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 A Comissão de Valores Mobiliários
detectou que algumas pessoas que, saben-
do o negócio já fechado, teriam se antecipa-
do ao mercado e adquirido ações no pregão
e que depois teriam revendido com grande
lucro. A Autarquia acionou, então o Ministé-
rio Público e conseguiu bloquear a liquida-
ção das operações, iniciando as investiga-
ções. No caso dos negócios com ações da
Suzano Petroquímica a CVM agiu da mesma
forma, ao suspeitar de vazamento no
processo de venda do controle da empresa
para a Petrobrás e bloqueou a liquidação das
operações feitas por dois investidores.

O princípio é de que ninguém deve
comprar ou vender ações de companhia aber-
ta com vantagem sobre os demais partícipes
do mercado. Entende-se por vantagem o
conhecimento prévio de fatos tanto favorá-
veis como desfavoráveis: No primeiro caso
o Insider compra as ações, que depois ven-
derá com lucro; no segundo venderá as ações
antes das outras pessoas, evitando perdas.

Algumas situações caracterizadas como
“insider” podem estender-se a advogados
que participam, na área jurídica, de
reestruturações de empresas abertas negoci-
adas em Bolsa como abertura de capital (IPO),
incorporação, fusão, cisão, aquisições de
controle e fechamento de capital. Ao cuidar
dos atos que envolvem essas operações: as-
sembléias gerais, contratos os mais diversos,
acordos de acionistas o advogado conhece
com antecedência informações capazes, uma
vez concretizado o negócio, de influir na
formação dos preços das ações na Bolsa e
delas aproveitar-se para comprar, antecipan-
do-se à notícia e lucrar com essa vantagem.

A Lei 6385/76, reguladora do Mercado
de Capitais, outorgou à Comissão de Valores
Mobiliários poder de polícia para investigar
e apurar, mediante processo administrativo,
atos ilegais, práticas inequitativas de admi-
nistradores de companhias abertas, dos

O ADVOGADO
“INSIDER TRADING”

Um assunto essencialmente técnico, como o uso
de informação privilegiada (Insider Trading)
no mercado de capitais, ganhou destaque na
imprensa nos casos da aquisição de ações da
Petróleo Ipiranga e da Suzano Petroquímica.

por Leslie Amendolara*

(*) Leslie Amendolara é advogado, especialista
em direito empresarial e mercado de capitais.
(E-mail: leslie@aasp.org.br).

intermediários e
demais participan-
tes do mercado. A
instrução CVM
358/02 por seu tur-
no, ao tratar do de-
ver de sigilo, incluiu
a expressão “tercei-
ros de confiança
dos Administrado-
res” o que se enten-
de como consultores,
auditores, analista de
investimento e tam-
bém advogados. A
questão do sigilo re-
porta à obrigação da
empresa de publicar Fato Relevante ao
público, para que todos conheçam os fatos
sem privilégio, determinando que, antes da
divulgação os “insiders” abstenham-se
de comprar ou vender os papéis (Instrução
CVM art. 358/02).

O advogado, já por dever ético, deve
guardar sigilo sobre os negócios do cliente;
nesse caso, porém, o foco da questão é
outro: a utilização em proveito próprio de
 informações, a que está vedado por lei.
Mas quais os fatos relevantes sobre os quais
devem também os advogados guardar
sigilo? A Instrução CVM acima mencionada
define (art. 2º) de modo genérico o fato
relevante como “qualquer fato de caráter
político, administrativo, técnico, negocial ou
econômico financeiro que possa influir na
cotação das ações e, de conseqüência, na
decisão dos investidores de comprar,
vender ou manter os valores mobiliários”.
Em seguida relaciona exemplos em vinte e dois
incisos, alguns bastante notórios como mudan-
ça de controle da companhia, fusão,
cisão, incorporação e outros não tão evidentes.

Na última alteração da Lei 6385/76 foi
inserido em seu texto o artigo 27-D que
tipificou a conduta criminosa do agente pelo

uso de informação
privilegiada ao dis-
por: “Utilizar infor-
mação ainda não
divulgada ao mer-
cado, de que tenha
conhecimento e
da qual deve
manter sigilo, ca-
paz de propiciar
para si ou outrem,
v a n t a g e m
indevida, medi-
ante negociação
em seu próprio
nome ou de ter-

ceiros, com valores mobiliários.
Pena: reclusão de 1 (hum) a 8 (oito) anos e
multa de até 3 (três) vezes o montante de
vantagens ilícita obtida em decorrência do
crime”.

Alguns escritórios de advocacia, com foco
acentuado em operações de reestruturação de
empresas, já adotam medidas preventivas para
evitar que informações confidenciais vazem
para o mercado. A tarefa não é fácil eis que
muitas vezes as operações envolvem muitas
pessoas. A Abrasca acaba de editar um Ma-
nual de Controle de Divulgação de Informa-
ções Relevantes com várias sugestões de
como lidar com o problema, tendo em vista
orientar como proceder em situações sensí-
veis à utilização de informações privilegiadas.

Assim, entendemos que os advogados
devem abster-se de negociar com as ações
de empresas em que estão atuando, na con-
dição de profissionais liberais, para evitar
qualquer caracterização como insider
trading.



