre os títulos
do Tesouro americano. “Atualmente, os
nossos bonds são negociados com spreads
mais baixos do que a divida do governo
brasileiro”, disse Castello Branco. “Nós te-
mos um rating melhor do que o governo”.

A empresa também adquiriu por C$ 870
milhões a Canico Resource Corporation, de
Vancouver, dona do projeto de mineração
de níquel Onça Puma, no Brasil. Entretanto,
apesar dessa persistência pública em seguir
uma estratégia orgânica, quando a Inco,
sediada em Ontário, revelou um takeover
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amistoso cash-and-share de C$ 12.5 bilhões
da rival local Falconbridge para criar a maior
produtora de níquel do mundo, em outubro
de 2005. A CVRD estava observando com
muita atenção.

Uma Oportunidade Imperdível

Parte dos interesses da CVRD era
alimentado pelo reconhecimento dos admi-
nistradores da necessidade de diversificar
a sua base de ativos fora do Brasil e reduzir
sua dependência das exportações. Os
principais custos da empresa eram em
reais, mas as exportações eram pagas numa
cesta de moedas tão diversas como dóla-
res australianos, dólares canadenses,
yen japonês, won coreano, rúpias da
Indonésia e libras esterlinas.

A principal atração, todavia, era a posi-
ção da Inco como o segundo maior grupo
minerador de níquel do mundo. “A Inco tem
as maiores reservas mundiais de níquel e a
tecnologia mais avançada no mercado do
níquel”, explica Castello Branco. “Ela era
também uma poderosa marca no mercado
desde 1904. A Inco nos apresentou uma opor-
tunidade de ganhar acesso a um ativo de
classe mundial, com um mínimo custo de
aprendizado”.

Mas a CVRD tinha sido “mordida” antes
por mostrar seus planos muito cedo e por
isso o grupo brasileiro apenas observava
de fora a evolução da saga canadense.

“Dessa vez nós estávamos muito mais paci-
entes”, disse Castello Branco. “A M&A deve
ser à sangue frio, e nós queríamos aguardar
até que todos os players estivessem atuan-
do, antes de fazermos um movimento”.

Todos estavam esperando que a Xstrata,
o grupo minerador suíço, fizesse um movi-
mento imediato. Em agosto de 2005, três
meses antes da Inco e Falconbridge anunci-
arem sua operação, a Xstrata comprou 19.9%
da participação da Brascan na Falcombridge
por C$ 2 bilhões. Mas a operação tinha uma
cláusula oculta: se a Xstrata comprasse mais
ações da Falconbridge à um preço maior
durante os nove meses seguintes, ela teria
que fazer um pagamento especial para a
Brascan para compensar o “prêmio” que ela
teria perdido. Desconhecido dos seus con-
correntes, esse prêmio atuou como um freio
temporário nas ambições da Xstrata.

Ironicamente, foram as notícias de compra
da Xstrata que levaram a Inco e a Falconbridge
a agirem. As duas apresentaram suas propos-
tas fundidas como uma entidade campeã naci-
onal, esperando conquistar o apoio público e
do governo. Mas o argumento ficou menos
convincente com as autoridades reguladoras
e antitrust da Europa, preocupadas que a tran-
sação daria à Inco o controle da refinaria
Nikkelverk da Falconbridge, na Noruega e,
assim, mais de 80% da oferta mundial de ligas
de níquel. Esses produtos são predominante-
mente vendidos para empresas aeroespaciais
e de armamentos.

O debate seguinte custou tempo e
dinheiro, e teve lugar contra um pano de
fundo de elevação nos preços do níquel que
levaram o preço das ações da Falconbridge
acima da oferta da Inco. Era apenas uma
questão de tempo até que surgisse uma oferta
concorrente.

Um Acerto de Milhares

Surgiu na forma de uma oferta de
takeover hostil pela Inco, feita pela Teck
Cominco, de Vancouver, um grupo minerador
diversificado e líder mundial na produção
de zinco e carvão metalúrgico. A oferta de
C$ 17.8 bilhões cash-and-share apresenta-
da em 8 de maio de 2006 iria romper o negó-
cio Inco-Falconbridge.

Entretanto, a Inco tinha outras idéias. A
mineradora de níquel rejeitou a abordagem
da Teck Cominco e elevou a oferta de
dinheiro e ações para adquirir a Falconbridge.
Apenas quatro dias depois, todavia, a

Xstrata finalmente emergiu das sombras e
lançou sua oferta de C$ 16.1 bilhões total-
mente em dinheiro pelos 80% da
Falconbridge que ela não possuía.

O preço de C$ 52.50 por ação era quase o
dobro do que a Xstrata tinha pago à Brascan
pelos seus 20% mas, o que é importante, o
seu acordo de nove meses tinha expirado e,
assim, a Xtrata não teria que pagar à Brascan
outros C$ 1.8 bilhões.

A manobra levou o CEO da Inco, Scott
Hand, a buscar um paladino na forma da
Phelps Dodge, do Arizona. Ela anunciou pla-
nos para comprar a Falconbridge e a Inco
por C$ 40 bilhões e criar a maior produtora
de níquel do mundo e a segunda maior pro-
dutora de cobre.

Scott tinha inicialmente abordado a
CVRD sobre o lançamento de uma oferta para
ambas Inco e Falconbridge, mas a viabilida-
de de levantar C$ 40 bilhões em dinheiro fez
a transação parecer impossível. E mais
importante, conforme destaca Castello,
“quando nós gostamos de um ativo, nós
somos muitos egoístas. Nós queremos
desfrutá-lo 100% e não queremos dividir os
riscos e os benefícios com terceiros”.

Entretanto, quando a Xstrata aumentou
em 7% a sua oferta em dinheiro pela
Falconbridge, ficou claro uma fusão em três
formas. Os acionistas aceitaram o dinheiro.

Não obstante, a Phelps Dodge e a Inco
continuaram com a fusão dupla num esfor-
ço de frustrar as atenções da Teck Cominco.
Mas, no dia 11 de agosto de 2006, a CVRD
surpreendeu o mercado com o lançamento
de uma oferta “não solicitada” de C$ 86 por
ação da Inco. Todavia, o CEO da Inco esta-
va prevenido - na noite anterior, Agnelli
telefonou para a sua casa em Toronto e
disse: “Scott, nós vamos nos mexer”.

O Dinheiro é Importante

Apesar das tentativas de Hand para
obter a aprovação dos acionistas para a
fusão Phelps Dodge - Inco, os observado-
res do mercado diziam que a operação
tinha praticamente morrido no momento em
que a CVRD entrou na órbita. A Teck
Cominco retirou-se quase que imediatamen-
te. A CVRD tinha oferecido dinheiro, e di-
nheiro é “rei”. E existia uma diferença de
C$ 15 bilhões entre o dinheiro que Phelps
Dodge estava oferecendo e o dinheiro que
a CVRD colocou na mesa.

“A  Inco tem as maiores
reservas mundiais de
níquel e a tecnologia
mais avançada no
mercado. A Inco nos
apresentou uma
oportunidade de
ganhar acesso a
um ativo de classe
mundial, com um
mínimo custo de
aprendizado”

EXPERIÊNCIA GLOBAL

14   •  Revista RI  •  julho 2007



julho 2007  •   Revista RI   •  15

A base da oferta da Phelps Dodge eram
ações, com seu valor determinado pelas
condições do mercado que, naquele momen-
to, não eram brilhantes. A Phelps Dodge
obtém três quartos das suas receitas na
mineração de cobre. A América do Norte é o
segundo maior consumidor de cobre e o uso
mais importante do cobre é na construção.
Porém, os dados da América do Norte indi-
cavam um mercado de moradias em declínio.

Para que a operação da Phelps Dodge
fizesse sentido para os acionistas da Inco,
era preciso que os preços do cobre perma-
necessem altos durante vários anos. E, se a
demanda do segundo maior consumidor
estava por cair, os preços do cobre certa-
mente iriam cair.

“Os investidores queriam dinheiro na
mão”, declara Castello Branco. Mas os
analistas acreditam que os investidores
também tinham perdido a fé na Inco. A
queles que compraram ações da Inco em
2005 podem ter desfrutado de uma alta de
70% nos preços das ações, como sendo
parte de uma batalha de propostas e com
elevação da demanda por níquel. Mas eles
ainda estariam melhor se tivessem coloca-
do o dinheiro num fundo atrelado ao índice
da Bolsa de Toronto.

A CVRD nunca discutiu sua proposta
com os acionistas da Inco. “Nós não nos
encontramos com eles”, admite Castello
Branco. “Não tínhamos nada para vender
para eles, nada. Estávamos oferecendo
apenas dinheiro. Também não vimos a
necessidade de pagar um prêmio, porque as
ações da Inco já tinham subido”.

Inicialmente, os investidores da CVRD
reagiram negativamente ao plano da empre-
sa, levando a uma queda nas ações logo no
início. Foi preciso algumas discussões para
que os investidores entendessem melhor a
lógica da operação antes que os preços das
ações subissem com firmeza.

“Quando eles realizaram o potencial para
a criação de valor, eles tornaram-se bastante
positivos”, explica Castello Branco. “Nós
fizemos algumas conjecturas para avaliar o
projeto e usamos uma taxa básica de 15%.
Nesse caso, nós baixamos o nosso ponto
porque gostávamos da oportunidade para
administração de risco. Essa transação
diversificava geograficamente os nossos
ativos, porque antes dela 98% deles esta-
vam em um único país: o Brasil”.

mas usamos US$ 3.1 bilhões de nossa posi-
ção em caixa e tomamos empréstimo de
US$ 14.6 bilhões do pool de bancos. Nós
compramos dólares americanos para fazer
hedge contra uma valorização do dólar
canadense e, na verdade lucramos com isso,
o que reduziu o preço que pagamos.

Mesmo quando a CVRD estava reve-
lando a sua proposta não solicitada pela
Inco, a empresa já tratava das aprovações
regulatórias do Ministério da Indústria do
Canadá, de acordo com o Investment
Canada Act. “Nós tínhamos que tratar com
os governos do Canadá e das províncias, e
era um longo processo”, explica Castello
Branco. A CVRD também solicitou aprova-
ção das autoridades sobre concorrência no
Canadá, Europa e América do Norte.

Finalmente, a CVRD recebeu a aprova-
ção regulatória canadense no dia 20 de
outubro de 2006, depois que o negócio foi
considerado como “benefício líquido” para
o país. “Nós tivemos que assumir alguns
compromissos”, concede Castello Branco.
O mais significativo foi o acordo para
manter a sede da Inco em Toronto, onde as
operações globais de níquel da CVRD
(CVRD Inco) seria implantada com um man-
dato de expandir os seus negócios. A CVRD
também teve que concordar em transferir a
responsabilidade administrativa por seus
interesses em projetos de níquel existentes
e futuros; comprometer-se a investir em
projetos canadenses tais como pesquisa e
exploração e não fazer demissões por no
mínimo três anos.

O valor de mercado da CVRD caiu de
US$ 66 bilhões em 9 de maio de 2006 para
US$ 46 bilhões em agosto daquele ano. Agora
está em mais de US$ 100 bilhões. “A CVRD
aumentou em mais de US$ 50 bilhões o seu
valor de mercado desde que adquirimos a
Inco”, diz Castello Branco orgulhosamente.

As Agências de ratings colocaram a
CVRD em credit-watch imediatamente após
o anúncio da oferta, preocupados que a sua
dívida subiria para cerca de US$ 22 bilhões
no fechamento do negócio. “Nós mostra-
mos a elas que tínhamos a capacidade de
reduzir a dívida que assumimos, e destaca-
mos as sinergias entre as duas empresas”,
disse Castello Branco. “Nós somos muito
conservadores quando avaliamos negóci-
os. Tínhamos considerado as sinergias e
acreditávamos que a combinação era muito
boa: a CVRD era uma especialista em mine-
ração a céu aberto. A Inco era especialista
em mineração subterrânea. Algum tempo
depois a CVRD foi removida do credit
watch e reconquistou o seu status de
Investment grade.

Preparando as Bases

A CVRD abordou o Credit Suisse, UBS,
ABN Amro e Banco Santander para conse-
guir um financiamento de US$ 18 bilhões.
Emprestar para empresas brasileiras pode ser
problemático pois o país tem grau de crédito
de sub-investimento, com regulamentações
cambiais, e portanto os bancos precisam
apartar capital quando fazem empréstimos
plain vanilla.

Mas, como a CVRD é uma empresa com
grau de investimento foi muito mais fácil
levantar os recursos e, ao contrário de
outras empresas brasileiras, não foi solicita-
da a extensão de garantias para atender as
preocupações.

Na ocasião, 37 bancos do Canadá, Bra-
sil, Reino Unido, Europa continental, Áfri-
ca do Sul, Ásia e Estados Unidos quiseram
participar do sindicato – e cerca de US$ 34
bilhões foram disponibilizados para a CVRD.

“Nós queríamos um empréstimo por me-
nos de três anos. Os bancos ofereceram um
empréstimo-ponte com a opção de estender
o seu vencimento”, diz Castello Branco.

“O custo do empréstimo foi de 40 pon-
tos base acima do Libor para o primeiro ano,
subindo para 50 pontos base no segundo.
Nós pagamos US$ 17.7 bilhões pela Inco,

“O valor de mercado
da CVRD caiu de

US$ 66 bilhões em
9 de maio de 2006

para US$ 46 bilhões
em agosto daquele ano.
Agora está em mais de

US$ 100 bilhões.
A CVRD aumentou em

mais de US$ 50 bilhões
o seu valor de

mercado desde que
adquiriu a Inco”
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COutros compromissos se relacionavam
com responsabilidades sociais e ambientais,
tais como promover o programa de educa-
ção e treinamento e respeitar os acordos
existentes da Inco com os governos provin-
ciais, sindicatos e grupos aborígenes, inclu-
indo a Nação Innu.

Fórmula Vencedora

No dia 5 de setembro de 2006, menos de
um mês depois que a CVRD lançou a sua
proposta, a Inco e a Phelps Dodge admiti-
ram que não havia suficiente aprovação dos
acionistas para seguirem com a fusão. Hand
disse aos seus acionistas que eles deveriam
aceitar a oferta da CVRD. No final de outu-
bro, mais de três quartos das ações tinham
sido apresentadas e, logo depois, a CVRD
começou a re-financiar o seu empréstimo.

Ela fez duas emissões de bonds no total
de US$ 3.75 bilhões, sendo US$ 1.25 bilhões
por dez anos e US$ 2.5 bilhões por trinta
anos. Um roadshow de três dias na América
do Norte, feito pelos administradores da
CVRD, assegurou uma demanda de quase
US$ 13 bilhões. Era a maior colocação de
dívida no mercado de capitais jamais realiza-
da por uma empresa latino-americana.

A CVRD também lançou duas emissões
de bonds não-conversíveis no total de
R$ 5.5 bilhões (US$ 2.62 bilhões), no merca-
do brasileiro, e a empresa levantou
US$ 6 bilhões através de um acordo com
30 bancos para apoiar pré-pagamentos de
exportações. Essas operações, mais algumas
menores, significaram que a CVRD estava
capacitada a repagar o seu empréstimo-ponte
no final de 2006.

Talvez o mais importante: a CVRD tem
conseguido alongar o período médio de
re-pagamento de suas dívidas e reduzir o
custo dos empréstimos, de 8.04 anos e 7.15%,
em 30 de setembro de 2006, para quase 10
anos e 6.5% no final de dezembro de 2006.

“Atualmente, a CVRD é uma empresa
com um balanço muito forte e saudáveis
fluxos de caixa, que opera num mercado
financeiro globalizado e tem a capacidade
de aceitar capital de todas as regiões do
mundo”, diz Castello Branco.

A Vale está na posição que ocupa hoje
porque, diz Castello Branco, “ela enfrentou o
seu maior desafio e teve a coragem de tomar
emprestado bilhões de dólares para realizar a
sua primeira importante aquisição”.

HISTÓRIA DE UMA AQUISIÇÃOHISTÓRIA DE UMA AQUISIÇÃOHISTÓRIA DE UMA AQUISIÇÃOHISTÓRIA DE UMA AQUISIÇÃOHISTÓRIA DE UMA AQUISIÇÃO

O diretor-presidente da CVRD, Roger Agnelli, e o presidente da Inco, Scott Hand , exibem as camisas
da seleções de hóquei do Canadá e de futebol do Brasil, na coletiva de imprensa sobre a aquisição da Inco.
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Inco lança uma oferta amistosa cash-and-shares para
comprar a Falconbridge por mais de C$ 12 bilhões.

Teck Cominco lança oferta cash-and-share no
valor de C$ 17.8 para comprar a Inco.
Inco aumenta sua oferta pela Falconbridge
para C$ 19 bilhões.
Xstrata oferece C$ 16.1 bilhões em dinheiro pelos
80% da Falconbridge que ela ainda não possui.

Falconbridge rejeita a oferta da Xstrata.

Phelps Dodge revela planos para comprar a
Inco e a Falconbridge por C$ 40 bilhões.

Xstrata eleva sua oferta em dinheiro pela
Falconbridge de C$ 59 para C$ 62.50 por ação.

Inco admite derrota na oferta da Falconbridge.

Teck Cominco eleva sua oferta hostil
pela Inco em C$ 2.7 bilhões.

Inco rejeita a oferta da Cominco.

CVRD revela oferta de US$ 17.7 bilhões
em dinheiro pela Inco.

Teck Cominco se retira das ofertas.

Inco cancela a fusão com a Phelps Dodge
depois que investidores mostram oposição.

Inco diz aos acionistas para aceitarem a
oferta da CVRD.

CVRD adquire cerca de 76% das ações da Inco.
Oferta vai até 3 de novembro.

EXPERIÊNCIA GLOBAL
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omunicação

BANCO ITAÚ HOLDING FINANCEIRA
A EXCELÊNCIA EM COMUNICAÇÃO

Pelo terceiro ano consecutivo, o Banco Itaú foi destaque entre as companhias
mais premiadas no IR Magazine Awards Brazil 2007. A instituição financeira que

prima pela excelência em comunicação com o mercado, levou os prêmios de
“Melhor Relatório Anual”, “Melhor Website de RI” e “Melhor Conference Call”,

e também foi escolhido entre os 5 melhores em mais 6 categorias pela amostra
dos analistas e investidores institucionais e individuais consultados.

por Ana Borges

O exercício da
autocrítica é a chave
do sucesso do Itaú na
comunicação. O
banco está constan-
temente em busca da
melhor forma de se
relacionar com os
analistas, investido-
res e públicos estra-
tégicos. Como a per-
feição absoluta é
uma meta impossível
de ser alcançada, o
Itaú que sempre se
aprimora, tornou-se
referência em trans-
parência para o mer-
cado, estando sem-
pre na vanguarda das
relações com inves-
tidores.