6   •  Revista RI  •  agosto 2007

ntrevistaE

Superintendente de R I do Banco Itaú Holding Financeira e
Presidente do IBRI - Instituto Brasileiro de Relações com Investidores,
Geraldo Soares já contabiliza inúmeros prêmios ao longo de
sua vida profissional. O mais recente é o Prêmio Apimec 2006
na categoria “Profissional de Relações com Investidores”.

GERALDO SOARES
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“O Prêmio é um reconhecimento do mercado de que o trabalho desenvolvido
está no caminho certo. E isso é motivo de muita felicidade”, responde
com orgulho, o executivo que tem paixão pelo filósofo alemão Nietzche,

que descreveu a busca do ser humano pela superação de si mesmo.

por Marion Monteiro

Tanta premiação não se tornou motivo
para a acomodação, ao contrário, o seu traba-
lho de RI procura a inovação. “Todos os
anos, a nossa área de RI realiza iniciativas
inéditas. A equipe de RI do Banco Itaú é
fantástica. Profissionais como Fernando Foz,
Anderson Lopes, Maurício Werneck, Paulo
César Aguiar Filho e Mariana Nunes é que
merecem esse reconhecimento”, conta.

Eleito o Melhor Profissional de Relações
com Investidores em 2001 pela Apimec e,
em 2005, pela Investor Relations Magazi-
ne, entre outros prêmios, Geraldo Soares
aprendeu tudo sobre contabilidade e mate-
mática financeira no curso “Programa de
Formação de Profissionais para a Área
Financeira” do Codimec. Daí para chegar
ao mercado foi um pulo. Em janeiro de 1990,
foi trabalhar na área de controladoria do
Itaú. Quatro anos depois, já tinha o
mestrado em Controladoria e Contabilida-
de da Universidade de São Paulo (USP) e passou a ministrar
palestras em eventos de entidades do mercado.

As atividades como RI começaram mesmo antes de tornar-se
gerente de custos, quando preparava relatórios trimestrais do Banco
e fazia apresentações na antiga ABAMEC. Foi o suficiente para
receber o convite para atuar na Superintendência de RI, criada em
meados de 1999, para atender analistas, investidores e acionistas, e
que conta hoje com cinco profissionais.

O primeiro grande projeto da área foi o lançamento do site interativo
de RI, com versão em inglês, em abril de 2000, e que recebeu o prêmio
de Melhor Website de Relações com Investidores da América Latina
pela Investor Relations Magazine em 2002. No ano passado, foi lançada
a nova versão do site, desta vez segmentado com uma linguagem
específica para os diferentes tipos de públicos: pessoas físicas e
profissionais de mercado. “A comunicação com o investidor tem que
ser diferenciada, segmentada”, diz.

Nos últimos anos, o contato corpo-a-corpo com analistas e investi-
dores aumentou, tanto é que, no ano passado, foram realizadas
14 reuniões Brasil afora e, agora em 2007, até novembro próximo vão
somar 16, sendo a primeira instituição a fazer reuniões em Florianópolis,
Goiânia, Recife, Salvador, Ribeirão Preto, Uberlândia, Uberaba e Juiz de
Fora. E será a primeira também a fazer apresentação em Santos e Caxias
do Sul, já agendadas. Até o final do ano. Geraldo Soares fará a apresen-
tação em 10 delas, passando a ser mais conhecido pelos profissionais
de mercado. “A estratégia da instituição é a de manter a

consistência e coerência nessa relação”,
lembra esse sociólogo de 41 anos, formado em
1988 na Unicamp e que passou a gostar da área
financeira nas longas conversas com o pai,
também Geraldo Soares, jornalista que gosta
de literatura e ações.

Eleito presidente do IBRI há um ano e meio,
Geraldo foi vice-presidente durante quatro
anos e diretor do Capítulo São Paulo do IBRI
e ainda exerce outras atividades, como
membro do Conselho de Administração do
Instituto Nacional de Investidores (INI)
desde fevereiro de 2003, e coordenador do
Comitê de Orientação para Divulgação de
Informações ao Mercado (CODIM). E está
tocando vários projetos importantes este ano.
Em outubro, será lançado o guia BOVESPA /
IBRI de Relações com Investidores e até o fim
do ano o livro “O Estado da Arte na Profissão
de RI no Brasil” . Está sendo preparado
também, em parceria com a IMF Editora, o

lançamento do “Manual do RI - Princípios e Melhores Práticas de
Relações com Investidores” de autoria de William Mahoney.
Geraldo enfatiza que é importante criar uma bibliografia de RI em
nosso país, compromisso da atual gestão.

Como a profissão de RI está em alta, ele reconhece que,
atualmente, há muita carência de bons profissionais no mercado.
“Muitos estão trocando de empresas e os que têm três anos de profissão
são considerados experientes, pois há falta de executivos especializados.
Raros são os que têm sete anos atuando na área”, conta o superinten-
dente, esperançoso com as safras que estão se formando nas turmas de
MBA de Finanças, Comunicação e RI, realizado pelo IBRI em parceria
com a FIPECAFI - Fundação Instituto de Pesquisas Contábeis, Atuariais
e Finanças da USP. Outro projeto para formar novos profissionais é o
convênio com a Bovespa para a realização de um curso sobre as
melhores práticas de RI, que iniciará agora em setembro.