Esse ano, a instituição financeira foi mais uma vez reco-
nhecida. Ficou no primeiro lugar em três e recebeu menções
honrosas em seis das 14 categorias do mais importante even-
to de premiação de RI no Brasil: o IR Magazine Awards
Brazil 2007. O trabalho árduo da equipe de RI do banco,
formada por apenas cinco pessoas que atendem cerca de 60
mil investidores, foi assim, mais uma vez, recompensado.

Para o superin-
tendente de RI do
Itaú, Geraldo
Soares, um dos
destaques da edi-
ção do prêmio des-
se ano foi a grande
diversidade de em-
presas, diante do
aumento do núme-
ro de aberturas de
capital na Bovespa
(Bolsa de Valores
de São Paulo). No
entanto, a concor-
rência maior não
impediu o Itaú de
levar: Melhor
Relatório Anual,
Melhor Website
de RI e Melhor
Conference Call.

Além disso, o banco recebeu menções honrosas de Melhor
Relações com Investidores para Investidores Individuais, Me-
lhor Encontro com a Comunidade de Analistas de Investimen-
tos, Melhor Governança Corporativa, Melhor Sustentabilidade
Socioambiental, Melhor Desempenho em RI por um CEO ou
CFO, concedida a Roberto Setúbal, e Melhor Executivo de RI
de empresas “large cap”, para Alfredo Egydio Setúbal.

C
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Relatório Anual

O relatório anual é visto como uma peça
fundamental para a organização na comu-
nicação com os acionistas e os diversos
públicos estratégicos. “O nosso relatório é
coordenado pelo marketing, mas com efe-
tiva contribuição de distintas áreas da or-
ganização. No Comitê de Divulgação do
Banco discutimos anualmente as melhorias
potenciais que podemos realizar nessa im-
portante peça de comunicação com os pú-
blicos estratégicos do Itaú”, explica Alfredo
Setúbal, diretor de Relações com Investi-
dores do Banco Itaú Holding Financeira.

Nos últimos três anos o Itaú conseguiu
entregar aos investidores e analistas a ver-
são online do Relatório na mesma semana
em foram divulgados
os resultados anuais.
A busca é pela máxi-
ma transparência na
divulgação do relató-
rio, com a linguagem
o mais didática possí-
vel. “É uma peça
completa que trans-
mite a complexidade
da organização, um
dos melhores meca-
nismos para divulgar
informações”, desta-
ca Geraldo Soares.
Na avaliação do su-

perintendente, cada vez mais o relatório será
utilizado pelos públicos estratégicos
(stakeholders), que têm se preocupado
mais com a peça. Na evolução no relató-
rio anual, o Itaú também dá prioridade para
o balanço social, que há três anos é
auditado. “Nosso balanço social é parte
constante do relatório”, destaca Soares.

Website de RI

No website, a vanguarda se faz ain-
da mais presente. O banco concluiu, no
final do ano passado, a oitava versão
do site. A iniciativa chamou a atenção
do mercado por um motivo básico: a pri-
oridade foi a segmentação completa por
tipo de público, de forma a facilitar ain-
da mais a comunicação e promover a
transparência. “O reconhecimento da
IR Magazine Awards Brazil 2007 está
diretamente relacionado à segmentação
divulgada na Apimec São Paulo de de-
zembro de 2006. Criamos uma estrutu-
ra de menu diferenciada, segmentando
Analistas e Investidores. Esse desen-
volvimento do website tornou o acesso
às informações mais rápido, fácil, con-
veniente e agradável, além de ser mais
didático para os iniciantes no mercado
de capitais, um público cada vez mais
crescente”, resume Setubal, ao ressal-
tar que a decisão reflete a “transparên-
cia e a segmentação na web”.

O site foi totalmente segmentado.
“Não é link, mas uma navegação dife-
rente em cada site, que foram pen-
sados e construídos de

Alfredo Setúbal, diretor de RI
do Banco Itaú Holding Financeira,

e o premiado website de RI.

formas diferentes”, diz Soares.
As informações, nos três sites (home,
investidores e analistas) são as mesmas,
mas o menu e a linguagem utilizada se
diferenciam. “Estamos evoluindo, com
melhorias contínuas. O site é bem avali-
ado e reconhecido. Os interessados po-
dem ingressar em qualquer um dos sites,
porém o foco para pessoa física é bem
diferente do dado para analistas e a for-
ma de navegar também é outra”, explica.

Só na versão em português, o site do
Itaú tem 8.500 páginas. Por esse moti-
vo, a segmentação veio no sentido de
facilitar o acesso à informação. “O foco
de interesse, as dúvidas dos investido-
res divergem dos analistas”, lembra o
superintendente. Por exemplo, o inves-
tidor chega no link “dividendos” em ape-
nas um click. Já no site dos analistas, é
preciso alguns links a mais, pois o bo-
tão não está na home principal.

A princípio as mudanças geraram
mais trabalho, porém a manutenção ago-
ra se torna mais fácil. “Estamos sempre
preocupados em investir em tecnologia”,
afirma Soares.
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Teleconferência

Na teleconferência, o primeiro passo do Itaú em
busca da excelência foi no sentido de adotar os precei-
tos do Comitê de Orientação de Divulgação de Infor-
mações ao Mercado (Codim). “A preocupação é sem-
pre observar as demandas do mercado. Fazemos as
teleconferências focadas, com duração de aproxima-
damente uma hora de prazo”, explica Soares. Pouco
menos da metade do tempo, cerca de 20 minutos, é da
apresentação da companhia. O restante é reservado
para a participação dos analistas e outros usuários
conectados. Essa é uma forma de dar dinamismo na
comunicação.

“Considero importante esse contato on-line e real time
com grupo relevante de analistas e investidores, sob duas
óticas. Se por um lado as teleconferências possibilitam
esclarecermos eventuais dúvidas do mercado, por outro
possibilita vermos onde podemos melhorar.” ressalta
Alfredo Setúbal.

As teleconferências são realizadas em português e
inglês e, ocorrem para a divulgação dos resultados ou
fatos relevantes muito importantes, como no caso da aqui-
sição do BankBoston em 2006. “Realizamos todo trimes-
tre as teleconferências em português e inglês, bem como
quando divulgamos um fato relevante que necessite mai-
ores esclarecimentos ao mercado, conforme regras ema-
nadas do Codim”, complementa Setubal.

Após a real ização da teleconferência, o FIRB
(Financial Investor Relations Brasil), faz uma análise so-
bre como foi a reunião, elencando os fatores positivos e
negativos para que a equipe evite que os mesmos pro-
blemas se repitam e busque a melhor forma de atingir o
público. “Levamos esse canal de comunicação muito a
sério”, lembra o superintendente de RI, Geraldo Soares.

Em até três dias, a íntegra das teleconferências passa
a ficar disponível no site do Itaú tanto em áudio como
transcrita. Na página, os investidores encontram todas
as teles, desde a primeira reunião desse tipo, em 1999.
Nesse ano até hoje, foram 32 teles em português e 32
em inglês.

As teleconferências do Itaú têm obtido um público mé-
dio de 70 participantes em português e 50 em inglês, além
de serem acompanhadas por mais 200 pessoas no siste-
ma de webcast. “Os analistas aproveitam para tirar to-
das as suas dúvidas e também saber das dúvidas dos
outros. Para o Itaú a conference é pública. Não limita-
mos o número de participantes. É totalmente transpa-
rente”, diz Soares.

COMUNICAÇÃO

Sobre o Banco Itaú:

“Tem se postado em relação ao mercado com total trans-
parência, sendo uma das instituições que mais realiza apre-
sentações nas APIMECs inclusive, de forma pioneira, no
programa de interiorização o que é muito importante por-
que possibilita a inserção de diversos setores da sociedade
brasileira no mercado de capitais, o que antes era privilé-
gio de umas poucas capitais. Além disso realiza um esforço
digno no sentido de atender o analista, o profissional de
investimento e o investidor utilizando as várias formas pos-
síveis tais como relatórios, conferências, meios eletrônicos
e outros”.

“A transparência em seus relatórios, a preocupação em
disponibilizar ao investidor uma quantidade de informa-
ções muito acima daquelas prestadas por empresas do seu
ramo, a abertura para o contato direto com o responsável
por RI e a organização de apresentações APIMEC, sem
contar ainda o seu site de uso amigável e com informações
históricas”.

“Ao criar no website de RI uma entrada para os analistas e
outra para os investidores pessoas físicas, mostra uma pre-
ocupação de que os menos familiarizados com a análise
econômico-financeira compreendam a estrutura da em-
presa, o detalhamento das informações e facilidade em
encontrá-las. Bom conteúdo, sempre atualizado e de fácil
navegação. Respostas prontas para questionamentos
também é destaque”

Fonte: Estudo de Percepção do Investidor, Brasil 2007

Hélvio Alcoba, diretor da Gazeta Mercantil, entrega a Geraldo Soares, superintendente
de RI do Banco Itaú Holding Financeira, o prêmio IR Magazine Awards Brazil 2007.

Foto: Flávio Guarnieri

DEPOIMENTOS DO MERCADO
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GERDAU

EMPRESA GLOBAL, PIONEIRA EM RI
Os números da Gerdau na área de Relações com Investidores surpreendem, diante

do trabalho que já vem de longa data. “Fomos uma das primeiras companhias
abertas a ter área de RI, na década de 70", lembra Osvaldo Schirmer,
vice-presidente Executivo de Finanças e Relações com Investidores.

por Ana Borges

A companhia, a primeira a adotar as teleconferências em
duas línguas (português e inglês) foi eleita esse ano como a
“Melhor Conference Call” (empatada com o Banco Itaú) no
IR Magazine Awards Brazil 2007. A Gerdau também rece-
beu menção honrosa na categoria “Melhor Relações com
Investidores para Investidores Individuais”.

O modelo bilíngüe de teleconferência foi iniciado em 1999,
após o lançamento dos ADRs (American Depositary

Receipts) na Bolsa de Valores de Nova Iorque. Dessa épo-
ca, até hoje, na divulgação dos resultados, a cada trimestre, a
Gerdau promove duas apresentações, destinadas aos investi-
dores no Brasil e no exterior. Já foram realizadas 49 teles em
português e 39 em inglês. “Desde o início nos preocupamos
com a homogeneidade da informação. Por isso, adotamos o
modelo de discurso escrito. Assim, a mesma apresentação é
feita em português e inglês”, explica o vice-presidente de
Relações com Investidores da Gerdau, Osvaldo Schirmer.
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Outro diferencial adotado foi tornar os dados disponí-
veis aos analistas horas antes da teleconferência. “Como
a Gerdau é uma empresa complexa, deixamos as informa-
ções disponíveis no início da manhã e no final da manhã
fazemos a tele, de forma que os analistas disponham de
tempo para avaliar antes”, destaca Schirmer.

As reuniões também ocorrem simultaneamente na
internet. Schirmer conta que esse modelo foi adotado para
ampliar a transparência e permitir que os investidores tam-
bém participassem do processo, inclusive da fase de per-
guntas e respostas. A conference desse primeiro trimes-
tre registrou um total de 255 participantes, sendo 135 pela
web. Participaram 49 pessoas na tele em português via
telefone e 39 na em inglês. Outras seis foram atendidas
em separado e 26 ouviram o replay, após o término. “É o
reconhecimento do mercado sobre o nosso trabalho. As-
sim que acaba a conference, colocamos no site e os da-
dos já ficam disponíveis”, destaca Schirmer. O áudio fica
disponível por cerca de 90 dias, até a teleconferência do
próximo trimestre, mas a transcrição fica por mais tempo.

O site de RI da companhia, recebeu no primeiro tri-
mestre 28,3 mil acessos, com 900 arquivos baixados. Fo-
ram 206 mil e-mails alertas enviados. Já a página da em-
presa como um todo, o Brasil registrou 32 mil acessos e os
Estados Unidos 23 mil acessos. O site é bastante comple-
to, e o acionista encontra de tudo.

Na avaliação de Schirmer, a menção honrosa no seg-
mento de Relações com Investidores para Investidores
Individuais está relacionada à história da empresa. “Co-
meçamos no mercado na década de 40. Os donos da
Gerdau já davam a oportunidade dos funcionários adquiri-
rem ações e também de se sentirem sócios da empresa.
Ao longo da história, nunca abandonamos os investidores
individuais que sempre tiveram peso na nossa política de
RI”, ressalta. Uma das preocupações foi com o valor da
ação muito elevado, que tornava difícil a aquisição do pa-
pel por parte das pessoas físicas. Assim, a Gerdau decidiu
adotar a política de desdobramento das ações, o que tor-
nou o acesso mais fácil.

Desde 2005, a Gerdau tem recebido menção honrosa
no segmento de Investidores Individuais. Hoje, 70% da
base acionária detentora dos papéis disponíveis no merca-
do é de investidores individuais. A Gerdau está com 110
mil acionistas, dos quais 35% são institucionais brasileiros,
europeus e norte-americanos. Segundo Schirmer, isso tem
ocorrido devido à busca por tornar a comunicação das in-
formações mais eficiente e transparente. Dentro dessa
visão, a equipe, composta por dez pessoas respondeu até
abril desse ano mais de 36 mil e-mails de consultas e rea-
lizou 47 visitas no Brasil e 71 no exterior.

Foto: Flávio Guarnieri

Osvaldo Schirmer, vice-presidente executivo de finanças e RI da Gerdau,
recebe das mãos de Bruna Wells, diretora comercial da Chorus Call Brazil,
o prêmio IR Magazine Awards Brazil 2007 de Melhor Conference Call.

Segundo ele, o lema da empresa é tratar todos os acionistas
de forma igual. “Sempre mantivemos um atendimento aberto
com o acionista. Nossa equipe atende a todos os públicos igual-
mente”, diz. A diferença é no nível de complexidade da busca
de informações por parte de institucionais e pessoas físicas.

Outro esforço é no sentido de fazer com que todos os
acionistas sejam alcançados na divulgação das informações
e prestação de contas. “Temos sempre buscado manter o
cadastro dos acionistas individuais atualizado. É um processo
de garimpagem”, ressalta. Ele lembra que, as correspondên-
cias que retornam para a empresa, seja por
mudança de endereço ou outro motivo, passam a ser avalia-
das na busca de encontrar a nova localidade de destino.

Tendo a história de crescimento ligada ao mercado de ca-
pitais, a Gerdau tem dado grande retorno aos investidores.
Entre 1947 e 2006, a companhia obteve US$ 720 milhões em
equity no mercado. No entanto, retornou
US$ 3,9 bilhões em dividendos. “Tivemos muito apoio dos
individuais, mas faz bastante tempo que não buscamos o mer-
cado via equity”, afirma o vice-presidente. O grupo Gerdau
chegou a ter sete companhias de capital aberto, mas com o
processo de reestruturação concluído em 1997 e reduziu esse
número para apenas duas empresas.
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MARCOPOLO
RELACIONAMENTO COM INVESTIDOR

ESTÁ NO DNA DA EMPRESA
Maior fabricante mundial de carrocerias de ônibus, e uma empresa genuinamente

brasileira, a tradicional Marcopolo recebeu pelo segundo ano consecutivo o “Grand Prix
do Melhor Programa de Relações com Investidores de empresas small & mid cap”.

por Marion Monteiro

ransparência

O diretor de RI Carlos
Zignani destaca que a
premiação é o resultado da
política de Governança
Corporativa que a empresa
adotou ao longo das últimas
décadas.”Está no DNA da
Marcopolo o relacionamen-
to com o investidor”, afirma.

 Fundada em 1949, a
empresa sediada em Caxias
do Sul, na serra gaúcha - o
segundo maior pólo metal-me-
cânico do país depois de São
Paulo - foi criada graças à ini-
ciativa de 17 sócios que en-
traram com capital e muito
trabalho. “Uma companhia
aberta por natureza”, diz o
caxiense Zignani, pois mesmo
sendo de capital fechado ven-
dia ações através do mercado de balcão. Na época eram con-
sideradas verdadeiras blue chips pelos moradores da cidade.

Na década de 50, por exemplo, poupança era sinônimo de
Marcopolo, tanto é que os papéis eram deixados como herança
pelos “acionistas” para os seus descendentes. A companhia abriu o
capital em 1978, mas Zignani, que começou a trabalhar lá em 1984,
ainda teve oportunidade de participar de assembléias gerais lotadas,
sendo os acionistas convocados por carta. Ele lembra que os even-
tos reuniam cerca de mil pessoas para conhecer os resultados da
empresa e, no fim, é claro, tinham direito a um farto churrasco.

Tranquilidade

Os tempos mudaram,
a companhia se expandiu
a ponto de abrir fábricas
em vários países e, com a
globalização e a Internet, o
relacionamento com os investi-
dores ganhou nova feição. Mas
a relação com seus 2 mil acio-
nistas e o conceito de transpa-
rência adotado há décadas con-
tinuam os mesmos.Tanto é que
o conselho de administração
tem seis integrantes, sendo que
três deles são independentes e
um representa os minoritários
e outro os preferen-
cialistas.”Esses conselheiros
têm a tarefa de dividir as res-
ponsabilidades na administra-
ção e isso dá tranqüilidade aos

investidores. Eles participam, inclusive, de todas decisões
estratégicas”, conta o diretor.

A área de RI é ligada ao Conselho de Administração e en-
xuta: tem quatro colaboradores subordinados ao gerente João
Luiz Borsoi. Dentro da política de transparência e bom relaci-
onamento com o mercado, os executivos da Marcopolo fazem
palestras nas Apimecs em cidades como Rio de Janeiro, São
Paulo e Porto Alegre, áudio-conferências para apresentar os
resultados e um road show anual na Europa e Estados Unidos,
mas a idéia é a de realizar dois por ano incluindo outros países.

T
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Em junho último, foi a vez do evento
“Marcopolo’s Day” com a visita de 30
investidores às fábricas de Caxias do
Sul, onde tiveram a oportunidade de co-
nhecer melhor o funcionamento da em-
presa e ver de perto toda a linha de ve-
ículos expostos no showroom.