No meio de várias atribuições como RI e presidente de uma asso-
ciação de classe, Geraldo está trabalhando, em média, 13 horas por
dia. No IBRI conta com o apoio de Luiz Roberto Cardoso, assistente
especial da diretoria, Salim Ali, superintendente, e de Rodney Vergili,
assessor de comunicação. Agora não tem mais tempo para ler filoso-
fia ou para a natação e faz menos atividades físicas do que gostaria,
apenas uma caminhada duas vezes por semana e alguns exercícios
aeróbicos. Muitas vezes aproveita para ler relatórios  à noite e nos
fins de semana. Para relaxar, joga xadrez ou viaja uma vez por mês para
ver os pais em Peruíbe, no litoral sul de São Paulo. Sempre em compa-
nhia da mulher Rita Biason, professora doutora universitária.

“Como a profissão
de RI está em alta,

atualmente há muita
carência de bons
profissionais no

mercado. Muitos estão
trocando de empresas
e os que têm três anos

de profissão são
considerados

experientes, pois há
falta de executivos
especializados.”
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Com mais de sete anos de carreira,
Geraldo Soares acumula e xperiência premiada

na área de Relações com Investidores

ENTREVISTA

por Rodney Vergili e Carolina Bridi

1) O IBRI completa 10 anos de
existência. Como evoluiu a profissão
de Relações com Investidores neste
período?

Houve dois movimentos grandes de
evolução profissional. Um deles foi entre
1997 e 1998, com a criação do IBRI. Foi o
momento em que 70 das principais empre-
sas brasileiras procuraram profissionais e
montaram departamentos de Relações com
Investidores. E agora, nos últimos dois
anos, também vemos um movimento muito
grande de busca de profissionais, uma vez
que um grande número de empresas estão
abrindo o capital. A questão é que os
investidores perceberam que o valor de
mercado das companhias é um diferencial
competitivo. Ou seja, quanto mais vale
uma empresa, quanto melhor ela é
precificada no mercado, maior é a possibili-
dade de adquirir concorrentes e realizar
também uma expansão no exterior. O
empresariado brasileiro ficou atento para
este fato nos últimos anos e também para a
questão de que o valor de mercado é cada
vez mais um diferencial competitivo entre
uma empresa e outra. Além de ter produto
e serviço de qualidade e atender bem o
cliente, é preciso procurar o valor justo de
suas ações. E para isso é preciso equipes
que se comuniquem com os agentes do
mercado de capitais. É o profissional de
RI que faz esse tipo de comunicação.

2) Houve muita alteração no perfil
do profissional nesses 10 anos?

Teve uma significativa alteração. Atual-
mente, um profissional com três a quatro
anos na área de Relações com Investido-
res já é considerado experiente. Cada vez
mais o profissional tem que ser especializa-
do. Eu diria que se antigamente apenas
um grupo de profissionais precisava saber
sobre legislação internacional, hoje, é
uma necessidade para todos os RIs.
Novos temas surgiram para serem discuti-
dos. O mercado financeiro em geral é muito
sofisticado e dinâmico e a todo o momento
está criando novos instrumentos financei-
ros e, portanto, novos desafios. Vamos
lembrar que há 15 anos não se ouvia falar
em hedge fund, subprime, bem como
outros temas freqüentes atualmente
como padronização contábil internacional
e XBRL. Além do excelente trabalho da
Comissão de Valores Mobiliários em
termos de regulação e fiscalização, ocorre
uma contribuição crescente das entidades
do mercado em termos de auto-regulação.
Tudo isso fez nos últimos anos com que
houvesse mudança significativa na
postura do profissional, que está cada
vez mais qualificado. Houve contribuições
significativas no aprimoramento do
mercado de capitais por parte da ANBID
(Associação Nacional dos Bancos de
Investimentos). O CODIM (Comitê de

Orientação para Divulgação de Informa-
ções ao Mercado) tem contribuído com
pronunciamentos orientadores relevantes
para as atividades dos profissionais.
A APIMEC tem procurado aperfeiçoar
o desempenho de seus associados com
cursos de formação e certificação de
analistas. A ABRASCA (Associação
Brasileira de Companhias Abertas)
divulgou também recentemente um
manual orientador importante para
“controle e divulgação de informações
relevantes”. A Bovespa criou os níveis
de Governança Corporativa. Ou seja,
vários movimentos de auto-regulação
estão ocorrendo e o profissional de RI
tem de estar atento a todos esses proces-
sos. É um movimento que vem crescendo
e que vai continuar evoluindo no Brasil e
no mundo. Isso faz com que o profissional
tenha que se especializar e aprofundar a
sua formação, e até a postura em relação
ao mercado de capitais.

3) Como está a formação do
profissional de RI para atender
essas alterações no mercado?

O IBRI já está na sétima turma do MBA
de Relações com Investidores, em parceria
com a FIPECAFI (Fundação Instituto de
Pesquisas Contábeis, Atuariais e Financei-
ras). Acabamos de fechar um acordo
com a Bovespa (Bolsa de Valores de São
Paulo) para começar em setembro próximo

Nesta entrevista exclusiva à Revista RI, Geraldo Soares fala sobre questões
relacionadas à função, fazendo um paralelo entre a evolução da atividade de RI no

Brasil e o aquecimento do mercado. Ele também destaca o aumento da procura pelos
profissionais de RI, escassez de bibliografia sobre a atividade, além de planos e
parcerias do IBRI para a formação e valorização da atividade de Relações com

Investidores. Sobre o recente momento de turbulência vivida pelo mercado,
ele declarou que “em momentos de crise surgem inúmeras oportunidades.
É uma profissão que exige estar alerta constante aos sinais do mercado,

sejam em momentos de crise, ou não”. Acompanhe a entrevista.
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um curso de formação profissional de
Relações com Investidores. O acordo
resulta de convênio assinado em 2006
 (no 8º Encontro Nacional de Relações
com Investidores) e está gerando frutos
como esse curso e o Guia BOVESPA/IBRI
de Relações com Investidores, que deve
ser lançado em outubro próximo. Ou seja,
estamos trabalhando em várias frentes
com o objetivo de criar uma bibliografia
na área, bem como cursos para melhorar
cada vez mais a formação do profissional.
Neste segundo semestre, o IBRI realizará
vários eventos para auxiliar na formação
do profissional. Em setembro, haverá o
evento de formador de mercado, que
explica o que é e como esse profissional
pode contribuir para expandir a liquidez
das ações de uma empresa. Estamos
programando também outro evento sobre
a importância da área de Relações com
Investidores em processos de abertura de
capital. Portanto, estamos não só auxilian-
do na formação como também na valoriza-
ção da profissão no País. Aqui, gostaria
de registrar que a bibliografia hoje no
Brasil sobre RI é escassa. Na atual gestão,
o IBRI está trabalhando para a criação de
bibliografia sobre a área. Além do Guia
Bovespa/IBRI de Relações com Investido-
res - guia didático com as melhores
práticas de trabalho do profissional -,
lançaremos até o final do ano o livro
“O Estado da Arte na Profissão de RI no
Brasil”. Está sendo preparado também, em
parceria com a IMF Editora, o lançamento
do “Manual do RI - Princípios e Melhores
Práticas de Relações com Investidores” de
autoria de William Mahoney, que deve ser
lançado também até o final do ano, além de
outras iniciativas que estão sendo
elaboradas. Creio que com esses trabalhos
estamos produzindo uma bibliografia que
contribuirá para a formação e valorização
do profissional de RI.

4) Quais as principais inovações neste
período que mais influenciaram na
evolução da profissão de RI?

O Brasil teve uma evolução um pouco
diferente dos seus pares internacionais.
Vale lembrar que a profissão existe nos
Estados Unidos há mais de 40 anos e no
Brasil está fazendo 10 anos. Existiam
empresas que no começo da década de
90 já tinham áreas de RI, mas eram exceção.
Como regra as áreas de RI foram constituí-
das em aproximadamente 70 empresas a

partir de 1997. Então, estamos falando de
10 anos de área de RI efetivamente dentro
das principais companhias brasileiras. Nos
Estados Unidos, existe uma história muito
mais antiga por motivos óbvios como
cultura de mercado de capitais, tamanho
do mercado, etc. Mas isso tem o lado bom
e o lado ruim. O lado ruim é que a profis-
são não está tão disseminada nas compa-
nhias abertas brasileiras ainda. O lado bom
é que o RI brasileiro pulou muitas etapas,
pois foi aprender na fonte internacional
o que era feito para trazer para o Brasil
atendendo às nossas especificidades.
Nós adaptamos para as nossas caracterís-
ticas, desenvolvendo várias soluções de
forma diferenciada. Por exemplo, quando
a área de RI começou no Brasil, o peso do
investidor pessoa física era menor do que
é hoje. No início, focou-se muito no
investidor institucional e estrangeiro.
O número crescente de pessoas físicas
no mercado gerou um novo desafio, que
os profissionais de RI sentem nos últimos
dois anos. A forma de comunicação para o
investidor pessoa física é totalmente
diferenciada, pois é preciso segmen-
tar a comunicação, uma vez que os
públicos possuem necessidades
diferentes. Outra questão impor-
tante da evolução da profissão é
a utilização de meios eletrônicos.
A expansão da internet “casou”
com o advento da profissão.
Até 1997 ou 1998, aquelas 70
principais empresas brasilei-
ras, que já tinham áreas
de RI, focaram muito em
desenvolver sites para
disseminar a cultura do
mercado de capitais. Hoje,
eu não tenho dúvidas de
que, excluindo empresas da
área de informática dos EUA,
os sites de RI do Brasil são
melhores do que os norte-
americanos. Isso aconteceu
porque houve investimentos das
empresas nacionais como forma de
divulgar a empresa no Brasil e no
exterior, acessando o público mais
amplo possível com as informações
institucionais, contábeis, financeiras
e estratégicas da empresa e de forma
democrática e ágil. Outro fator
de disseminação de inovações, se
olharmos na história do IBRI e da

Revista RI foram os vários seminários
com palestrantes internacionais para
ensinar o que era o RI. Isso fez com que
a profissão desse um pulo de qualidade
muito grande. A gente bebeu inicialmente
na fonte internacional, mas adaptou as
lições rapidamente, com criatividade e
dedicação do profissional brasileiro.
Hoje, não tenho dúvida de que o profissio-
nal de RI brasileiro é de nível semelhante
aos do mercado internacional.

agosto  2007  •  Revista RI  •  9
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5) Como a entrada de novos perfis
de investidores (jovens, mulheres,
entre outros) tem afetado na profissão
de RI? Quais os desafios que isso traz
para o profissional?