Há 10 anos a empresa foi uma das
primeiras empresas a aderir ao nível 2
de Governança Corporativa da
Bovespa. O valor de mercado é de R$
1,7 bilhão e os principais controladores
Paulo Belini e Valter Gomes Pinto, têm
28% do capital, e o resto está nas mãos
do mercado, sendo mais de 50% de in-
vestidores estrangeiros. No caso de
ações ON, os controladores detêm
65% do controle da companhia e o res-
tante fica com o mercado.

A Marcopolo fechou o ano de 2006
com a produção de 15.670 ônibus em
todas as unidades, mas este desempe-
nho representa queda de 4,7% em rela-
ção ao obtido em 2005, quando foram
fabricadas 16.456 unidades. Do total de
ônibus produzidos no Brasil em 2006, os
modelos urbanos representaram a mai-
or parcela, com 3.690 unidades contra
2.809 em 2005 (crescimento de 31,4%).
Os rodoviários atingiram 1.615 unidades,
com destaque para os intermunicipais e
para fretamento lançados no início do
ano passado e que totalizaram 468 (au-
mento de 3,6%). Já os micros/minis atin-
giram 675 unidades, com crescimento de
32,9% (508 ônibus em 2005).

No último trimestre, a receita bruta
foi de R$ 418, 6 milhões - dos quais 46%
só com exportação - crescendo 7,8% em
relação ao mesmo período do ano passa-
do. O lucro líquido chegou a R$ 24,2 mi-
lhões com crescimento de 24% se com-
parado ao primeiro trimestre de 2006.

Carlos Zignani mostra-se otimista em
relação ao atual momento da economia
brasileira para o competitivo segmento
de ônibus e caminhões em função da
conjugação de vários fatores. Ele des-
taca que a situação macroeconômica é
favorável e os financiamentos ficaram
mais vantajosos com a queda dos juros,

o que leva muitas empresas a renovar a
frota. Atualmente, o BNDES financia a
compra de veículos em até 72 meses,
com 12 meses de carência, e TJLP (Ta-
xas de Juros de Longo Prazo) a 6,25%
ao ano.” Além da conjuntura mais favo-
rável, até a crise no transporte aéreo está
ajudando, pois muitas pessoas deixam de
viajar de avião e preferem andar de ôni-
bus”, avalia.

Apesar do crescimento no mercado
interno, as exportações não acompanha-
ram o desempenho e caíram 25,3%, de
6.669 unidades, em 2005, para 4.984 no
ano passado. “A valorização do câmbio,
no entanto, afetou nossas exportações,
grande fonte de receita da empresa, e
encareceu a mão de obra”, ressalta
Zignani. Com a perda de competitividade
dos ônibus produzidos nas unidades bra-
sileiras, caiu o volume de veículos ex-
portados. A Marcopolo foi obrigada en-
tão a mudar de estratégia e atender os
clientes estrangeiros pelas outras fábri-
cas localizadas no México, Colômbia,
Portugal e África do Sul. E também, a
marcar presença no mercado asiático,
onde os custos são menores.

Presente com seus produtos em 103
países, a Marcopolo conta hoje com 11
mil funcionários em todo o mundo. Pos-
sui nove fábricas, sendo quatro no Bra-
sil (duas em Caxias do Sul e outra em

Sobre a Marcopolo:

“ Transparência,  cor tesia,  s impl ic idade e qual idade das
informações prestadas” .

“Pela conduta da empresa em todos os momentos”.

“Empresa pequena uscando apr imorar constantemente seu
trabalho de RI.  Fornece todos os dados necessár ios,  faz
reuniões e te leconferências per iódicas com anal is tas e
est idores.  Procura sempre apr imorar  sua governança
corpora t i va ” .

Fonte: Estudo de Percepção do Investidor - Brasil 2007

Ian Richman, presidente da IR Magazine entrega
para Carlos Zignani, diretor de RI da Marcopolo,
o “Grand Prix de Melhor Programa de Relações
com Investidores de empresas small & mid cap”,

do IR Magazine Awards Brazil 2007.

DEPOIMENTOS DO MERCADO

Xerém (RJ) e em São José dos Pinhais,
no Paraná, tem a controlada MVC - pro-
dutora de componentes plásticos de alta
tecnologia. No exterior, mais cinco uni-
dades: México, Colômbia, Portugal, Áfri-
ca do Sul, Rússia (que está entrando em
produção) e ainda transfere tecnologia
para a China. Em 2008, entra na Índia
através de uma joint-venture com a
empresa indiana Tata Steel, o quinto mai-
or grupo siderúrgico do mundo em ter-
mos de produção. Atualmente, a unida-
de da Argentina está desativada.
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BRASIL TELECOM PARTICIPAÇÕES
MAIOR EVOLUÇÃO EM RI

Ao ser empossada em setembro de 2005, a atual administração da Brasil Telecom
Participações S.A. deparou-se com um quadro de desgaste enorme na relação com
seus investidores e o mercado em geral. Passados apenas dois anos, com a criação

do conceito de Governança Corporativa - através da ética, transparência e
prestação de contas levou-a ser reconhecida pelo mercado e a tornar-se

a terceira maior operadora de telecomunicações do país.

por Marion Monteiro

A má fase ficou
para trás e a Brasil
Telecom recebeu o
prêmio IR Magazine
Awards Brazil 2007
no critério de Maior
Evolução em Rela-
ções com Investido-
res. Segundo artigo
recente do presiden-
te da empresa,
R i c a r d o
Knoepfelmacher, fo-
ram tomadas medi-
das emergenciais: a
ampliação da quanti-
dade de informações
disponíveis sobre a
administração; a re-
dução de custos e na manutenção da receita, além do estabeleci-
mento de metas claras de curto e longo prazos para a operadora.

Privatizada em 1998, a Brasil Telecom foi a primeira operado-
ra de telefonia fixa brasileira resultante da privatização do Sistema
Telebrás a listar ADRs na Bolsa de Nova York (NYSE), em 2001,
e foi pioneira no setor ao aderir ao Nível 1 de Governança
Corporativa da Bovespa, em 2002. A companhia opera nos seto-
res de telefonia fixa e móvel, dados e voz, longa distância nacio-
nal e internacional, data center, internet grátis, banda larga e aces-
so discado em várias regiões: Distrito Federal e nos Estados do
Acre, Rondônia, Tocantins, Mato Grosso, Mato Grosso do Sul,

Goiás, Paraná, San-
ta Catarina e Rio
Grande do Sul. E
ainda oferece, para
todo o país, servi-
ços de longa dis-
tância nacional e
internacional com
o código 14.

A planta de celu-
lares alcançou 3, 638
milhões de acessos,
atingindo 12,9% de
participação com
uma cobertura de
87% no mercado
Centro-Oeste-Sul e
parte da região Nor-
te. A Brasil Telecom
é controlada pela

Solpart Participações, que detém 18,8% do capital total, enquanto
42,6% é em ADRs nível 2 e 38,2% negociados na Bovespa.

Excelência

A gerente de RI Flávia Menezes considera o prêmio da IR
Magazine um reconhecimento por parte dos analistas e do mer-
cado: “Sempre buscamos essa cultura, mas conseguimos ul-
trapassar os padrões de excelência. Isto é um passo muito
mais difícil do que simplesmente criar uma área de RI. Conse-
guimos ir adiante”. A evolução do RI passou também pela mu-
dança no foco, que hoje, em vez dos conflitos societários, é a
operação da companhia no segmento de telecomunicações.
“Estamos mostrando o que está gerando valor para o acionis-

voluçãoE



julho 2007  •   Revista RI   •  25

EVOLUÇÃO

ta, tanto é que nossos resultados financei-
ros estão bem superiores ao passado e apos-
tamos em alguns setores onde a empresa
pode crescer muito, como a banda larga”,
conta a gerente. Os números mais recen-
tes são expressivos e, no primeiro trimes-
tre do ano, houve aumento de 6,6% na re-
ceita bruta em relação o mesmo período do
ano passado. Já o lucro líquido foi de R$
169,9 milhões, o que significa crescimento
de 406,4% superior ao apurado no primei-
ro trimestre de 2006, de R$ 33,5 milhões.

O fato é que a nova administração deci-
diu adotar uma estratégia de guerra e mu-
dar totalmente a política de relacionamen-
to. O primeiro movimento foi a criação, em
janeiro de 2006, da diretoria de Governança
Corporativa. O objetivo foi o de adotar
medidas para melhorar a comunicação en-
tre o Conselho de Administração, os acio-
nistas e os gestores, e está sob o comando
de Fábio de Oliveira Moser. “Essa diretoria
permite que os minoritários saibam que os
controles internos estão sendo bem
monitorados”, explica a gerente, cuja área
é subordinada ao diretor financeiro Paulo
Narcélio e tem dois coordenadores: Reinaldo
Abreu e Maria Lúcia Barros.

Um dos maiores desafios, no entanto,
foi o de mostrar que as coisas tinham real-
mente mudado e os conflitos ficaram no
passado. Desde então, a companhia con-
seguiu mostrar-se transparente ao merca-
do e a participar ativamente de grandes
eventos com investidores, fazer coletivas
de imprensa e responder a todas as per-
guntas dos jornalistas. Nos últimos dois
anos, seus executivos participaram de 17
importantes eventos e promoveram dois
Investor’s Day, um direto de Brasília - onde
fica a sede da companhia - e transmitido
pela Internet, e outro em São Paulo. “Do
ponto de vista de credibilidade é muito im-
portante, porque a empresa tem a oportu-
nidade de mostrar a cara e prestar contas
ao seu público”, diz Flávia, que tem planos
de reformular o site e o relatório anual.

As práticas adotadas de Governança
Corporativa acabaram gerando frutos. Em
maio deste ano, a holding e as
controladas receberam a certificação
Sarbanes-Oxley, conhecida também como
SOX. Um ano antes, a Brasil Telecom ti-
nha criado o Comitê SOX, composto pela
diretoria de Governança Corporativa e que

reúne-se mensalmente para avaliar os pro-
cessos e prazos e conta ainda com a parti-
cipação dos principais executivos da em-
presa (vice-presidência de operações e fi-
nanças), de representantes do conselho de
administração e fiscal. O mercado reagiu
de forma favorável. O Credit Suisse ele-
vou a recomendação da Brasil Telecom de
“neutra” para “outperform” e o preço-alvo
do ADR de US$ 43 para US$ 80.

A criação do Portal da Governança
igualmente integra o conjunto de ações
voltadas para o melhor relacionamento
com o Conselho. Nele, sãodisponibilizadas
informações de qualidade e em prazo que
permita preparação adequada dos conse-
lheiros para as reuniões. Eles têm como
acessar o portal de qualquer local, pela
internet, com utilização de senha indivi-
dual, o que evita manuseio desnecessário
e atrasos na entrega dos materiais que são
discutidos nos encontros, além de pre-
servar o sigilo das informações tratadas.

Canal Aberto

As mudanças não foram apenas para
o público externo, mas também dentro da
organização, que passou por uma
reestruturação. Uma medida foi a
criação do Canal Aberto para comunica-
ção com os funcionários e uma ferramenta
desenvolvida para receber denúncias, crí-
ticas e sugestões dos funcionários. Deta-
lhe: a linha é direta com o
presidente da companhia, Ricardo
Knoepfelmacher. Outra iniciativa foi o lan-
çamento, em 2006, do Código de
Ética para ser seguido por todos os
funcionários. A preocupação da Brasil

Sobre a Brasil Telecom Participações:

“Melhora no disclosure, com uma maior freqüência das reuniões com
os analistas e a divulgação de informações”.

“Há uma pró-at iv idade das pessoas de RI dessa empresa: se
antecipam para esclarecer as dúvidas de uma forma geral, tanto dos
analistas, como dos investidores. Há boa vontade, disponibilidade e
interesse.”

Fonte: Estudo de Percepção do Investidor - Brasil 2007

Ronnie Nogueira, diretor editorial da Revista RI,
entrega para Flávia Menezes, gerente de RI da Brasil
Telecom Participações, o troféu de “Maior Evolução em

RI”, do IR Magazine Awards Brazil 2007.

Foto: Flávio Guarnieri

DEPOIMENTOS DO MERCADO

Telecom em afirmar-se como empresa
cada vez mais comprometida com uma
gestão responsável levou a companhia a
criar uma Política de Sustentabilidade.

Com essas diretrizes, a proposta da
operadora é a de disseminar entre os seus
diversos públicos - clientes, funcionári-
os, comunidade, acionistas e investido-
res – o compromisso com a adoção de
boas práticas de governança corporativa,
gestão ambiental, ética nos negócios,
responsabilidade social, por meio de pa-
trocínios sociais, esportivos e culturais,
e continuar evoluindo cada vez mais.
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PETROBRAS
RESPEITO AOS MINORITÁRIOS

Ao conceder o prêmio IR Awards 2007 de Melhor Programa de Relações com
Investidores para Investidores Individuais - pela terceira vez consecutiva - para a

Petrobras, a primeira do Brasil em termos de tamanho e lucratividade, o mercado de
capitais reconheceu a preocupação da estatal com o conjunto dos acionistas.

por Marion Monteiro

nvestidor individualI

À frente da gerência de RI voltada para os investidores
individuais, Paulo Campos, atual presidente do Instituto
Nacional de Investidores (INI), está muito orgulhoso. Ele
ressalta que o prêmio foi uma conquista da Petrobras como
um todo, mas a área tem seu mérito. Tanto é que, em julho de
2005, o presidente Sérgio Gabrielli citou o prêmio, por diver-
sas vezes, em seu discurso de posse - tendo ele, sido antes de
assumir a presidência, diretor financeiro e de RI da estatal.

Uma das estratégias do RI da Petrobras foi a de sempre
apoiar e passar a cultura de investimento para as pessoas
físicas e aumentar a base acionária. Até mesmo o site tem
um link específico para estes importantes investidores e com
atualizações periódicas. Paulo Campos gosta de repetir que
a companhia cuida do investidor individual desde sempre e
dá o mesmo tratamento vip que é concedido aos institucionais.

 A própria empresa vem constatando ao longo dos
anos que uma coisa é certa: quando uma pessoa física
quer comprar ações, a marca Petrobras é a primeira que
vem à cabeça. A prova disso
é que, no acompanhamento da
base de acionistas individuais
de 1º de setembro de 2005 até
maio deste ano, foram incor-
porados mais 57 mil à estru-
tura de capital da companhia.
É que foi realizado um split
(desdobramento) de ações.
Para se ter uma idéia, o valor
da ação PN valia R$ 128 em
31 de agosto de 2005 e como
o lote-padrão da Bovespa são
100 ações, o valor chegava a

R$ 12.800, o que ficaria muito além das possibilidades de um
pequeno investidor. A empresa então fez o desdobramento,
possibilitando que, para cada ação que possuía naquele dia, o
investidor ganhasse mais três. No dia 1º de setembro daquele
ano, o lote passou a valer R$ 3.200, ficando mais fácil o aces-
so aos pequenos. “Como os papéis ficaram mais “baratos”, o
patamar ficou mais aceitável e conquistamos milhares de aci-
onistas”, afirmou Campos.

A busca de novos investidores vai mais longe.
A Petrobras é uma das patrocinadoras do Expomoney e,
no evento, monta um estande onde convida os potenciais
acionistas a assistir palestras e faz apresentações sobre
os negócios da companhia, planos estratégicos e rentabi-
lidade dos papéis. Só esse
ano foram feitos eventos
em Macaé (Região Nor-
te Fluminense), Brasília,
Curitiba, Fortaleza e na

Paulo Campos, gerente de RI para
Investidores Individuais da Petrobras.
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Faculdade de Economia e Adminis-
tração (FEA) da USP, em São Paulo.
Faltam ainda algumas cidades, como
Rio de Janeiro, Belo Horizonte e Por-
to Alegre. A estratégia inclui, ainda,
reuniões em cidades do interior atra-
vés de parceria com o Banco do Bra-
sil. “A idéia é falar diretamente com
os clientes da instituição e conquistar
novos acionistas. Queremos todos os
públicos, sejam jovens ou não”, diz
Campos.

Com uma equipe de 14 pessoas,
a área de RI conta ainda com o ge-
rente executivo de RI, Raul Campos
e é subordinada ao diretor financei-
ro e de RI, Almir Barbassa. E tem
funcionários treinados especialmen-
te para receber os investidores indi-
viduais e o mais importante: fidelizá-
los, tratando-os com toda atenção.
Afinal de contas, 94% dos acionis-
tas são individuais e detentores de
8% do capital social da companhia
em termos de quantidade de papéis.
Uma fatia bem expressiva de uma
estatal cujo valor de mercado chega
hoje a R$ 250 bilhões. Muitos des-
tes acionistas, inclusive, são investi-
dores que há décadas adquiriram
ações ao portador, muito negociadas
à época. São 16,1 milhões de papéis
que existiam até 15 de março de
1990, quando foram extintos pelo en-
tão presidente Collor.

Esse trabalho do RI de fidelizar o
“cliente” e manter um relacionamen-
to estreito é feito diariamente na sede
da empresa. Eles têm uma sala de
atendimento, onde são ouvidos, tiram
todas as dúvidas sobre resultados e
pagamento de dividendos. A média
mensal é de 125 pessoas, fora os 300
acionistas que enviam cartas, fax e
e-mails. Só pelo telefone (0800)
2821549 são 1.077 atendimentos
mensais. Além disso, o website ofe-
rece um canal para conversa direta
(chat) para que os pequenos investi-
dores possam tirar todas as dúvidas
após as divulgações de resultados.

Mentalidade

O gerente Paulo Campos e sua equi-
pe seguem as diretrizes de uma grande
companhia aberta em relação a esse
público: são os investidores individuais
que dão sustentabilidade ao mercado de
capitais. Quanto maior o número de
acionistas, mais as ações tendem a
ficar estáveis. “A cultura que passamos
é a de que a pessoa física tem que
investir a médio e longo prazos, o que
dará maior estabilidade nas oscilações
de preços”, ensina Campos, que é tam-
bém presidente do Instituto Nacional de
Investidores (INI). Essa é a filosofia que
norteia os princípios do INI, ou seja, o
investidor nunca deve pensar no curto
prazo. “Queremos trazer pessoas
conscientes para o mercado de
capitais”, diz. A mentalidade
de muitos de que as ações
de uma determinada com-
panhia têm que dar lucro rá-
pido mudou ao longo dos úl-
timos anos. Para Campos,
essa cultura melhorou até
por causa da fase que o Bra-
sil vive, com a economia es-
tabilizada, inflação sob con-
trole e juros em queda.