Como disse, a segmentação do mercado é
cada vez mais presente. Hoje, já se vê
empresas utilizando ferramentas complexas
e muito úteis como o CRM e fazendo
segmentação nos próprios sites. Há sites
de RI exclusivamente para pessoa física,
outro exclusivamente para analista de
investimentos e investidor institucional.
Outra conseqüência é a interiorização do
mercado de capitais, com reuniões
públicas periódicas no interior do País e
não somente nas grandes capitais. Hoje
há empresas fazendo cerca de 15, 16,
reuniões em cidades diferentes por ano.
Isso é muito importante porque está
disseminando a cultura de mercado de
capitais pelo País; trazendo novos
desafios. As mulheres sempre estiveram
presentes, mas os jovens, participam,
cada vez mais, nestas apresentações.
Não se pode esquecer também que várias
entidades estão desenvolvendo atividades
em relação a esse público novo. Um
exemplo é o curso de Introdução ao
Mercado de Capitais voltado para estu-
dantes, que o IBRI faz em conjunto com
a APIMEC. O Comitê de Educação da
CVM é outro trabalho desenvolvido com
o objetivo de disseminar essa cultura
para um público cada vez mais amplo. A
responsabilidade - não só das entidades -
mas de todos que participam do mercado
de capitais - é enorme. Temos que lembrar
sempre dos riscos embutidos nos investi-
mentos. O mercado de capitais se desen-
volve em torno da relação risco/rentabili-
dade. Vale lembrar que o Brasil já passou
por um boom do mercado de capitais em
1971, quando muitas pessoas entraram,
tiveram prejuízo muito grande e demoraram
20 anos para voltar. É de nossa responsa-
bilidade alertar sobre o que efetivamente
significa investir no mercado de capitais.

6) Como o profissional de RI deve se
preparar para estes momentos de
turbulência como os que aconteceram
no cenário mundial recentemente?

Transparência total. O RI não é profissio-
nal para falar somente as boas notícias.
Tem que falar, também, as más. Precisa ser
sincero, transparente, claro e objetivo na
transmissão de informações. É sua

responsabilidade manter o canal aberto
também em momentos difíceis. O RI tem
que falar exatamente o risco que a empresa
está correndo e esclarecer muito bem os
agentes do mercado de capitais. Em suma,
ser transparente sempre!

do trabalho de RI para novos mercados. São
novos mercados que estão aparecendo e
que é preciso tratamento adequado. Há
impactos não só no valor da ação, como
na reputação da empresa.

8) Quais as características mais
valorizadas no profissional de RI?
Flexibilidade, comunicação, contabilidade,
finanças e conhecimento de marketing.
Evidentemente que conhecimentos de
contabilidade e finanças são fundamentais,
mas o profissional tem que ser muito
comunicativo. Você passa por situações
totalmente díspares e é preciso flexibilidade
para se adaptar à conjuntura. É comum hoje
você estar em uma reunião no interior do
País e ser questionado sobre a postura
socioambiental da empresa, ou ter um
representante de uma ONG (Organização
Não-Governamental) na platéia. Isso será
cada vez mais comum em uma reunião
pública. O RI tem que saber ser flexível e
comunicativo para responder de uma forma
coerente, consistente e atender à necessi-
dade da pessoa que está perguntando.

9) Como você analisa a demanda por
profissionais desta área?
Aumentou muito e vai aumentar mais. Como
eu já havia comentado, um RI com três anos
de atividade é considerado experiente e são
raros os RIs com sete ou oito anos de
profissão. Está havendo muita transferência
de profissionais entre empresas devido ao
momento benéfico do mercado de capitais.
Sentimos essa demanda crescer com base
em vários aspectos. Por exemplo, o  9º
Encontro de RI foi recorde de público, de
patrocinadores e de cobertura de mídia, pois
o interesse na área aumentou. O número de
alunos participantes da mais recente turma
do MBA IBRI/FIPECAFI é recorde, ou seja,
há muita gente interessada em conhecer e
migrar para a área. A quantidade de solicita-
ções de RIs ao IBRI é muito grande e
crescente. Outro fato interessante é a criação
de áreas de RIs em companhias que já eram
abertas. Essas empresas perceberam que o
valor de mercado é um diferencial competiti-
vo, e começaram a contratar profissionais
 de RI para acessar melhor o mercado de
capitais. É uma profissão que está realmente
em franca evolução. Os investidores
escolhem empresas para investir com base
em vários fatores, sendo que um relevante
fator é a qualidade do trabalho de RI, o
seu nível de transparência, a realização de
reuniões públicas e de roadshows e o site de

ENTREVISTA

7) Qual o maior desafio do profissional de
RI: mudar a cultura interna das empresas
para atender às expectativas do mercado
ou buscar o valor justo das ações?
Hoje, os profissionais de RI no Brasil são
extremamente conhecidos internamente,
principalmente nas empresas que possuem
áreas há mais tempo. Dentro das empresas,
essa fase de desconhecimento interno da
profissão já passou há alguns anos, mas fez
parte de uma evolução sim. No início da
profissão, as barreiras não eram só externas,
mas também internas. Havia desconhecimen-
to sobre a função do profissionais de
Relações com Investidores. Hoje, esse
desafio já passou. Dentre os novos desafios,
destaco a vinda de um público novo, que
está demandando questões totalmente
novas, como, por exemplo, os jovens e
pessoas físicas que atuam no homebroker.
Cabe lembrar que é comum um investidor
pessoa física ter “vários chapéus”, podendo
ser acionista, cliente e fornecedor ao mesmo
tempo. Atender bem a diversidade desses
atores sociais deve estar no plano estratégi-
co da área de RI, o que é muito complexo. Em
relação ao investidor institucional e estran-
geiro o desafio é a expansão da base de
contatos. As empresas estão indo para a
Ásia, Oriente Médio e outros locais. As
empresas estão diversificando o potencial
investidor em suas ações. É uma expansão

“T ransparência total.

O RI não é profissional

para falar somente as

boas notícias. Tem que

falar, também, as más.

Precisa ser sincero,

transparente, claro e

objetivo na transmissão

de informações.”
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RI. O investidor quer perceber se a empresa
se comunica efetivamente com o mercado.
Assim a credibilidade na empresa aumenta.

10) Como referência na área, quais
as suas dicas para os novos profissionais
de RI que estão começando a
trabalhar no mercado?

É preciso começar passo a passo, ir
criando mercado. Eu sugiro sempre os
sistemas eletrônicos de divulgação de
informações internacionais e mundiais.
Há empresas no Brasil que prestam esse
serviço, o que sempre auxilia muito porque
amplia o acesso às informações para um
público amplo. O público-alvo do RI é
alcançado por meio de reuniões públicas
na APIMEC ou por meio de apresentações.
É preciso sempre trabalhar objetivando
atingir primeiro o analista de investimento.
Uma empresa precisa ter “cobertura”,
tem que ter profissionais de investimento
analisando-a e produzindo relatórios.
Sugiro que o RI novo vá até às corretoras
e bancos de investimentos para fazer
reuniões e apresentações sobre a empresa
em que trabalha. Ou seja, ande, seja pró-
ativo, procure o analista de investimento e
pergunte por que ele não está analisando,
mostre sua empresa, discuta com ele.

12) Qual a preocupação da área de
RI para que não ocorra vazamento de
informações privilegiadas e quais as
preocupações das organizações para
que o profissional adote normas de boa
conduta que evite o uso pessoal destas
informações no mercado de capitais?

O Código de Conduta do Profissional
estabelece entre os deveres do RI
(ver www.ibri.com.br) o de “manter rigoroso
sigilo quanto à informação (quando incom-
pleta ou em formação) sobre os negócios
da companhia, sendo-lhe terminantemente
vedado utilizar, ou permitir que terceiros
utilizem, informação que ainda não tenha
sido divulgada ao público”. O profissional
de RI está construindo a carreira dele, na
minha visão, com base em duas grandes
questões: credibilidade e consistência.
Credibilidade no profissional, no que ele fala,
nas informações que ele passa ao mercado e
consistência na informação. São duas coisas
importantíssimas. No começo de 2006, o
IBRI lançou o seu Código de Conduta.
Recentemente, a Abrasca lançou o Manual
de Controle e Divulgação de Informações
Relevantes, no qual o IBRI sugeriu que a
política de negociação fosse algo obrigató-

rio. O CODIM também sugeriu que fosse
obrigatório que uma empresa, para aderir ao
manual, tivesse a política de negociação.
Portanto, o IBRI considera o manual muito
importante, sendo que a opinião do Instituto
é de que toda empresa aberta deveria ter uma
política de negociação, o que auxiliaria no
controle de informações. Acredito que toda
companhia aberta deveria ter e tornar pública
a sua política de negociação.

13) Como tem evoluído a profissão
de analistas de mercado de capitais
e qual a importância de ter o
reconhecimento profissional ao ser
eleito pelos analistas e profissionais
de investimentos o Profissional de RI
do Ano pela segunda vez?

O analista de mercado é o principal público-
alvo que o profissional de RI se relaciona
porque ele é um grande formador de opinião.
Os analistas de mercado estão melhorando
muito no Brasil, vale lembrar que a
certificação do profissional de investimento
é recente no País. Isso fez com que, eviden-
temente, melhorasse a atividade desses
profissionais. Acho que a APIMEC está de
parabéns pelo trabalho de ótima qualidade
que vem desenvolvendo. Além de tudo, a
interiorização do mercado de capitais é uma
bandeira que a APIMEC levantou em várias
regiões. Isso contribui com o profissional de
RI, que está chegando a um público que
anteriormente não acessava. O público é
cada vez mais amplo e em locais diferentes,
possibilitando expandir a quantidade de
investidores interessados na companhia.
Acho interessante contar, como exemplo
deste acesso, que o Itaú fez uma reunião
em Ribeirão Preto (SP) que durou mais de
três horas devido ao interesse e a quantida-
de de pessoas, sendo mais de 200 participan-
tes de diversas formações.