No total, são 266 mil aci-
onistas e outros 1 milhão
se for levado em conta
os milhares de cotistas
do FGTS, Banco Itaú,
BB, Bradesco e Cai-
xa Econômica com
lastro em

Almir Barbassa,
diretor financeiro e de RI

da Petrobras, recebe o troféu
“Melhor RI para Investidores Individuais”,

do IR Magazine Awards Brazil 2007.
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ações da estatal. Os resultados anunci-
ados pela companhia continuam indo de
vento em popa: Em 2006, alcançou
lucro de R$ 25,9 bilhões, o maior lucro
em toda a sua história, e 9% acima do
ano anterior. Em 2007, estão previstos
investimentos de R$ 55 bilhões contra
R$ 33,7 milhões no passado. Para este
ano, a produção prevista é de 1,919 mi-
lhão de barris ao dia e a empresa conti-
nua apostando no mercado internacio-
nal, ampliando as operações na Turquia,
Irã e Índia, em decorrência do cresci-
mento natural da Companhia.

Em janeiro de 2007, a Petroleum
Intelligence Weekly classificou a
Petrobras como a 8ª maior

empresa de petróleo do mundo
com ações negociadas em

bolsas de valores. Entre
as estatais, a empre-

sa ficou na
8ª posição. No

ranking geral, que
avaliou 125 empresas,

a Petrobras é a 14ª
maior do mundo.
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Sobre a Petrobras:

“Os canais de informações ao pequeno investidor
fazem a grande diferença. Pontualidade nos avisos
ao mercado, além da precisão das informações”.

“Possui vários canais abertos aos acionistas minoritários:
website com várias informações relevantes; e-mail alert;
canal 0800; participação no Expomoney e atendimento
rápido em todas as vezes que necessitei; presidente da
empresa é atencioso, respondendo a todas as questões
na AGO/AGE da empresa”.

 “Transparência, qualidade dos serviços e produtos,
respeito aos pequenos investidores, investimento
em novas tecnologias, respeito ao meio ambiente”.

“A empresa sempre mantém informados os acionistas
através de boletins diários com noticias e dados sobre
a empresa passando segurança. Por ser uma empresa
sólida e em constante crescimento, tem ações com
boa liquidez e paga bons dividendos”.

 “É uma empresa sólida, continua crescendo, as reservas
de petróleo no Brasil estão longe de acabar. E ainda faz
pesquisas em energia alternativa. É transparente para
o investidor , com distribuição de dividendos direto
em conta corrente”.

 “Sua política de dividendos com os acionistas e partição
dos lucros é um incentivo inevitável. Por tratar-se de uma
empresa sólida de administração convincente, com
reservas futuras e vigoroso crescimento, permite ao
acionista selecioná-la como uma empresa para se investir
a médio e longo prazo no mercado de ações”.

 “A governança corporativa é forte, e informações
relevantes ao investidor são enviadas com
boa freqüência para que possa estar interado
dos novos negócios da empresa. Demonstra
claramente que é uma empresa que sempre
busca o crescimento no segmento
em que atua”.

Fonte: Estudo de Percepção do Investidor - Brasil 2007

INVESTIDOR INDIVIDUAL
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“A existência de um mecanismo de busca no web site da
empresa, aliado ao número de ícones que identificam
seções específicas da área de RI, tais como “Destaques
Operacionais”, “Apresentações e Eventos” e,
principalmente “Pessoa Física”. Esta disposição descrita
mostra um claro interesse da empresa no acesso de
acionistas minoritários (pessoa física). Situação pouco
comum no site de outras companhias, que formatam
um site apropriado para investidores institucionais
e/ou qualificados”.

“Inspira muita confiança. É uma empresa transparente
que transmite a noção de competência técnica necessária
para que os acionistas acreditem que seu capital investido
está seguro e com grandes perspectivas de lucratividade.
Informações, sempre de forma imediata, transparente e
completa, sem deixar dúvidas a serem respondidas”.
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KLABIN SEGALL
UM LANÇAMENTO DE SUCESSO

O histórico de transparência e de
organização contábil foram fatores primor-
diais para que a empresa recebesse o
prêmio IR Magazine Brazil Awards 2007 na
categoria “Melhor desempenho em
Relações com Investidores numa Oferta
Pública Inicial (IPO)”. O diretor Financeiro
e de RI, Eurico Magno de Carvalho, come-
morou: “O prêmio só veio consolidar a pos-
tura correta com que nos relacionamos com
o mercado, a transparência da empresa e a
pró-atividade para criar situações e eventos.
Sempre enxergamos os investidores como
parceiros de longo prazo”.

A abertura de capital da Klabin Segall
em outubro de 2006, coordenada pelos
bancos Deutsche Bank e UBS, foi o
resultado de uma estratégia desenvolvida
ao longo dos últimos anos. Mesmo sendo
uma companhia fechada, já a partir de 1999
começou a publicar as demonstrações
financeiras e criar a cultura de RI dentro
da empresa. “Tudo foi montado de modo
que, no futuro, com a economia definiti-
vamente estabilizada no Brasil ingressás-
semos no Novo Mercado, pois a tendên-
cia natural era que os investidores se
voltassem ao mercado imobiliário”, expli-
ca Carvalho, que trabalha há 10 anos na
empresa e é diretor societário desde 2002.

Louvor

Todo o cuidado no planejamento para
implantar a política de RI antes do IPO
foi necessário a fim de que, ao se tornar
uma S/A, a Klabin Segall não fosse vista
pelo mercado como uma “caixa preta” que
depois ficou transparente. Além disso, a
empresa iniciou suas atividades no ramo

O crescimento da economia brasileira aliado às melhores
condições de financiamento em função da baixa de juros e

o aumento da demanda por moradias levou muitas empresas
do mercado imobiliário a se tornarem S/A. Foi o caso
da Klabin Segall, com 13 anos de existência e uma das
maiores incorporadas do país, foi a 5ª do setor a abrir

capital e a 36ª a ingressar no Novo Mercado.

de incorporações com capital de apenas
R$ 4 milhões e um terreno, o que exigia
um esforço na conquista de parceiros
financeiros.

No início de 2006, no entanto, havia
ainda dúvidas dos executivos se o tama-
nho da empresa poderia resultar numa
oferta sadia e não oportunista. Mas quan-
do perceberam que as outras empresas
do setor foram bem sucedidas em seus
lançamentos, viram que era chegada a
hora. “Quando fizemos o IPO estávamos
prontos há três meses”, diz o diretor de
RI. O teste foi passar com louvor por uma
exigentíssima auditoria internacional: “Eles

refizeram em apenas 45 dias a auditoria
feita por uma empresa nacional e relativa
a três anos e um trimestre. Mas o traba-
lho foi 100% validado. Isso demonstra
que a transparência parte de uma organi-
zação interna e um sistema de informa-
ções apropriado. Senão, vai tudo por água
abaixo”, avalia.

A oferta inicial foi de 35,157 milhões
de ações no valor de R$ 527 milhões e os
recursos captados, via mercado de
capitais, foram para a aquisição de terre-
nos para a expansão da empresa em
várias cidades, como Ribeirão Preto e
Campinas (SP), Niterói (RJ) e Nova

por Marion Monteiro
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IPO

Iguaçu na Baixada Fluminense. Dos R$ 4 milhões iniciais, hoje
a companhia vale cerca de R$ 1,2 bilhão e os investidores são
pulverizados: do total de 2.100, 1.800 são institucionais e pes-
soas físicas nacionais (que detém 3% do capital), e mais 300
acionistas nacionais e estrangeiros.

Sediada em São Paulo, atende a todas as classes sociais com
foco em residências. As vendas contratadas no primeiro
trimestre de 2007 totalizaram R$ 95,1 milhões com aumento de
276% em relação ao mesmo período do ano anterior. Já a recei-
ta líquida - que é decorrente do processo de construção e não
pelas vendas - chegou a R$ 37,7 milhões, 88,8% superior a do
primeiro trimestre do ano passado.

Em 30 de abril último, a Klabin Segall concluiu a operação anun-
ciada em 22 de março, através da qual passou a deter 45,8% do
capital da Área Investimentos Negócios Imobiliários S.A. A em-
presa é especializada em geoprocessamento, o que possibilita o
acesso a ferramentas na prospecção de  terrenos. Para alcançar as
metas de transparência e flexibilidade, adotou uma série de proces-
sos gerenciais modernos, possui uma área de inteligência que pla-
neja, fiscaliza e faz controle de qualidade de todas as suas obras. E
em 2004, recebeu da Fundação Vanzolini o certificado ISO 9001,
um título raro concedido a empresas que atuam exclusivamente no
ramo da incorporação.

Fidelização

O RI é subordinado diretamente à presidência e a equipe con-
ta com a gerente Maria Claudia Biolchini e a analista Carolina
Vasconcelos, que veio da área de planejamento. A área é gestora
de informações e tem forte relacionamento com produtos,
marketing e comercial a fim de uniformizar a linguagem transmi-
tida ao mercado. Quer dizer, não fica tão presa às atividades
operacionais e é mais focada no investidor. A carioca Maria Clau-
dia, radicada em São Paulo, está há 10 meses na Klabin Segall e
ficou responsável pela total reestruturação da área de RI que pas-
sou pela melhoria do site e a elaboração do novo formato do
relatório trimestral. Ela também comemora a premiação: “Foi o
reconhecimento pelo nosso trabalho executado antes, durante e
depois do IPO, e com novatos no RI”. Ex-analista do Santander,
realizava pesquisas e acompanhava também o setor imobiliário e,
como veio do outro lado do balcão, tinha a perfeita noção do que
se espera de uma companhia aberta. O suporte das informações
para a área de RI vem das áreas de planejamento financeiro e
controladoria. A gerente, inclusive, trabalha na sala ao lado e fica
o dia inteiro em contato com os colegas.

O trabalho de convencimento de futuros investidores começou
com uma série de roadshows pela Europa e Ásia e nas principais
capitais brasileiras. Mas não ficaram restritos ao período pré-lan-
çamento de ações. Além das Apimecs e divulgação de relatórios,
três meses depois do IPO, os executivos fizeram outra vez as
malas e voltaram a percorrer aos mesmos locais, só que agora
para dar satisfações aos investidores. “Em Londres, um chegou a
nos perguntar o que estávamos fazendo ali outra vez? Mas não é o
caso de só conquistar o cliente, mas sim fidelizá-lo”, explicou o
diretor de RI, Eurico Magno de Carvalho. No Rio, um grupo de

acionistas foi convidado a visitar o stand de vendas no bairro do
Méier (Zona Norte), além das obras prontas ou em andamento na
cidade. “A idéia é a de que visualizem o produto final, desde o início
da construção até a entrega do empreendimento e, com isso, tor-
nar tangível a qualidade do que é oferecido pela empresa. É trazer
o investidor para dentro de casa”, acrescenta.

Agora o próximo passo, segundo a gerente de RI Maria Clau-
dia, será a emissão de debêntures no valor de R$ 300 milhões em
duas fases, sendo R$ 150 milhões no início de setembro e os ou-
tros R$ 150 milhões até o fim deste ano. As debêntures terão prazo
de cinco anos, devendo a amortização começar a partir do terceiro
ano. Os recursos captados serão utilizados na compra de terrenos
para futuras incorporações e para ajudar no financiamento da ex-
pansão da companhia em outras cidades brasileiras, mas os locais
ainda não podem ser divulgados.

Na avaliação do diretor Carvalho, o mercado imobiliário con-
tinua extremamente promissor e está bem otimista em relação
ao futuro do setor: “Não existe propriamente um ‘boom’, mas
há uma demanda enorme por imóveis no país. Acredito que não
teremos problemas nos próximos 15 anos”. Ele se baseia no
fato de que, com o aquecimento da economia e a
queda de juros, melhoraram as condições de financiamento e as
pessoas estão correndo atrás do sonho da casa própria.

Sobre a Klabin Segall:

”Destaco as boas informações disponibilizadas numa
conjuntura extremamente favorável para o setor”.

“Pela preocupação em atender as necessidades de
informações, e na construção do prospecto”.

Fonte: Estudo de Percepção do Investidor - Brasil 2007

Maria Claudia Biolchini , gerente de RI da Klabin Segall, recebe das mãos
de Marco Panza, diretor da Capital Partners, o prêmio “Melhor Desempenho

em RI num IPO”, no IR Magazine Awards Brazil 2007.

DEPOIMENTOS DO MERCADO

Foto: Flávio Guarnieri
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eflexão

NATURA
DESTAQUE EM GOVERNANÇA

E SUSTENTABILIDADE
Com 37 anos de existência, e há apenas três no Novo Mercado, a Natura

- empresa do segmento de cosméticos e produtos de higiene e perfumaria -
foi laureada com dois dos mais cobiçados prêmios do IR Magazine

Awards Brazil 2007: “Melhor Governança Corporativa” e
“Melhor Empresa em Sustentabilidade Socioambiental”.

por Marion Monteiro

overnança socioambiental

O gerente de RI
Helmut Bossert afir-
mou que os dois prêmi-
os são muito importan-
tes, e destacou que, no
caso da Governança
Corporativa, foi o resul-
tado da qualidade da
comunicação da em-
presa. “A nossa visibili-
dade é grande e isso dá
conforto aos investido-
res”, diz.

A Natura opera
através do sistema de
venda direta no Brasil,
América Latina - Ar-
gentina, Peru, Chile, Bolívia, México e tem uma loja-conceito
em Paris. E preparou-se com muita antecedência para lan-
çar suas ações em maio de 2004, sendo a única do setor a
ingressar na Bovespa, o que, no fim das contas, é um ganho,
porque tem maior exposição no mercado. A premiada área
de RI está subordinada diretamente ao vice-presidente fi-
nanceiro David Uba e tem uma equipe enxuta: Rafael
Bossolani, Adriana Pires e Liliane Mathias.

O trabalho continua sendo o de conquistar novos inves-
tidores e até mesmo os mais céticos, com a estratégia de
distribuir o relatório anual impresso para todos os
stakeholders. Como companhia aberta, passou a ser muito

procurada por analistas
de instituições nacio-
nais e estrangeiras que
passaram a conhecer
melhor o que significa
o segmento de cosmé-
ticos, que conta com
uma logística sofistica-
da. “Mas mantemos a
política de não falar so-
bre as perspectivas de
resultados quantitati-
vos, só os qualitativos.
Continuamente forne-
cemos informações
sobre o market share
porque é um ítem que

não pode ser estimado”, explica. Por falar nisso, o market
share da Natura em 2006 foi de 22,8% no seu segmento
com valorização de 14% sobre 2005.

 O gerente de RI fica orgulhoso ao dizer que o modelo de
Governança Corporativa implantado pela área foi seguido por
várias outras empresas. Com isso, o número de investidores
pessoas físicas e institucionais cresceu substancialmente pas-
sando dos 5 mil iniciais para 15 mil hoje. Isto não aconteceu da
noite para o dia, foi fruto de um trabalho corpo-a-corpo,
fossem acionistas ou não e dezenas de Apimecs. “Depois que
as ações passaram a integrar o Índice Bovespa o número de
investidores também aumentou, principalmente, porque os

G

Foto: Flávio Guarnieri
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papéis ficaram mais fáceis de acompanhar”, conta o RI. Helmut
destaca, ainda, que a empresa adotou a política de equidade,
atendendo a todos os investidores da mesma maneira, sejam
pessoas físicas ou institucionais. “Durante a divulgação dos re-
sultados trimestrais também sempre colocamos nosso diretor-
presidente Alessandro Carlucci em contato com analistas”, diz
o gerente. Outra estratégia de Governança Corporativa é a de
interiorizar a divulgação através de palestras para potenciais
investidores em várias cidades como Campinas (SP) e a fazer
conferências no Brasil e exterior.

Desde o IPO, a Natura também cresceu de tamanho e nas
finanças. Em 2006, a receita bruta com as vendas diretas de
produtos foi de R$ 3,9 bilhões, com aumento de 19,9% sobre o
ano anterior. Os números do primeiro trimestre deste ano tam-
bém foram animadores, segundo Bossert, com receita bruta de
R$ 850 milhões e crescimento de 17,6% em relação ao ano
anterior ao contabilizar 722, 6 milhões. Só no ano passado, pro-
duziu mais de 241 milhões de unidades em sua fábrica em
Cajamar (SP). No momento, conta com um quadro de mais de
5 mil colaboradores e 561 mil consultoras em todo Brasil. Nas
operações internacionais, a receita bruta aumentou 44,3% e o
número de consultoras ultrapassou 56 mil.

Sustentabilidade

Os princípios adotados em defesa da economia sustentável
também resultaram no prêmio de “Melhor Empresa em
SustentabilidadeSocioambiental” concedido à Natura. “Temos
uma preocupação muito grande com tudo o que se refere às
matérias primas e procuramos fazer com que as gerações fu-
turas tenham o dobro do que temos hoje”,diz Bossert. Com
essa filosofia, a empresa investiu R$ 16 milhões na montagem
de sua primeira fábrica fora de São Paulo e que entrou em
operação em 18 de maio deste ano. Fica em Benevides, no
Pará, e produz massa de sabonetes e tem
uma planta para extração de óleos vege-
tais. A proposta é única no que se refere
ao relacionamento com os fornecedores
de matérias-primas. A empresa está apoi-
ando o desenvolvimento da cadeia de for-
necimento, que engloba desde o
mapeamento florestal, para identificar no-
vas espécies de palmeiras, até avaliação
sócio-econômica e cultural, bem como a
capacitação de pequenos agricultores. Em
alguns anos, o projeto pode beneficiar até
2.000 famílias de 27 municípios, gerando
trabalho, inclusão social e ajudando a man-
ter a floresta em pé.

 A inovação do projeto está na trans-
formação e utilização de óleos retirados
de espécies nativas da região para a com-
posição de sabonetes e produtos de cuida-

Roberto Gonzalez, diretor de estratégia de sustentabilidade da The Media Group e
Helmut Bossert, gerente de RI da Natura, recebendo o troféu de “Melhor Empresa

em Sustentabilidade Socioambiental”, do IR Magazine Awards Brazil 2007.

Sobre a Natura:

“A empresa, desde o início, sempre soube se comunicar muito bem.
Foi a primeira a reabrir os IPOs com uma proposta de bastante
transparência. Seu relatório anual é elogiado pelo mercado, e tem
a parte de sustentabilidade bastante elaborada. Tem uma postura
bastante transparente e ética em suas informações”.

“A empresa é muito preocupada com o acionista minoritário, sendo
inclusive uma das primeiras a listar no Novo Mercado.”

“Se trata de uma empresa ímpar em Sustentabilidade, com vários
projetos ambientais”.