14) Em paralelo à evolução da
profissão de RI, como se deu a sua
carreira durante este período?

Nós estamos em um mercado muito
dinâmico. O mercado financeiro é muito
rápido e complexo. O mais interessante do
profissional de RI é que ele tem que estar
muito atento ao que está acontecendo. As
coisas acontecem com uma velocidade
absurda e surgem oportunidades muito
interessantes nesses momentos. Uma
oportunidade que aproveitamos na época
que surgiu foi o Dow Jones Sustainability
World Index. Chegou um questionário na
área de RI do Itaú, olhamos e consideramos

muito pertinente, consideramos uma grande
oportunidade. Itaú e Cemig foram as duas
primeiras empresas brasileiras a consegui-
rem entrar no Índice, em que estamos há
oito anos. Então, é um mercado muito
rápido, muito ágil. Começamos a discutir
sustentabilidade em 1999, e isso só
apareceu para a grande mídia, no máximo,
há um ano e meio. As boas práticas de
Governança Corporativa estão sendo
discutidas no mercado de capitais global
desde o final da década de 1980. No Brasil,
apareceu a discussão há cinco ou seis
anos. Portanto, é necessário analisar as
oportunidades. Onde tem crise, há oportu-
nidade. É preciso estar sempre atento aos
movimentos do mercado. Por exemplo,
quem conseguiu implementar os conceitos
de sustentabilidade desde o início, está em
uma posição diferenciada hoje em relação
aos seus concorrentes. Da mesma forma
acontece com a Governança Corporativa.
Essas oportunidades surgem muito devido
ao amplo relacionamento que o RI tem com
distintos públicos alvos. Se o RI pode ser
conceituado como o porta-voz da empresa
no mercado de capitais, ele também é o
porta-voz do mercado dentro da empresa.
É fundamental o RI perceber a demanda do
mercado e discutir internamente o que pode
ser feito. Se for da área de mercado de
capitais é de responsabilidade do RI levar
essa discussão para dentro da empresa e
verificar se há uma solução para a questão
levantada. Mesmo que o assunto não for
de responsabilidade do RI, como porta-voz
da empresa, acredito que deva verificar o
que está ocorrendo junto a área gestora da
questão de um pessoa presente em uma
reunião APIMEC, por exemplo. Em suma,
é a reputação do profissional e da empresa
que estão sendo analisados.

ENTREVISTA

 “É preciso estar
sempre atento aos

movimentos do mercado.
Quem conseguiu

implementar os conceitos
de sustentabilidade

desde o início, está em
uma posição diferenciada

hoje em relação aos
seus concorrentes.”
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nfoque

DISCLOSURE

-   Os passos para a criação de uma política de Disclosure escrita e formal.

-   Normas, regulamentações e regras de listagem - podem ser o início.

-   A colocação da prática em palavras ajuda a entender a empresa e sua administração.

-   Melhor Disclosure cria Credibilidade e V alor.

E

regras contra disclosure seletivo. Outros consideram as políti-
cas escritas como ferramenta organizacional mais prosaica.
“É uma época complicada para o disclosure”, diz Sara Wilkins,
diretora de RI do Journal Communications, de Milwaukee. “Uma
política escrita serve como uma excelente estrutura para o que
fazer numa variedade de circunstâncias”

Algumas empresas não têm políticas formais de disclosure
– ou porque estão desenvolvendo suas diretrizes ou, como no
caso das empresas de Taiwan, as exigências governamentais
são tão específicas que políticas escritas seriam redundantes.
Mesmo assim, muitas que procuram elevar o nível de suas
governanças e comunicações corporativas comprometeram
suas diretrizes no papel.

Os RIs estão no centro de uma das questões mais funda-
mentais que uma empresa deve lidar: o Disclosure. O que
dizer, como e quando, e quem deve entregar a mensagem é
um assunto complexo. Ele requer um profundo conhecimento
da empresa, do público, e das regulamentações e práticas em
cada região e setor. E não há ninguém melhor do que o RI
para liderar a tarefa de uma política escrita de Disclosure.

Embora colocar a prática no papel exceda as exigências de
governança corporativa, os RIs encontram muitas razões para
darem esse passo. Larry Spencer, diretor de RI da Idacorp, de
Idaho, diz que foi em parte motivado pelo medo. Ele pressionou
por uma política formal de disclosure depois de ter visto a
empresa Flowserve atrair a atenção da SEC por violação das

COLOCANDO O PRETO NO BRANCO

Uma política escrita de Disclosure que vai além das exigências
regulamentares é essencial para qualquer empresa que esteja

procurando elevar seus padrões de governança.

    por Carol Metzk er para IR Magazine

COLOCANDO O PRETO NO BRANCO
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RIs de vários países falaram com a
IR Magazine sobre suas políticas e
processos para a colocação dessas
diretrizes por escrito. Eles seguiram sete
passos básicos:

Passo 1.

Comece a conversa com
duas questões iniciais:

-    Porque uma política formal?

-  Qual o tipo de política escrita
funcionará melhor na empresa?