Fonte: Estudo de Percepção do Investidor - Brasil 2007

dos pessoais promovendo a integração do conhecimento científi-
co com a sabedoria das populações tradicionais. Além disso, o
manejo sustentável dessas espécies irá contribuir para a conser-
vação e recuperação de áreas de agricultura e extrativismo
familiar do Pará. Neste primeiro momento, toda produção de
massa vegetal será feita a partir do óleo de dendê, fornecido pela
Agropalma. Em 2008, parte desse óleo será substituído pelo que
é processado na própria unidade a partir de frutos de outras
palmeiras nativas, como inajá, tucumã, buriti, patauá e murumuru,
adquiridas de cooperativas e associações de pequenos agriculto-
res e comunidades agrícolas extrativistas locais. Este ano, a
empresa deverá comprar 100 toneladas de frutos das comunida-
des, mas a meta é a de chegar a 4.500 toneladas em 2009.

Foto: Flávio Guarnieri

DEPOIMENTOS DO MERCADO
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ustentabilidade

O IR MAGAZINE AWARDS BRAZIL E
A SUSTENTABILIDADE

O IR Magazine Awards é uma referência em todos os países onde está presente,
e no Brasil não poderia ser diferente. Ele é inclusivo e não excludente, pois mais
de 200 profissionais de investimento do nosso mercado de capitais participam

do processo que é desenvolvido através de uma pesquisa realizada por um
Instituto de credibilidade, o IBRE da Fundação Getúlio Vargas.

por Roberto Gonzalez*

Em 2006, na segunda edição do prêmio no Brasil, como
em outros países, teve a categoria “Responsabilidade Social
Corporativa”, e foi conquistado pela CVRD, único prêmio
recebido pela companhia em 2006. Neste ano na terceira
edição da premiação, a CVRD depois do excelente trabalho
desenvolvido pela área de RI na aquisição da Inco, foi natural
a conquista do maior número de prêmios: quatro. Entre eles
está o grande prêmio “Grand Prix do Melhor Programa de
RI”. Mesmo assim alguns profissionais me perguntaram como
a empresa vencedora da categoria “Responsabilidade Social
Corporativa” em 2006 não figurava entre as cinco finalistas
na categoria “Sustentabilidade Socioambiental” em 2007.

A minha resposta foi que a categoria evoluiu e só podem con-
correr as empresas listadas no ISE – Índice de Sustentabilidade
Empresarial; e, como a CVRD não está no índice, ela não foi
elegível na categoria. A CVRD já declarou publicamente que
irá preencher e encaminhar o questionário do ISE este ano.

Essa pré-condição para concorrer na categoria
“Sustentabilidade Socioambiental” do Prêmio é mais uma con-
tribuição para que as empresas elegíveis ao ISE - empresas
que tenham suas ações entre as 150 mais líquidas – optem
por participar do processo de seleção da carteira ao Índice
preenchendo e encaminhando o questionário.

S

Foto: Flávio Guarnieri
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As finalistas

É muito interessante que das dez
melhores classificadas, os lugares do
2º ao 6º são ocupados por empresas que
são integrantes do DJSWI (Dow Jones
Sustainability World Index). Apenas a
Itaúsa não está listada entre as dez me-
lhores na premiação; talvez por ser uma
holding, o que abre uma oportunidade
para no futuro ser percebida como a
holding da sustentabilidade. E a
primeira colocada, a Natura, é listada
somente na Bovespa – Bolsa Brasil, o
que a torna inelegível para compor a
carteira do DJSWI.

A disparidade de 105 pontos de
diferença encontrada entre a primeira
colocada e a segunda muito provavel-
mente se deve à percepção construída
ao longo dos anos pela Natura.
Seguem alguns exemplos:

-   O relatório anual de 2001 e o de
2004 conquistaram o Prêmio
Melhor Balanço Social organi-
zado por: Aberje (Associação
Brasileira de Comunicação
Empresarial); Apimec (Associa-
ção dos Analistas e Profissionais
de Investimento do Mercado de

Capitais); Instituto Ethos de
Empresas e Responsabil idade
Social; Fides (Fundação Institu-
to de Desenvolvimento Empresa-
rial e Social) e Ibase (Instituto
Brasileiro de Análises Sociais e
Econômicas). O relatório de
2002 e o de 2003 conquistaram
o prêmio Melhor Relatório
Anual da Abrasca na categoria
Companhia Fechada;

-   1º lugar no Grande Prêmio Valor
Social em 2005;

-  Desde 2000 é considerada pelo
Guia Exame de Boa Cidadania
Corporativa uma das dez empre-
sas referência em Responsabili-
dade Social;

-   Prêmio Eco conquistado em 2003
e 2005 com projetos relaciona-
dos à questão ambiental; e

-    Prêmio Fiesp de Mérito Ambiental
em 2005 e 2004.

A Natura tem atitudes que contribu-
em para a construção de uma percep-
ção, e como os profissionais de investi-
mento em sua maioria ainda não incor-
poram questões socioambientais em suas
análises, é natural esse reconhecimento
atual. Talvez, quando a maioria dos
analistas utilizarem os indicadores de
sustentabilidade para suas recomenda-
ções, a percepção seja diferente.

Em relação às cinco outras
empresas melhores colocadas no
IR Magazine Brazil Awards , acredito
que a colocação é natural, não só por
estarem listadas no DJSWI, mas pela
prática que desenvolvem. A segunda
colocada, a Aracruz é reconhecida por
sua atuação socioambiental em equilí-
brio com as questões econômico-finan-
ceiras e por enfrentar questões
delicadas como as que envolveram as
comunidades indígenas.

A terceira colocada a Petrobras por
abrir-se ao diálogo sobre seu papel na
matriz energética no Brasil e por sua

contribuição socioambiental também
fora do País.

A quarta colocada a Cemig é refe-
rência internacional em sustentabilidade.
É notório o cuidado com a temática. Foi
a primeira empresa a tratar do tema
sustentabilidade em uma reunião Apimec,
não em uma apresentação específica, mas
tentou que em todas as apresentações o
tema estivesse presente.

O quinto lugar para o Banco Itaú é
significativo pois foi o primeiro banco
brasileiro a ser listado no DJSWI e
é o disseminador das práticas de
sustentabilidade dentro da Itaúsa.
Possui vários reconhecimentos do
mercado nessa área.

O sexto lugar f icou para o
Bradesco, que quando enxergou a
sustentabilidade como item estratégi-
co, alterou sua gestão, e, como um
gigante que é, contribuiu à dissemina-
ção do conceito. Ouso dizer que os
movimentos sinérgicos do Bradesco e
da CVRD em prol da sustentabilidade
foram estrategicamente elaborados,
já que a Bradespar é uma importante
acionista da CVRD e o CEO da
CVRD fez escola no Bradesco.

Acredito que o prêmio IR Maga-
zine Awards Brazil 2007 na catego-
ria “Sustentabilidade Socioambiental”
demonstrou que o reconhecimento do
mercado não é por acaso, e que a
conquista é conseguida por um
trabalho, que envolve acreditar ideo-
logicamente na sustentabilidade e de
uma forma ou de outra colocar em
prática esse conceito.

(*) 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)

SUSTENTABILID ADE

“Acredito que o
IR Magazine Awards
Brazil 2007 na categoria
“Sustentabilidade
Socioambiental”
demonstrou que o
reconhecimento do
mercado não é por
acaso, e que a
conquista é conseguida
por um trabalho,
que envolve acreditar
ideologicamente na
sustentabilidade e de uma
forma ou de outra colocar
em prática esse conceito.”
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egistroR
COBERTURA COMPLETA

9º ENCONTRO NACIONAL DE RI

O IBRI (Instituto Brasileiro de Relações com Investido-
res) e a ABRASCA (Associação Brasileira de Companhias
Abertas) realizaram o 9º Encontro Nacional de Relações
com Investidores e Mercado de Capitais nos últimos dias
18 e 19 de junho, em São Paulo. O evento - já tradicional -
bateu recordes de público, imprensa e patrocinadores e
demonstrou sua maturidade como oportunidade de atualiza-
ção dos profissionais da área com relação aos assuntos
pertinentes ao cenário macroeconômico nacional e as
perspectivas do mercado.

Participaram representantes de reconhecidas instituições
do mercado brasileiro, tais como Luciano Coutinho,
presidente do BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento
Econômico e Social), Marcelo Trindade, presidente da CVM
(Comissão de Valores Mobiliários), Raymundo Magliano
Filho, presidente da Bovespa (Bolsa de Valores de São
Paulo), bem como profissionais de grandes empresas
nacionais e estrangeiras. Entre os diversos temas tratados,
em comum, um só objetivo – a sustentabilidade
social, econômica e ambiental.

REFORÇA A EVOLUÇÃO DO MERCADO NACIONAL
Evento priorizou discussão sobre os desafios dos próximos 10 anos

da profissão de RI e do progresso do mercado de capitais.

por Rodney Vergili, Carolina Bridi e Jennifer Almeida

FOTOS: FLÁVIO GUARNIERI
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Luciano Coutinho prevê Investment Grade
em menos de um ano

Na abertura, o presidente do BNDES, Luciano Coutinho,
afirmou que a economia brasileira caminha em perspectiva favo-
rável com razoáveis condições de sustentação e taxas de cresci-
mento satisfatórias. Ele completou ao afirmar que esta perspecti-
va sinaliza que o Brasil caminha para o status de investment gra-
de (grau de investimento). “Talvez em menos de um ano o país já
tenha alcançado o grau de investimento, o que ajuda para o forta-
lecimento e crescimento da economia nacional”, declarou. Ainda
como perspectiva para este ano, o presidente do BNDES falou
em R$ 160 bilhões em emissões primárias.

Segundo Coutinho, esse é o sistema de capitalização
empresarial necessário à sustentabilidade da economia naci-
onal. “O mercado de capitais se defronta com extraordinária
oportunidade de crescimento nos próximos anos sob ponto
de vista do BNDES, que não faltará enquanto entidade de
suporte, seu papel tradicional”, garantiu.

Assim, ele defendeu política de estímulo e parceria para
que o mercado desempenhe papel importante no desenvolvi-
mento, citando em especial o apoio para dinamização do
“Bovespa Mais”. O presidente do BNDES fez ainda um apelo
em relação à necessidade de desenvolver mecanismos de
liquidez aos créditos de carbono e à necessidade de inovação.

Ainda durante a abertura do evento, João Pinheiro
Nogueira Batista, presidente do Conselho de Administração
do IBRI, o presidente da ABRASCA, Antonio Duarte
Carvalho de Castro, e Geraldo Soares, presidente executivo
do IBRI, ressaltaram o evento como oportunidade de atuali-
zação dos profissionais de Relações com Investidores e
Mercado de Capitais e lembraram a evolução da atividade
diante do momento atual do mercado.

Homenagem a Alfried Plöger

Devido ao trabalho
à frente da ABRASCA
durante 10 anos
consecutivos, o ex-pre-
sidente da entidade,
Alfried Plöger, foi ho-
menageado pelos
organizadores do even-
to, que entregaram
uma placa de prata em
agradecimento pelos
serviços prestados ao
mercado de capitais.
“Em reconhecimento
pela bri lhante e
dedicada atuação em
prol do desenvolvimen-

to do mercado de capitais brasileiro, das instituições que o
compõem e das companhias abertas”, diz a mensagem
gravada na placa dedicada a Plöger. Geraldo Soares,
presidente executivo do IBRI, lembrou na ocasião que o
mercado evoluiu muito, mas chegou ao atual patamar
devido ao trabalho dedicado, corajoso e relevante de exe-
cutivos e profissionais - como Plöger - que construíram
uma estrutura sólida como base de suporte para o momen-
to único pelo qual passa o mercado de capitais nacional.

PAINÉIS

Painel 1

Cenário Econômico e Político

A continuidade da expansão do mercado brasileiro foi
prevista no primeiro painel do Encontro sobre o cenário
econômico e político nacional em palestra do presidente
da AMEC (Associação de Investidores no Mercado de
Capitais), Luiz Fernando Figueiredo, e do presidente da
Arko Advice, Murillo de Aragão. Figueiredo afirmou que
não há nenhuma razão para impedir que o crescimento
contínuo - da liquidez e do mercado brasileiro - mude de
rumo. Ele ressaltou que muitos fatores estão a favor do
cenário econômico nacional, como: valorização do real,
dívida externa com possibilidade de se tornar nula, risco
baixo e arrecadação fiscal em crescimento. Segundo o
presidente da AMEC, apesar de haver desequilíbrio da taxa
de câmbio, isso é positivo no controle da inflação. “O país
está um pouco mais normal, menos volátil, por isso o
potencial de crescimento está aumentando, e assim o hori-
zonte se amplia”, completou.

Para Murillo de Aragão, o cenário político brasileiro é
positivo, o Congresso Nacional está bem ativo e não há uma
ação organizada da sociedade contra o governo. No
entanto, poderia ser melhor se houvesse mais engajamento.
“Existe a possibilidade de que esse quadro piore um pouco,
em médio prazo. Os avanços estão abaixo das
potencialidades do Brasil”, alertou.

Luiz Fernando Figueiredo, presidente da AMEC; João Pinheiro
Nogueira Batista, presidente do Conselho de Administração do IBRI e

Murillo Aragão, presidente da Arko Advice.

REGISTRO
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Painel 2

Pulverização: Tendências e Impactos

Ricardo Malavazi, membro da Comissão Técnica Nacional de Investimentos da ABRAPP; Jorge Sant‘Anna, superintendente de produtos da CETIP;
Fernando Iunes, diretor do Itaú BBA; Lélio Lauretti, conselheiro do IBRI e ABRASCA; Ricardo Pinto Nogueira, superintendente

de operações da Bovespa e José Carlos Hruby, diretor de RI das Lojas Renner.

As tendências e impactos da pulverização no mercado
foram tema de discussão na primeira manhã do evento, com
apresentação de casos de empresas nacionais, análises e
perspectivas sobre o assunto. O diretor de Relações com
Investidores das Lojas Renner, José Carlos Hruby, expôs
o caso da empresa, uma das poucas de controle pulveriza-
do no Brasil, e afirmou que houve valorização das ações
após o IPO (Initial Public Offering), em julho de 2005.
Segundo Hruby, um dos principais impactos do controle
pulverizado foi o aumento da liquidez, sendo que hoje o
volume médio negociado diariamente é 3,5 vezes maior em
relação a julho de 2005.

O superintendente de operações da
Bovespa (Bolsa de Valores de São
Paulo), Ricardo Pinto Nogueira, de-
monstrou que a Bolsa também segue
este caminho. Segundo ele, as opera-
ções na Bolsa têm alcançado públicos
de diversas formas, buscando a pulve-
rização do mercado. Existem atualmen-
te 246 mil pessoas físicas com contas
ativas. A diversificação também apa-
rece no crescimento da participação de
mulheres, que representam 22% do to-
tal de investidores. O sistema
homebroker, que possibilita operações
on-line, movimenta diariamente a mé-
dia de R$ 515 milhões em 60 mil negó-
cios, o que representa 113 mil investi-
dores operando de sua própria casa,

contou. Citou ainda os sistemas Bovespa Vai até Você;
Mulheres em Ação e Clubes de Investimento como for-
mas de incentivo a novos investidores.

O diretor do Banco Itaú BBA, Fernando Iunes, afirmou
que a participação do investidor estrangeiro tem sido
fundamental, enquanto a participação do investidor brasi-
leiro é crescente. Mesmo assim, ele apontou que o merca-
do brasileiro ainda é bastante concentrado em grandes in-
vestidores. O superintendente de produtos da Câmara de
Custódia e Liquidação (CETIP), Jorge Sant’Anna, falou

da importância do mercado de renda
fixa como fonte de financiamento
corporativo. Ressaltou, porém, a ne-
cessidade de pulverização, já que o
governo detém 90% da renda fixa no
mercado nacional.

O membro da Comissão Técnica
Nacional de Investimentos da
ABRAPP (Associação Brasileira das
Entidades de Previdência Complemen-
tar), Ricardo Malavazi, expôs como de-
safios da pulverização a atribuição cla-
ra do papel dos conselhos e das dire-
torias nas companhias abertas para que
haja cooperação, além do aperfeiçoa-
mento dos controles internos. Como
fundamental ao investidor de longo pra-
zo, Malavazi citou prestação de con-
tas, transparência e sustentabilidade.

REGISTRO

“As operações na

Bolsa têm alcançado

públicos de diversas

formas, buscando a

pulverização do

mercado. Existem

atualmente 246 mil

pessoas físicas com

contas ativas.”
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Henry Neira Silva, diretor do Banchile Inversiones; Roberto Castello Branco,
diretor de RI da CVRD; Iran Siqueira Lima, presidente da FIPECAFI;

e Daniel Wainstein, diretor-gerente da Goldman Sachs.

Fábio Fritoli, especialista em soluções da Microsoft; Alexandre Germani,
diretor da The Media Group; Geraldo Soares, presidente do IBRI e

Almir Barbassa, diretor de RI da Petrobras.

O evento dedicou fórum adequado para apresentação
das novas ferramentas de tecnologias para soluções de ne-
gócios, como forma de atualizar os profissionais com o que
há de melhor disponível no mercado, a fim de acompanhar a
evolução da atividade profissional de RI, observa Geraldo
Soares, presidente executivo do IBRI (Instituto Brasileiro
de Relações com Investidores) e moderador do painel.

Na tarde do dia 18 de junho, foram expostas as perspecti-
vas para o Brasil alcançar o investment grade. O presidente
da FIPECAFI (Fundação Instituto de Pesquisa Contábeis,
Atuariais e Financeiras), Iran Siqueira Lima, questionou o prazo
em que o Brasil contará com essa realidade e o consenso é
de que esse patamar seja alcançado já no primeiro trimestre
de 2008. Segundo o diretor de RI da Companhia Vale do Rio
Doce, Roberto Castello Branco, é necessário elaborar um
planejamento para alcançar grau de investimento. “Existem
muitos benefícios a serem extraídos dessa condição, como a
redução do custo de capital e o acesso à disponibilidade de
recursos”, apontou.

Para o diretor-gerente da Goldman Sachs, Daniel
Wainstein, a promoção do país ao grau de investimento torna
a alavancagem do Brasil mais atraente. O diretor do Banchile
Inversiones, Henry Neira Silva, acredita que o Brasil tem
oportunidade maior de crescimento e estabilidade, o que
permite a criação de qualidade de vida para as famílias e
valor para as companhias. Ele alertou, porém, para a concor-
rência externa. “Chegarão mais competidores com moder-
nas tecnologias, com equipes altamente qualificadas, os quais
lutarão pelas mesmas oportunidades que nós”, finalizou.

Painel 3

Perspectivas de Investment Grade

Painel 4

Tecnologia: Novas Ferramentas

“É necessário elaborar um
planejamento para alcançar

grau de investimento. “Existem
muitos benefícios a serem

extraídos dessa condição, como
a redução do custo de capital
e o acesso à disponibilidade

de recursos”

O diretor da consultoria The Media Group, Alexandre
Germani, falou sobre o XBRL (eXtensible Business
Reporting Language), uma ferramenta que promete a pre-
paração mais rápida e eficiente de relatórios financeiros
como vantagem para as empresas. Para analistas e investi-
dores, o benefício está na utilização de ferramentas de aná-
lise automatizadas. “XBRL ainda é um projeto embrionário,
mas sua evolução é constante e veloz”, garantiu Germani.

Essa ferramenta foi testada pela Petrobras, segundo o
diretor de RI da empresa, Almir Barbassa, que apresentou
as formas de atendimento e contato com os acionistas
utilizados pela Petrobras. “Acreditamos que o XBRL terá
bom desempenho porque marca a informação com um DNA
e facilita comparações”, avaliou Barbassa. Além disso, ele
citou outras formas de disponibilizar informações ao investi-
dor utilizadas pela empresa.

Entre elas, destacam-se o chat realizado trimestralmente
para aproximação com os investidores, o sistema de alerta
em que os investidores cadastrados recebem informações
periódicas por e-mail, e o Microsoft Dynamics CRM, apre-
sentada pelo especialista em soluções da Microsoft, Fabio
Fritoli. Há quatro anos no mercado, o CRM é um sistema de
solução completa para vendas, marketing e serviços disponí-
vel em mais de 60 países e 20 idiomas, com mais de 10 mil
clientes, sendo 150 no Brasil. “Empresas que fazem bom uso
da tecnologia são mais bem sucedidas”, concluiu Fritoli.
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Painel 6

Preocupação Socioambiental como Prioridade

Raymundo Magliano Filho, presidente da BOVESPA; Antônio Duarte Carvalho de Castro,
presidente da ABRASCA e Renato Diniz Junqueira, vice-presidente da BM&F.

Durante a manhã do segundo dia do evento (dia 19 de
junho), o presidente da Bovespa, Raymundo Magliano Filho,
fez um apelo para que as empresas dêem mais atenção às
demandas socioambientais do Brasil.

Magliano afirmou que já está ocorrendo uma mudança
silenciosa no mercado de capitais brasileiro e a principal
alteração para a continuidade desse processo é a mudança
cultural dos investidores e da sociedade brasileira. “As
empresas estão inseridas na sociedade e isso nos dá o
compromisso de mudá-la”, finalizou.

Painel 5

Como abordar o Varejo no Brasil e no Exterior

Milton Vargas, diretor de RI do Bradesco; Arleu Anhalt, presidente da FIRB; Ronaldo
Nogueira, diretor da Revista RI; Silvia Clarke, diretora de vendas da PR Newswire e

Claus Silfverberger, secretário geral da Federação Mundial de Investidores.

O segundo dia do 9º Encontro de RI e Mercado de
Capitais iniciou com o debate sobre o varejo no Brasil e no
exterior. O presidente da FIRB, Arleu Anhalt, abordou a
participação crescente das pessoas físicas na Bovespa,
com participação de 24,4%. Assim, ele conclui que a
cultura de investimento por parte de pessoas físicas está
em desenvolvimento no país devido à facilidade de negoci-
ação com o objetivo de formação de patrimônio. Em
pesquisa realizada pela FIRB, foi constatado que 30%
do tempo das equipes de RI é dedicado ao atendimento
de investidores individuais.

 O diretor de RI do Bradesco, Milton Vargas, também des-
tacou a participação de pessoa física, que representa 26%
dos acionistas do Bradesco. Para ele, é importante que as
empresas brasileiras criem decisões estratégicas para aten-
der aos acionistas como forma de fortalecer e incentivar a
base acionária. Além disso, Vargas explicou que a participa-
ção de investidores pessoa física valoriza a base acionária
das companhias, daí a necessidade de investir na área de RI.

 Para a diretora de vendas para a Améri-
ca Latina da PR Newswire, Silvia Clarke, o
investidor individual é o recurso chave para a
companhia, e a comunicação constante é o
segredo para o bom relacionamento com o
investidor. Ela defendeu que nenhum canal de
informação usado isoladamente é suficiente,
mas sim a multiplicidade de ferramentas de
comunicação como melhor estratégia de apro-
ximação. O secretário geral da Federação
Mundial de Investidores, Claus Silfverberg, afir-
mou que a internet é uma tendência forte no
incentivo aos investidores individuais, bem como
o maior acesso dos investidores à Bolsa. Tudo
isso cria maior diversificação na Bolsa, o que
torna o ambiente mais estável.

REGISTRO

“Em pesquisa
realizada pela

FIRB, foi
constatado que

30% do tempo das
equipes de RI é

dedicado ao
atendimento

de investidores
individuais.”

O vice-presidente da BM&F, Renato Diniz Junqueira,
comentou sobre a ampliação dos derivativos negociados na Bol-
sa de Valores. “Ultimamente, o aumento dos derivativos acon-
tece num período de estabilidade e queda de juros”, explicou.

Encontro neutralizado - Em harmonia com o pedido
feito por Luciano Coutinho no começo do evento e com a
necessidade de priorizar a questão socioambiental, o
9º Encontro teve o impacto de emissão de gases de efeito
estufa neutralizado com o plantio de cerca de 400

árvoresnativas da Mata Atlântica. A ini-
ciativa conjunta de IBRI e ABRASCA,
com organização e patrocínio da
consultoria FIRB - Investor Relations
Brasil, teve o propósito de sensibilizar re-
presentantes das companhias abertas so-
bre a necessidade de incorporar cada vez
mais a preocupação ambiental em suas
atividades.

A disseminação de adesões de empre-
sas e indivíduos a projetos de neutralização
de carbono por meio do plantio de árvo-
res sinaliza um caminho a ser trilhado com
crescente urgência para conter o proces-
so de mudanças climáticas. Tem a fun-
ção de alertar empresas para a necessi-
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dade de adoção de medidas mais complexas para tornarem
sustentáveis os atuais padrões de produção e chamar aten-
ção para os riscos embutidos nos atuais padrões de consu-
mo. A preocupação ambiental passa a ter peso crescente na
percepção do mercado e na valorização das ações das com-
panhias abertas.

O projeto de neutralização de emissões do 9º Encontro
teve o apoio técnico da organização não-governamental SOS
Mata Atlântica (SOSMA) e da Key Associados. A área do
plantio fica sob a responsabilidade da própria SOSMA e os
processos de reflorestamentos serão auditados no período
de cinco anos após a realização de cada plantio. nativas da
Mata Atlântica. A iniciativa conjunta de IBRI e ABRASCA,
com organização e patrocínio da consultoria FIRB - Investor
Relations Brasil, teve o propósito de sensibilizar represen-
tantes das companhias abertas sobre a necessidade de in-
corporar cada vez mais a preocupação ambiental em suas
atividades.

A disseminação de adesões de empresas e indivíduos a
projetos de neutralização de carbono por meio do plantio de
árvores sinaliza um caminho a ser trilhado com crescente
urgência para conter o processo de mudanças climáticas.
Tem a função de alertar empresas para a necessidade de
adoção de medidas mais complexas para tornarem susten-
táveis os atuais padrões de produção e chamar atenção para
os riscos embutidos nos atuais padrões de consumo. A
preocupação ambiental passa a ter peso crescente na
percepção do mercado e na valorização das ações das
companhias abertas.

O projeto de neutralização de emissões do 9º Encontro
teve o apoio técnico da organização não-governamental SOS
Mata Atlântica (SOSMA) e da Key Associados. A área do
plantio fica sob a responsabilidade da própria SOSMA e os
processos de reflorestamentos serão auditados no período
de cinco anos após a realização de cada plantio.

Em pé, Nelson Carvalho, presidente do Conselho Consultivo do IASB; sentados:
José Luiz Homem de Mello, sócio da Pinheiro Neto Advogados; Pedro Farah,

diretor técnico da Ernst & Young; Alfried Ploger, vice-presidente da ABRASCA; Edison
Arisa, coordenador técnico do CPC e Ross Kaufman, sócio da Greenberg Traurig.

Painel 7

Convergência Contábil

REGISTRO

A harmonização contábil foi apresentada como tema
relevante no atual cenário nacional, com a convergência para IFRS
(International Financial Reporting Standards) como pano de fun-
do. O presidente do Conselho Consultivo do IASB (International
Accounting Standards Board) e diretor de pesquisa da FIPECAFI
(Fundação Instituto de Pesquisas Contábeis, Atuariais e Financei-
ras), Nelson Carvalho, declarou que o momento é de convergên-
cia das normas contábeis de cada jurisdição para as normas inter-
nacionais. Nelson Carvalho defendeu a importância de que as
normas sejam adotadas e não adaptadas, fazendo um apelo ao
CPC (Comitê de Pronunciamentos Contábeis).

“O CPC foi criado com o objetivo de fazer absoluta conver-
gência virar realidade no Brasil”, explicou o coordenador técnico
do Comitê, Edison Arisa. A partir de 2010 será obrigatória para as
instituições financeiras a consolidação de suas demonstrações
contábeis em IFRS. O diretor técnico de auditoria e contabilidade
da Ernst & Young, Pedro Farah, chamou atenção para a necessi-
dade do documento estar adequado às normas internacionais, o
que colocará as empresas brasileiras alinhadas às demais empre-
sas globais. “Temos que começar o processo de convergência
agora, uma vez que o tempo corre contra nós”, alertou Farah.

O sócio da Greenberg Traurig, Ross Kaufman, falou
sobre a convergência entre IFRS e US GAAP como aproxima-
ção das duas normas. “Convergência é pedra chave dos esforços
para construir a infra-estrutura global de divulgação financeira”,
defendeu. Enquanto o sócio da Pinheiro Neto Advogados, José
Luiz Homem de Mello, citou o desafio de fazer ajustes entre legis-
lação societária e princípios contábeis.

Marcelo Trindade aponta esforço de entidades
pela evolução do mercado

Durante o encerramento do 9º Encontro de RI e Mercado de
Capitais, o presidente da CVM (Comissão de Valores Mobiliári-
os), Marcelo Trindade, disse que presenciou a
maioria das edições do evento, e que na retrospectiva surpreende-
se com a evolução do segmento. “O mercado de capitais evoluiu
ao longo desses anos exatamente porque esses encontros aconte-
ciam, enquanto o mercado não acontecia”, declarou. Assim, ele
ressaltou o papel das entidades brasileiras no esforço coletivo pelo
crescimento das boas práticas e a infra-estrutura do mercado na-
cional em relação aos competidores internacionais. “O mercado
plantou essas sementes discutindo o seu futuro, e hoje colhe os
bons frutos”, afirmou o presidente da CVM.

Finalizando o Encontro, o presidente executivo do IBRI, Geral-
do Soares, falou do sucesso do evento, que atingiu recorde de
inscrições de profissionais da área, recorde de patrocinadores e
cobertura da imprensa. “Isso nos traz novos desafios e a certeza
de consolidação do evento”, declarou. Para Soares, o Encontro
teve como ponto forte a constante discussão sobre os desafios
para a profissão do RI nos próximos anos.
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MBA DE RI PREPARA PROFISSIONAIS PARA O NOVO MERCADO

Entre os participantes do 9º
Encontro Nacional de RI e Merca-
do de Capitais, um dos grupos
mais entusiasmados foi sem dúvi-
da aquele composto pelos alunos
da sexta turma do curso de MBA
em Finanças, Comunicação e Re-
lações com Investidores da
FIPECAFI (Fundação Instituto de
Pesquisas Contábeis, Atuariais e
Financeiras). Promovido em par-
ceria com o IBRI, esse é o único
curso, na América Latina, voltado
exclusivamente para a formação de
profissionais de RI. Segundo os
alunos, no atual momento de ex-
pansão que o mercado de capitais atravessa, o
MBA torna-os “profissionais certos, no local
certo e na hora certa”, uma vez que o Brasil está
próximo de chegar ao “Investment Grade” (Grau
de Investimento) – com previsão para o primei-
ro trimestre de 2008.

Diante desse cenário, muitas empresas es-
tão programando seu ingresso no mercado de
capitais e precisam de profissionais cada vez
mais preparados para falar e compreender a lin-
guagem do mercado. Desde janeiro de 2007, 24
novas empresas lançaram ações em Bolsa e a
previsão é de que até dezembro mais 32 empre-
sas sejam listadas. “Vai aumentar a demanda
por profissionais qualificados para oferecerem
suporte às empresas a acessarem esse mercado
de capitais e aproveitarem essa fase”, estima
Fernando Moreno, um dos alunos do curso e
profissional da área de Finanças e RI.

Marcelo Faria, gerente administrativo do
Banco Itaú, afirma que com a consolidação do
mercado de capitais, o “Novo Mercado”, vári-
os IPO’s (ofertas públicas iniciais de ações) e
o comprometimento cada vez maior das atuais
empresas abertas com a retenção e atração de
investidores, o profissional de RI torna-se es-
tratégico e precisa estar preparado para aten-
der as atuais e antecipar as futuras necessida-
des do mercado. 

A aluna Kátia Soares, formada em Admi-
nistração com ênfase em Marketing e Comuni-
cação, afirma que o MBA de Relações com

Investidores tem proporcionado aos alunos a
formação de um perfil de profissional de RI
que atende à demanda, ou seja, uma base de
contabilidade, finanças, economia, mas que
desperta principalmente a habilidade de co-
municação. “É uma visão abrangente e
mercadológica, o que nos permite passar uma
posição da empresa clara e transparente para
o mercado e para os investidores”.

Para o aluno Rafael Marques, da diretoria
executiva comercial do Banco Real ABN Amro,
as empresas de recrutamento e seleção não
conseguem localizar com facilidade o profissi-
onal de RI com o perfil que o MBA da FIPECAF
I / IBRI proporciona. Rafael relata também que
o MBA abre portas na carreira profissional,
como aconteceu com ele. “Assim que comecei
a fazer o curso tive a oportunidade de trabalhar
na área de planejamento estratégico do banco.
A empresa valoriza o profissional que se preo-
cupa com a carreira, que procura estar prepara-
do para novos desafios”.

Capital estrangeiro - O aumento do fluxo
de capital estrangeiro no Brasil, colocando as
empresas brasileiras cada vez mais no foco
dos investidores globais, exige do novo pro-
fissional de RI um amplo e aprofundado co-
nhecimento dos mercados interno e externo,
experiência que o MBA da FIPECAFI / IBRI
também proporciona.

Fábio Romanin, aluno do curso e profissio-
nal da área de Relações com Investidores do

Departamento de Relações com In-
vestidores do Banco Bradesco, lem-
bra que “antigamente o RI era mais
reativo, voltado ao atendimento
institucional, restringia-se a informa-
ções do passado e presente e era
mais focado no mercado interno.
Hoje o profissional é mais pró-ati-
vo, atende tanto investidores
institucionais quanto pessoas físi-
cas e, além do passado e do presen-
te, também fornece informações so-
bre o futuro da empresa e está vol-
tado para o mercado internacional.
Responsabilidade Socioambiental e
aspectos relacionados à

Governança Corporativa também fazem parte do
cotidiano do profissional de RI de hoje”.

Com a expectativa de entrada do País no
Grau de Investimento (“Investment Grade”),
nota máxima concedida pelas agências classi-
ficadoras de risco internacionais, é fundamen-
tal que as empresas brasileiras estejam aten-
tas ao mercado internacional. A atualização
em relação ao mercado de capitais externo é
constante no curso de MBA, uma vez que os
alunos dispõem de palestras e materiais com
conteúdo que aborda o assunto. “Além dis-
so, temos que fazer muitas pesquisas sobre o
tema e o curso cobra esse conhecimento dos
alunos”, afirma Kátia Soares.

Fernando Moreno concorda e enfatiza que
o MBA também permite aos alunos alcança-
rem uma formação profissional importante para
a área de negócios. “O profissional de RI pas-
sa a ter condições de fazer um bom marketing
financeiro, o que pressupõe ter uma boa capa-
cidade, não apenas de conhecimentos funda-
mentais para a área, mas também de saber ven-
der o negócio no qual trabalha, tornando-se
um profissional essencial para o mundo
corporativo”, declara Fernando Moreno.

“A empresa diferenciada pelo mercado será
aquela em que o profissional de RI possa aten-
der toda a demanda do mercado de capitais”, é
o que destaca Regina Valladares, aluna do MBA
e diretora-adjunta de publicidade legal da Ga-
zeta Mercantil.

Rafael Marques dos Santos, Fábio Romanin, Katia Soares, Marcelo Faria, Regina Valladares
e Fernando Moreno, alunos do MBA de RI promovido pela FIPECAFI

em parceria com o IBRI, no 9º Encontro de RI.
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5º GLOBAL SUMMIT
O vice-presidente executivo do IBRI, Bru-

no Fusaro, proferiu palestra sobre
“A Revolução no Mercado de Capitais
Brasileiro” durante o 5° Global Summit, even-
to realizado pela IIRF (International Investor
Relations Federation) no mês de junho, na ci-
dade de Orlando (EUA). O encontro ocorreu
paralelamente à Conferência Anual do NIRI
(National Investor Relations Institute).

“Participaram representantes de entidades
de RI de todos os continentes”, disse Fusaro.
Segundo ele, estavam presentes Lynge Blak,
representante do IIRF, Linda Kelleher, atual
CEO do NIRI, os presidentes do JIRA
(Japanese Investor Relations Association) e
do AIRA (Australasian IR Association), re-
presentantes da AERI (Asociacion Espanola

para las Relaciones com Inversores) e convidados da Africa do Sul. Além de
Bruno Fusaro, o IBRI foi representado também pela conselheira Dóris Wilhelm.

A palestra de Fusaro abordou o histórico do mercado, desde a criação da CVM
(Comissão de Valores Mobiliários), em 1976, até a atualidade. Entre outros aspec-
tos, ele destacou a atuação do CODIM (Comitê de Orientação para Divulgação
de Informações ao Mercado), que tem o IBRI como um dos coordenadores.

A representatividade do IBRI ao longo de seus dez anos de atuação foi mais um
dos assuntos comentados pelo vice-presidente do Instituto, além do crescimento no
número de associados da entidade nesta década. Ele também enfatizou os avanços
na área de Relações com Investidores e o perfil dos profissionais brasileiros.

INI TEM NOVO
CONSELHO DE

ADMINISTRAÇÃO

O Instituto Nacional de Investi-
dores (INI) elegeu, no final de maio
de 2007, os novos membros de seu
Conselho de Administração. Foi
definida também a nova presidên-
cia, comandada por Paulo Maurí-
cio Tinoco de Campos, além dos
vice-presidentes Elizabeth Benamor
e Gustavo Henrique Santos de
Sousa. O Conselho conta agora com
14 representantes dos associados
fundadores do INI, dois associados
pessoas jurídicas e dois membros
associados especiais, na condição
de pessoa física e clube de investi-
mento. O IBRI está com significa-
tiva representação no Conselho do
INI em termos de associados, con-
selheiros e dirigentes, totalizando 11
representantes.

Confira, a seguir, a lista com os
nomes dos membros do Conselho de
Administração do INI: Anna Cecília
Bettencourt Cochrane; Bernardo
Szpiegel; Carlos Raimar Schoeninger;
Elizabeth Benamor (Vice-presidente
Executiva do IBRI); Geraldo Soares
(Presidente Executivo do IBRI); Gil-
berto Mifano (Conselheiro Fiscal do
IBRI); Guilherme Marconi Neto;
Gustavo Henrique Santos de Sousa;
Hélio Garcia (Associado ao IBRI);
Jean Philippe Leroy (Associado ao
IBRI); Paulo Maurício Tinoco de
Campos (Associado ao IBRI);
Roberto Castello Branco (Conselhei-
ro de Administração do IBRI);
Roberto Terziani (Diretor do IBRI-
RJ); Sergio Foldes Guimarães; José
Marcos Treiger (Conselheiro de Ad-
ministração do IBRI); José Antônio
de Almeida Filippo (Associado ao
IBRI); Álvaro Bandeira; Manoel Lois;
Théo Rodrigues; e o patrono Ronaldo
Augusto da Frota Nogueira (Conse-
lheiro de Administração do IBRI).

RELATÓRIO ANUAL 2006
É DIVULGADO

O site do IBRI (www.ibri.com.br) oferece, a partir deste mês, o Rela-
tório Anual do Instituto, referente ao ano de 2006. O documento reúne as
ações e iniciativas realizadas pelo Instituto no ano passado. O conteúdo
destaca, entre outros itens, o expressivo aumento do número de associa-
dos. As atividades promovidas, tais como reuniões, encontros e conven-
ções, são l istadas mês a mês. Há um capítulo destinado ao tema
Governança Corporativa, que trata das atribuições de cada Comissão do
IBRI. As parcerias com importantes entidades do mercado de capitais
brasileiro, como, por exemplo, CVM (Comissão de Valores Mobiliários)
e Bovespa, além de instituições das áreas educacional e de comunicação
também são ressaltadas. Por f im, após abordagem de informações
institucionais, são relacionadas as demonstrações financeiras de 2006.
Balanços, aplicações, receitas, despesas, entre outros assuntos são deta-
lhados a todos os associados.

Bruno Fusaro
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PARCERIA COM A IR MAGAZINE
Acordo assinado durante o 9º Encontro Nacional de

Relações com Investidores e Mercado de Capitais for-
malizou parceria entre o IBRI, a Revista RI e a IR Magazi-
ne. O IR Magazine Awards Brazil, prêmio cuja terceira
edição foi promovida durante o Encontro, representa a
mais prestigiada premiação para profissionais de Rela-
ções com Investidores. “Trabalhamos com o IBRI há
alguns anos e é muito importante para nós reconhecermos os
melhores profissionais de RI brasileiros”, afirma Ian Richman,
presidente da IR Magazine.

 O diretor editorial da Revista RI, Ronnie Nogueira explicou que,
em paralelo a pesquisa para a premiação do IR Magazine Awards, é
realizado o Estudo de Percepção do Investidor, trabalho que analisa
o atual estágio das melhores práticas de Relações com Investidores
nos países onde a premiação é promovida. O estudo representa a
visão dos analistas sobre o trabalho dos profissionais de Relações
com Investidores.

Na avaliação de Geraldo Soares, presidente executi-
vo do IBRI, é importante oferecer um prêmio que valoriza
as melhores práticas de RI no Brasil. “O evento deste
ano representou a consolidação da premiação do
IR Magazine Awards” no Brasil, observa Soares.

Durante o segundo semestre de 2007 e pelo terceiro ano
consecutivo, será realizado um Workshop para discutir os

critérios de premiação, além de apresentar os cases das empresas vence-
doras, buscando a transparência e o desenvolvimento dessa premiação.

Os vencedores da terceira edição do prêmio IR Magazine Awards
Brazil 2007 foram anunciados no dia 18 de junho, em cerimônia realizada
ao final do primeiro dia do 9º Encontro Nacional de Relações com Inves-
tidores e Mercado de Capitais, em São Paulo (SP). A premiação elege os
melhores profissionais de RI e as melhores empresas, em diferentes
categorias, de acordo com levantamento independente conduzido pelo
Instituto Brasileiro de Economia da Fundação Getúlio Vargas (FGV).

IR Magazine Awards Brazil - Vencedores

Grand Prix do Melhor Programa de RI Empresas “Large Cap” *

Grand Prix do Melhor Programa de RI Empresas “Small & Mid Cap” *

Melhor Executivo de RI “Large Cap” *

Melhor Executivo de RI “Small & Mid Cap” *

Melhor Desempenho por um CEO ou CFO em RI

Melhor Web Site de RI

Melhor Governança Corporativa

Melhor Relatório Anual

Melhor Desempenho de RI por um IPO

Maior Evolução em RI

Melhor Programa de RI para Investidores Individuais

Melhor Encontro com a Comunidade de Investimentos

Melhor empresa em Responsabilidade Social Corporativa

Melhor Sustentabilidade Socioambiental

Melhor Conference Call

CVRD

Natura

Alfredo Setubal e
Geraldo Soares

Wang Wei Chang
& Edina Biava

Roger Agnelli
& Fabio Barbosa

Itaú

Itaú

Itaú

Natura

Braskem

Petrobras

-

-

-

-

CVRD

Marcopolo

Roberto Castello
Branco

Rodrigo Nasser

Roger Agnelli

Itaú

Natura

Itaú

Klabin Segall

Brasil Telecom
Participações

Petrobras

CVRD

-

Natura

Itaú / Gerdau

Itaú

Marcopolo

Luiz Fernando Rolla

Carlos Zignani

Roberto Setubal /
Wilson Ferreira Jr.

Petrobras

Natura

Petrobras

Localiza

Grendene /
Tractebel Energia

Petrobras

Itaú

CVRD

-

-

* Em 2005 a Divisão era de empresas do Ibovespa e fora do Ibovespa. A partir de 2006 a divisão foi Large e Small & Mid Cap.

2005                     2006                    2007

Confira abaixo os vencedores das edições 2005, 2006 e 2007 do prêmio IR Magazine Awards Brazil
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O 20º Encontro Informal dos profissionais de Relações com
Investidores, promovido pelo IBRI no dia 27 de junho, reuniu
associados, conselheiros, diretores e parceiros do Instituto,
marcando também a inauguração oficial da nova sede da entidade, uma das inici-
ativas que integram as comemorações em torno de seus dez anos de atividades.
De acordo com João Pinheiro Nogueira Batista, presidente do Conselho de Admi-
nistração do IBRI, a nova sede representa “mais uma importante conquista no
momento em que comemoramos os dez anos do Instituto”. Para o presidente
executivo da entidade, Geraldo Soares, “uma das metas da atual
gestão era justamente viabilizar um espaço que atendesse às novas demandas do
Instituto com o crescimento do número de associados e da expansão da profissão
de Relações com Investidores no Brasil”. Associado: Visite a sua nova sede na
Rua Boa Vista, 254 / 3° andar - sala 311, em São Paulo (SP).

IBRI COMEMORA 10 ANOS
EM NOVA SEDE GOVERNANÇA

CORPORATIVA
Uma página especialmente

dedicada ao tema da governança
corporativa é a mais recente
novidade no website
(www.ibri.com.br) do IBRI.
Atendendo ao objetivo de presta-
ção de contas e transparência, o
site oferece agora um link exclusi-
vo que traz informações como Atas
de Reuniões do Conselho de
Administração e da Diretoria Exe-
cutiva, demonstrações financeiras,
relatórios anuais, estatuto social, re-
gulamentos interno e das comissões
internas, além de outras comunica-
ções da entidade para o mercado.

Os projetos da atual gestão do
IBRI, que se comprometera a
criar todos os regulamentos das
comissões internas do Instituto e a
reformular o regulamento da
Comissão de Divulgação, foram
realizados com êxito. Confira, a
seguir, as datas de divulgação de
cada documento: Comissão Inter-
nacional (19/04/2006); Comissão
Divulgação (22/05/2006); Comis-
são Técnica (28/08/2006); Comis-
são Novos Associados (15/02/
2007); e Comissão Desenvolvimen-
to Profissional (15/02/2007).

Sintonizado com as melhores
práticas de governança, o Instituto
reforça, com essa iniciativa, sua
missão de contribuir para o
aprimoramento profissional e a
valorização do profissional de
Relações com Investidores. Nes-
se sentido, o novo link contribui para
consolidar o papel da atividade de
RI como agente de implementação
da Governança Corporativa nas
empresas brasileiras. A nova pági-
na pode ser acessada pelo link
www.ibri.com.br/governanca/
index.asp.

Salim Ali, superintendente geral do IBRI; João Pinheiro Nogueira Batista, presidente do Conselho de Administração
do IBRI e Geraldo Soares, presidente executivo do IBRI, na inauguração oficial da nova sede do IBRI.

Foto: Sonia Mele



julho 2007  •   Revista RI   •  45

IBRI RENOVA PARCERIA
COM VALOR ECONÔMICO
Foi renovado o contrato de parceria entre o IBRI e

o jornal Valor Econômico. O documento prevê a
veiculação mensal da Coluna IBRI (institucional) e de
artigos no Espaço IBRI. Serão publicados também
anúncios de eventos realizados pelo Instituto. A pri-
meira parceria foi firmada em 2003 e, desde então, já
foram publicadas 43 Colunas IBRI e 8 Espaços IBRI.

Geraldo Soares, presidente executivo do IBRI, diz
ser de grande relevância a renovação da parceria com
o jornal Valor Econômico, que é “um importante veí-
culo de informação da comunidade de negócios”. “Por
meio da Coluna IBRI e do Espaço IBRI, o Instituto e
seus associados podem divulgar informações relevan-
tes para a valorização do profissional de RI, bem como
contribuir para a disseminação da cultura de mercado
de capitais no país”, frisa Geraldo Soares.

Nicolino Spina, presidente do jornal Valor Econômi-
co lembra que, desde sua criação, o Jornal tem como
missão contribuir para o desenvolvimento do mercado
de capitais, observando: “É fundamental o apoio a
organizações como o IBRI que, nestes dez anos
de existência, realiza importantes ações na valorização

do profissional de RI,
na melhoria da prática
de Governança Corpo-
rativa e no fortalecimento
do mercado brasileiro”.

IBRI PARTICIPA DE TREINAMENTO
PARA PROFISSIONAIS DE ANGOLA

Andréa Pereira, direto-
ra do IBRI SP, e Sérgio
Tuffy Sayeg, conselheiro
do Instituto, realizaram
palestras no “IV Progra-
ma de Treinamento em
Mercado de Capitais para
Profissionais de Angola”.
A apresentação de Sayeg
abordou o tema “O que é
Relações com Investido-
res”. “É sempre um orgu-
lho poder representar o
IBRI no apoio ao proces-

so de desenvolvimento do mercado de capitais e dos
profissionais especializados de Angola”, disse Sayeg.
Andréa Pereira relatou a prática das atividades de RI
por meio do caso prático da Suzano Petroquímica, em-
presa na qual atua como Gerente de RI. Segundo a
diretora do IBRI SP, este tipo de intercâmbio é muito
importante para contri-
buir na disseminação das
boas práticas de relacio-
namento com investido-
res em mercados distintos,
não se restringindo apenas
ao Brasil. “Assim,
ajudamos outras regiões
que também buscam
capacitação e percebem
o Brasil como um case de
sucesso na evolução do
mercado de capitais”.CAMPANHA ESTIMULA ADESÃO

DE NALISTAS DE RI AO IBRI
A Comissão de Novos Associados do IBRI lança

campanha para estimular a adesão de novos associa-
dos.  Vol tada aos Anal is tas de RI  das empresas
brasileiras, a campanha oferece 50% de desconto na
anuidade do Instituto para esses profissionais. O único
requis i to  é  que o Di re tor  ou Gerente de RI  da
companhia já seja associado. Com isso, o IBRI busca,
cada vez mais, a continuidade de seu trabalho no
fortalecimento e na valorização da profissão de RI.
A campanha foi lançada no 9º Encontro e está sendo
ampliada com envio de carta aos diretores de RI das
companhias abertas brasileiras.

IBRI NOTÍCIAS

AGENDE-SE!
FORMADOR DE MERCADO

O IBRI e a Ancor realizarão, com o apoio da
Bovespa, no próximo dia 19 de setembro o seminário
“A Importância do Formador de Mercado”.
Aguarde mais informações a respeito, ou contate o
IBRI pelo e-mail: ibri@ibri.com.br.

Andréa Pereira

Sérgio Tuffy Sayeg
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RODRIGO DE QUEIRÓS
CABRERA NASSER

O resultado é que, com apenas 27 anos,
Nasser foi o vencedor do prêmio
IR Magazine Awards Brazil 2007 na cate-
goria “Melhor Executivo de Relações com
Investidores”, no segmento small & mid
cap. “Foi motivo de muito orgulho, princi-
palmente por ter sido indicado junto com
profissionais experientes em RI”, afirmou o
jovem executivo, o primeiro RI de uma em-
presa de software de gestão do país.

Há seis anos na companhia, Rodrigo
Nasser vem de uma família de professores e
engenheiros e de pais professores, mas to-
mou outro caminho. Fez o segundo grau no
conhecido Colégio Bandeirantes, na capital
paulista, mas durante um tempo foi apren-
der Inglês na Carmel High School, em Chica-
go (EUA). De volta ao Brasil, concluiu o
curso aos 16 anos. Até pensou em ser médi-
co, porque “queriaresolver os problemas da
saúde e achar os tratamentos adequados”,
mas logo viu que poderia fazer o mesmo em
outras áreas. Como desde os 12 anos já me-
xia com computador - é da geração Internet -
e construía websites, ganhou até um dinhei-
rinho na época do colégio trabalhando para
empresas. “Foi mais por diversão”, lembra.
O apaixonado por tecnologia nem sempre
foi muito fã de Matemática. E como seu me-
lhor amigo Tiago Soares foi cursar Adminis-
tração de Empresas na Fundação Getúlio
Vargas, aproveitou para assistir algumas au-
las. Gostou muito, apaixonou-se pela área
de gestão e negócios, e formou-se em 2002.

No primeiro ano da faculdade, participou
da “Empresa Júnior”, onde os estudantes, su-
pervisionados pelos professores, gerenciavam
uma microempresa para prestar serviços de
consultoria de gestão para empresas peque-
nas. Durante dois anos foi responsável por
vários projetos e lembra: “Era engraçado, por-

Gerente de RI da T otvs

A tendência de falar muito rápido pode ser considerada
uma característica importante na personalidade de
Rodrigo Nasser. Mais que isso, ajuda muito no seu

trabalho como gerente de RI da Totvs - que atua
no desenvolvimento e comercialização de
softwares de gestão empresarial integrada.

que aos 19 anos eu ia de terno e gravata fazer
consultoria acompanhado de um professor já
experiente. A experiência foi ótima, porque me
deu a noção de como é o dia-a-dia do trabalho
de um administrador de empresas”.

Há seis anos na Totvs, no tempo que a
empresa ainda era a Microsiga - hoje uma
marca de software da própria holding -, co-
meçou como estagiário na área de consultoria
após um processo de seleção. Ainda em 2001
envolveu-se na empresa num projeto cha-
mado “Desenvolvedor Latino-Americano”,
em que junto com outras parceiras, como a
Intel e a Microsoft, oferecia todo o suporte
operacional, logístico e financeiro a empre-
sas que tinham idéia de fazer um software,
mas não sabiam como proceder.

Nessa época, a diretoria da Microsiga
começou a preparar a abertura de capital
para tornar-se a primeira do setor a ingres-
sar no Novo Mercado. Para preparar o pro-
cesso foi contratado o executivo José Ro-
gério Luiz como vice-presidente financei-
ro, que escolheu Nasser como analista
para ajudar na implantação da área de RI.
Mesmo sendo uma S/A de capital fecha-
do, tinha 2.200 funcionários e ex-funcio-
nários como acionistas e contava ainda
com um investidor estrangeiro, a Advent
International Corporation, que detinha
25% do capital. E se comportava tal e qual
uma companhia de capital aberto. Mas
dois fatores atrapalharam os planos: pri-
meiro, a ‘bolha’ da Internet estourou nos

por Marion Monteiro

Paul Schulman, diretor executivo do The Altman Group, entrega a Rodrigo Nasser o prêmio de
“Melhor Executivo de RI - de empresas small & mid cap” do IR Magazine Awards Brazil 2007.

Foto: Flávio Guarnieri
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PERFIL

Estados Unidos e os atentados terroristas de 11 de Setembro afetaram
profundamente o mercado financeiro norte-americano. A direção da
Microsiga decidiu voltar atrás e adotar outra estratégia até que a
situação voltasse ao normal. Passou por uma grande reestruturação
estratégica buscando o crescimento acelerado e a consolidação no
mercado. “Decidimos crescer não somente organicamente mas tam-
bém através de operações financeiras, procurando formas de capita-
lização e utilizando os recursos para comprar outras companhias. Só
então, aí abrir o capital”, conta Nasser. A opção por adotar os mesmos
princípios de uma companhia aberta custou caro, porque implicou na
necessidade de formar comitês de auditoria e gerar relatórios financei-
ros e gerenciais. Os executivos, no entanto, consideravam as medidas
necessárias para dar mais transparência e credibilidade à empresa. “O
futuro nos mostrou que foi uma decisão acertada”, diz o gerente.

Enquanto o lançamento das ações não acontecia, Nasser apro-
veitou para conhecer todas as franquias da Microsiga no país e as
visitas renderam um bom aprendizado de Finanças e Contabilidade.
Já a fluência no espanhol foi conseguida ao trabalhar na
reestruturação da filial da Argentina em 2003 e durante a implanta-
ção da Microsiga no México, quando durante três meses ficou como
responsável pela coordenação dos trabalhos de due dilligence jun-
to à KPMG. Ao voltar para o Brasil, nova missão. Dessa vez, para
coordenar todo processo de valuation e dar apoio à negociação da
compra da Logocenter - uma das maiores empresas de software do
país - e da entrada do BNDESPar como acionista. Foi aí que nasceu
a holding Totvs, nome que, em latim, significa totalidade, e criada a
marca Microsiga.

Em 2005, o conselho de administração decidiu então que era
chegada a hora de abrir o capital da Totvs. O processo teve início
em setembro daquele ano, com um trabalho de marketing agressi-
vo para que o nome passasse a ser conhecido pelo mercado finan-
ceiro. O vice-presidente financeiro, de planejamento e RI José Rogé-
rio Luiz aconselhou Nasser a estudar a função de RI mais profun-
damente e a fazer pesquisas no IBRI e na Abrasca até conhecer
bem a profissão. O aprendizado valeu. A empresa fez o IPO em
março de 2006 e Nasser foi o responsável pela operacionalização
dos trabalhos entre a empresa, bancos e advogados e participou
de todas as fases do projeto: da seleção dos bancos, criação do
prospecto e road-show. Antes da fase final, no entanto, ele e
Rogério, acompanhados do fundador e presidente da Totvs
Laércio Cosentino, realizaram road shows pelos Estados Unidos e
Europa para divulgar a empresa. “Foi uma maratona. Fizemos 180
reuniões em duas semanas e meia”, conta Nasser. O resultado foi
acima das expectativas, pois de todas as empresas que abriram
capital na época, a Totvs foi a que conseguiu maior número de
investidores: 17 mil. “Levamos um susto enorme, porque até então
a marca Microsiga era mais conhecida pelo mercado”, afirmou.
Hoje, com os movimentos naturais de venda pós-lançamento de
ações, são 4.500 investidores, sendo 70% estrangeiros.

Em seu dia-a-dia e nas apresentações da Totvs, Nasser costuma
falar muito depressa. Mas ele não considera isso um defeito, mas
sim uma qualidade: “É uma característica que até me ajuda no traba-
lho de RI, porque às vezes tenho que explicar para o investidor o
que a Totvs significa em apenas 45 minutos”, afirma o executivo que

considera o profissional de RI um “vendedor de informações”, prin-
cipalmente depois de 2004, quando a atividade deixou de ser RP e
ganhou importância dentro das companhias abertas. O gerente de
RI ainda não conseguiu descansar depois de todo o processo e
ainda toca a área de fusões e aquisições. Por isso, há seis meses não
pratica aikidô na academia, mas continua a jogar rúgbi com os cole-
gas da PUC. Nos fins de semana, gosta de viajar para Atibaia, no
litoral paulista, para descansar em um hotel. Mas como a paixão pela
tecnologia é maior, admite que gosta de estar sempre conectado e
dá um jeitinho de navegar pela Internet.

Sobre Rodrigo Nasser:

“Excelente conhecimento da companhia, assim como do
setor de desenvolvimento de software. Presteza em retornar
com respostas à nossas demandas”.

“Tem sido bastante ativo em ajudar os analistas a entender
a empresa (e o setor, que ainda não é tão conhecido) e
participar das diversas conferências, além de ser bem seguro
sobre a mensagem que está transmitindo. Vem se destacando
também pela sua capacidade didática”.

Fonte: Estudo de Percepção do Investidor, Brasil 2007

DEPOIMENTOS DO MERCADO

Foto: Flávio Guarnieri
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A REVOLUÇÃO SILENCIOSA
DOS BENCHMARKS

Maus exemplos corporativos, como os escândalos
que envolveram a Enron e a WorldCom, produziram

reviravoltas nas práticas de governança das empresas
e detonaram grandes mudanças no arcabouço legal
 para conter a onda de fraudes que se anunciava.

por Arleu Anhalt*

Em 2002 eles culminaram com a edição
da lei Sarbanes-Oxley, um marco no comba-
te a fraudes contábeis e símbolo da obses-
são por transparência que se seguiu não
apenas nos Estados Unidos como no resto
do mundo – e no Brasil. Já o movimento
silencioso que se processa na vida das
empresas movido por bons exemplos
promete uma revolução de magnitude
comparável, embora à primeira vista o seu
peso no destino do mundo corporativo
possa passar quase despercebido.

Empresas que nos últimos anos toma-
ram a decisão de abrir o capital para financi-
ar a expansão e inseriram o mercado de capi-
tais em suas estratégias tendem a ampliar o
seu campo de influência como padrões de
excelência. São hoje referências para as
demais serem avaliadas e medidas.

No caso dos maus exemplos, a imprensa
se encarrega de concentrar o foco, mergu-
lhar na cobertura das manobras e acompa-
nhar as conseqüências, que no caso da
Enron já se materializaram na condenação
de boa parte dos responsáveis. Mas identi-
ficar os bons exemplos nem sempre é fácil.
Muito menos monitorar a sua influência no
mundo corporativo. Nem por isso sua
importância deve ser desconsiderada em
qualquer análise sobre o comportamento do
mercado de capitais nos últimos anos.

A valorização das ações em Bolsa tem
funcionado como um natural sinalizador de
casos de sucesso. Empresas consistente-
mente comprometidas com a saúde de seus
negócios têm obtido boa resposta dos
investidores, em particular nas análises de
períodos mais longos. Mas as cotações das
ações raramente refletem com perfeição a
lucratividade e as perspectivas das empre-
sas. O mercado se move por percepções nem
sempre corretas sobre a realidade. Este, ali-
ás, tem sido um dos grandes desafios das

áreas de relações com investidores das com-
panhias abertas: alinhar as percepções ao
justo valor das ações. Cotações em alta
podem significar muitas coisas além de
consistência e bons fundamentos, incluin-
do especulações e insider information.

Tais circunstâncias tenderiam a reduzir a
importância dos benchmarks como balizadores
de um mercado mais saudável não fosse pela
possibilidade de adoção de critérios objetivos
e confiáveis de identificação de casos de
sucesso. Em rodadas sucessivas nos últimos
três anos, as companhias abertas sediadas no
Brasil têm passado pelo crivo da IR Magazine
Awards, a mais prestigiosa avaliação inter-
nacional de desempenho de companhias
abertas na área de comunicação e relacio-
namento com investidores - conferida pela
publicação inglesa IR Magazine.

O painel de companhias que consta
desta edição da Revista RI é o extrato apura-
do a partir de uma ampla consulta a 200

analistas e investidores institucionais, que
têm um olhar privilegiado sobre a vida e os
processos de comunicação das empresas
listadas na Bolsa de Valores.

Dos três prêmios mais abrangentes da
edição de 2007 – que colocaram em desta-
que os programas de relações com investi-
dores da Companhia Vale do Rio Doce, na
categoria “large cap”, da Marcopolo, na ca-
tegoria “small & mid cap”, e da Klabin Segall,
pelo desempenho no processo de oferta
pública inicial (IPO), acompanhamos muito
de perto dois deles, desde as fases iniciais
de preparação para o ingresso no mercado.

O caso da Klabin Segall é emblemático.
Longe de ser a maior do setor imobiliário, e
num período em que as competidoras deci-
diram praticamente em série utilizar o merca-
do de capitais como principal fonte de re-
cursos, a Klabin Segall foi uma das primei-
ras empresas de menor porte a ir à Bolsa. Por
que ela se destacou entre tantas outras?
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AMBEV (ORD.)
ARACRUZ CELULOSE
BANCO BRADESCO
BANCO ITAÚ HOLDING
BRASIL TELECOM
BRASIL TELECOM PART.
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CEMIG
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EMISSORES NÍVEIS II E III MERCADO SÍMBOLO VOLUME ÚLTIMA

CONSULTORIA M ercado de ADRs

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

COTAÇÕES DATA BASE: 24/07/2007

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

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

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

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

A resposta certamente está associada ao esforço da empresa em se posicionar
perante os analistas e investidores. Embora isso possa parecer genérico demais,
óbvio demais, foi precisamente o que aconteceu.

Em primeiro lugar, ela cumpriu com rigor as etapas para preparar a abertura
de capital. Alguns anos antes do IPO já adotava práticas contábeis adequadas
e submetia os balanços a auditoria, mesmo não sendo obrigada a isso. Com as
contas em ordem, começou a treinar seus executivos preparando-os para a nova
fase como companhia aberta. Em seguida concentrou-se na formatação dos
processos de comunicação com o mercado, a partir de levantamento de
benchmarks: teleconferências, road shows, divulgação de releases de resulta-
dos, relatórios anuais, site de relações com investidores.

Trata-se do roteiro essencial de etapas que não podem faltar para uma
operação bem sucedida. Mas houve um destaque para o conteúdo da mensa-
gem-chave que certamente pesou na hora dos votos dos analistas e investido-
res. A Klabin Segall sempre explicitou claramente a sua posição de só fazer
lançamentos imobiliários que tivessem qualidade e possibilitassem retorno
adequado aos acionistas. E a realidade mostra claramente que as escolhas de
terrenos e a seleção de projetos têm sido acertadas: a empresa ostenta um dos
mais elevados índices de velocidade de vendas de imóveis do setor. Consistên-
cia entre discurso e realidade, eis um valor reconhecido no mercado.

Também a Marcopolo, outro caso que acompanhamos desde o início,
revelou-se referência, exemplo de empresa que de fato incorporou o mercado
de capitais em sua estratégia de negócios e logo se converteu em alvo de
recomendações de compra dos analistas. A essência do que ela fez para se
destacar pode igualmente parecer singela, mas mostra com clareza e precisão
o caminho a ser seguido: ouvir o mercado, ser transparente, divulgar informa-
ções com qualidade e regularidade, realizar estudos de percepção e acompa-
nhar as expectativas.

Em meio à dinâmica do mercado de capitais brasileiro que tem favorecido
uma cultura de ganho rápido por conta do ritmo acelerado de IPOs, empresas
como a Marcopolo ancoram-se na estratégia de conquistar investidores de
longo prazo. Às que ainda não se deram conta que o modelo de ganho fácil no
mercado de ações tende visivelmente a se esgotar, eis o alerta: a única arma
verdadeiramente poderosa para enfrentar os novos tempos é a inserção da
atividade de relações com investidores na estratégia da empresa.

Outro campo de desafios que se colocam diante das empresas que abriram o
capital até agora é a conquista dos investidores individuais, que tendem a
aumentar a sua participação no conjunto de aplicações na Bolsa. Nos últimos
anos, as relações das corporações no Brasil com investidores institucionais
avançaram muito. Mas com os investidores individuais ainda têm um longo
caminho a percorrer. Trata-se de um universo diferente. Investidores individu-
ais são os grandes protagonistas dos movimentos em busca de ganhos fáceis e
imediatos em IPOs, mas paradoxalmente são também os mais fiéis e os que mais
resistem a desfazer-se de ações nos momentos difíceis. Por isso combinam bem
com estratégias de longo prazo.
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Para maiores informações entre em contato com a PR Newswire no tel.: (11) 3047-4717.

CONGRESSO SOCIOAMBIENTAL
O papel dos bancos no desenvolvimento sustentável
do País e a cobrança de um comportamento empre-
sarial coerente com o conceito da sustentabilidade
dentro dos modelos de valor do mercado são temas
de discussão no II Congresso Brasileiro de Respon-
sabilidade Socioambiental nas Instituições Financei-
ras, marcado para os dias 20 e 21 de agosto, no Hotel
Blue Tree Convention Ibirapuera, em São Paulo. Este
ano o encontro vai reunir representantes dos princi-
pais bancos brasileiros e ainda atingir os públicos
estratégicos do setor de finanças. Entre os palestrantes
confirmados, estão: Paulo Odair Pointevin Frazão,
gerente de desenvolvimento regional sustentável do
Banco do Brasil; Roberto Smeraldi e Gustavo
Pimentel, da ONG Amigos da Terra - Amazônia
Brasileira; Terence Galagher, diretor executivo do
Planet Finance; Rubens Mazon, diretor da Terra
Mother Empreendimentos Sustentáveis; Marcelo
Viana, sócio-presidente da Deloitte Sustentabilidade;
Beat Grueninger, sócio-diretor da BSD; e Roberto
Gonzalez, diretor da Apimec Nacional. Serão temas
de debates no Congresso: A função das instituições
financeiras rumo à sustentabilidade e a inserção do
componente ambiental na gestão diária; A análise de
crédito e classificação de risco ambiental; Como gerar
valor sustentável e gerenciar investimentos; A relação
do microcrédito e a redução da pobreza; e Princípios
do Equador. Para maiores informações e inscrições:
www.ambienteglobal.com.br .

ISE: MAIS RIGOR

Vai ficar mais difícil a vida das empresas que preten-
dem entrar ou se manter no ISE - Índice de
Sustentabilidade Empresarial - carteira da Bovespa
que reúne companhias com boas práticas
socioambientais. A Bolsa, junto com as demais enti-
dades que formam o conselho do ISE (Apimec, Ins-
tituto Ethos, IBGC, Abrapp), iniciaram a consulta
pública sobre critérios de seleção das empresas para
a próxima revisão da carteira, em dezembro próximo.
Além de responder à novas questões relacionadas ao
uso de água e a neutralização das emissões de carbo-
no, as candidatas também terão que prestar contas de
suas iniciativas para preservação das comunidades
onde atuam e se têm estabelecido boas práticas
ambientais e sociais nas relações com fornecedores e
prestadores de serviços. Também foram incluídas
questões sobre ética e prevenção à corrupção.
“Estamos subindo a régua”, afirma Ricardo Pinto
Nogueira, presidente do Conselho do ISE. As
mudanças acontecem após a entrada no conselho de
um representante do PNUMA (Programa das
Nações Unidas para o Meio Ambiente).

PLANO DIRETOR
O Plano Diretor de Mercado de Capitais
(PDMC), elaborado em 2002 por diversas
entidades do segmento financeiro, propondo
medidas para a retomada do mercado como
instrumento de crescimento econômico, concluiu
a sua primeira fase de maturação neste ano,
segundo anunciou Thomás Tosta de Sá, coorde-
nador do Comitê Executivo do PDMC. Para ele,
75% das medidas propostas, que incluem
premissas sobre a auto-regulação do setor, ações
voltadas para agentes de mercado, investidores e
empresas, já foram concretizadas. “O mercado
de capitais está passando por um novo ciclo de
crescimento, o que beneficia toda a economia,
visto que ele é um grande fomentador de desen-
volvimento hoje no País. O valor de mercado das
empresas listadas em bolsa representa hoje
70% do PIB”, afirmou Thomás. Após cinco anos
do lançamento do Plano, contudo, há ainda muito
a fazer no campo da responsabilidade social.
Thomás anunciou as novas diretrizes que as enti-
dades deverão tomar para dar continuidade ao
trabalho de desenvolvimento econômico nacio-
nal, como identificar ações voltadas para educa-
ção e propor mudanças na legislação.

DIVULGAÇÃO DE INFORMAÇÕES
A Associação Brasileira das Companhias Abertas
(Abrasca), com apoio de outras entidades do
mercado, lançou o Manual de Controle e Divulga-
ção de Informações Relevantes. O manual traz
recomendações sobre adoções de práticas protetivas
no tratamento de informações privilegiadas, com o
propósito de evitar o vazamento destas, uma inici-
ativa que pretende impulsionar a auto-regulamenta-
ção do mercado de capitais. O documento já conta
com a pré-adesão de nove companhias: Banco Itaú,
Itausa, Perdigão, Suzano Petroquímica, Souza Cruz,
Bradesco, Sadia, Totvs e Tegma Logística. As
companhias que aderirem às regras assinam um ter-
mo de compromisso e recebem um selo. Para isso,
precisam ter uma política de negociação de ações. A
forma como essas empresas se portarem na divul-
gação de informações será fiscalizada por um comi-
tê formado por doze profissionais do mercado.

DIREITO DOS ACIONIST AS
Embora no Bra-
sil a questão dos
direitos dos aci-
onistas ainda não
seja um tema mui-
to difundido e
compreend ido,
talvez até em
virtude de uma
ainda relativamen-
te pequena partici-
pação dos investi-
dores individuais
no mercado de
ações, nos Estados
Unidos a situação
é bastante diferente e, em alguns casos, o exces-
so de direitos chega a causar preocupações. Lá,
embora a expansão dos direitos dos acionistas
seja vista positivamente, a equipe de governança
corporativa questiona se os interesses dos
bondholders e até dos acionistas de longo prazo
não estão sendo sacrificados pelo exercício
desses direitos de forma exagerada por parte dos
investidores de curto prazo. De acordo com a
Moody’s, a lista de atuais e potenciais direitos
favorecendo os acionistas é enorme. Entre eles
estão: o poder de rejeitar indicações de mem-
bros para o conselho usando uma maioria de
votos; a eliminação dos votos das corretoras
(como representantes dos acionistas seus clien-
tes); a votação sobre remuneração de executi-
vos, entre outros. Esses direitos, combinados
com o declínio das defesas anti-takeover, como
a poison pill, tornam mais fácil para os hedge
funds e investidores ativistas forçarem uma agen-
da que sacrifica os lucros no longo prazo, que
tanto atraem os bondholders e os investidores
em ações de longo prazo.

INVESTIDORES E ATIVISTAS
Com o objetivo de conhecer o que os investido-
res de longo prazo pensam dos acionistas ativistas
em geral e dos hedge funds, a firma americana de
inteligência de mercado IPREO (www.ipreo.com)
conduziu um estudo de percepção entre adminis-
tradores de carteiras e analistas buy-side, cujos
resultados deverão ser divulgados na íntegra em
breve. Segundo Bill Sherman, da IPREO,
algumas empresas ficarão surpresa em saber que
a maioria dos investidores regulares não conside-
ra que os ativistas sejam demônios que ficam ata-
cando as empresas. Apenas 5% dos entrevista-
dos pela pesquisa disseram que o ativismo não
ajuda a destravar o valor para o acionista,
enquanto 45% disseram que seria benéfico que
os acionistas ativistas tivessem um lugar no
conselho da empresa. Por outro lado, 86%
acreditam que o ativismo continuará a crescer,
passando a contar com um maior número de
instituições, como os grandes fundos mútuos.