Uma política escrita serve como
um guia constante para os altos execu-
tivos e funcionários das áreas de RI e
de comunicações, para consulta
quando enfrentarem uma ampla gama
de situações complicadas que exijam
um comentário. Ela oferece padrões
e continuidade quando um novo
empregado é contratado de fora da
empresa ou de uma posição onde a
comunicação com o mundo exterior não
era uma consideração. “Diretrizes
não escritas podem parecer opcionais”,
ressalta Spencer. “Uma política
escrita diz a cada executivo
e funcionário que o disclosure adequa-
do é obrigatório”.

Uma política estabelecida
“preto no branco” também promove
credibilidade. Desde que a Royal
Philips Electronics formalizou sua
política há 15 anos atrás, o disclosure

que ela fosse suficientemente geral
para que funcionasse”.

Passo 2:

Faça um inventário

-  Determine as normas e regras que
governam o disclosure no setor e
nas bolsas do seu país.

-    Fixe suas próprias metas e
objetivos como um RI, e acesse as
melhores práticas já existentes.

-   Entenda as práticas que são exi-
gências e as que são simplesmen-
te recomendações ou sugestões.

McKenna diz que em cada empre-
sa onde ele iniciou uma política escrita
de disclosure durante os seus 22 anos
de carreira como RI, os executivos
começavam por olhar suas diretrizes
informais e procuravam torná-las
formais. Mesmo antes da instituição da
Regulation FD e da Sarbanes-Oxley, os
administradores revisavam as práticas
com seus advogados externos.
“No momento em que criávamos as
políticas, já sabíamos que tínhamos
sólidas as melhores práticas para
colocar no papel”, explica McKenna.

Um exemplo de uma prática que
tornou-se numa subseqüente
e mais completa política escrita foi a
iniciativa “Stop and Go” do Journal
Communications, que é um guia de
referência para uma ampla gama de
empregados para entenderem quem
poderia falar para quem. Depois de
décadas como empresa fechada,
a Journal Communications precisava
que todos entendessem o disclosure
numa base prática, no dia-a-dia, para
quando a empresa fosse ao mercado
em 2003, explica Wilkins.

Depois de pesquisar junto aos
gerentes das unidades de negócios, a
empresa gerou uma lista de questões
que a mídia e os investidores poderiam
perguntar, tópicos que determinados
empregados poderiam ou não discutir

passou a ser tão integral quanto o DNA,
diz Alan Cathcart, vice-presidente sênior
de RI. A política ajuda a formalizar a
filosofia da empresa de revelar tanta
informação quanto possível, explica ele.
“Quanto mais o mercado entender e
puder confiar na empresa, maior será a
valorização que o mercado dará,
conectando dessa forma o disclosure
com a criação de valor”.

A pergunta chave a ser respondida
é que tipo de política melhor servirá à
empresa. As políticas variam em
tamanho, nível de detalhe, e o público
ao qual serão dirigidas: a comunidade
de investimentos, os empregados, ou os
executivos e conselheiros. A concisa
política online em 8 pontos da Diebold,
de Ohio, por exemplo, informa os
seus padrões de disclosure e procedi-
mentos básicos para a comunidade
de investimentos. A OneSteel, da
Austrália, coloca um documento de
4 páginas abordando as responsabili-
dades e atitudes dos funcionários.

A Allianz fornece um checklist das
exigências, sugestões e recomendações
do código de governança corporativa da
Alemanha e indica os itens que
implementou. O grupo segurador britâ-
nico Aviva distribui políticas para o
disclosure internamente entre diferen-
tes manuais de departamentos, e assim
as políticas para o RI, relações com a
mídia, administração de risco e outras
compartilham das mesmas mensagens
básicas mas são desenvolvidas para
áreas específicas de responsabilidade.

Além de entenderem os objetivos da
política, os tomadores de decisões
devem determinar o estilo e o formato
que se ajustarão às suas metas. Timothy
McKenna, vice-presidente de RI e de
comunicações da Rockwood Holdings,
de Princeton, diz que os administrado-
res de sua empresa queriam uma políti-
ca simples, e não uma que abrangesse
todos os cenários possíveis. “A meta não
era acrescentar uma atividade
formal extra”, diz ele. “Nós queríamos

“Quanto mais o
mercado entender
e puder confiar na
empresa, maior será
a valorização que
o mercado dará,
conectando dessa
forma o disclosure com
a criação de valor”.
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fora da empresa, instruções a serem
seguidas caso informações materiais,
não públicas, fossem acidentalmente
reveladas, e contatos para informações
com o pessoal da área jurídica e de RI.

Passo 3:

Forme um Comitê

Se um comitê de disclosure,
conforme recomenda a SOX, não tiver
ainda sido formado, comece um inclu-
indo pelo menos o CFO, o RI e o
assessor jurídico interno. Em muitos
casos, o CEO, o contador e o corporate
secretary também são membros. Os
gerentes, cujas unidades de negócios
impactam itens do demonstrativo finan-
ceiro, podem também ter um papel.

Passo 4:

Determine o conteúdo
básico da política

-    O Comitê de Disclosure conside-
ra o que comunicar e para quem,
e quem pode falar pela empresa.

-    Decida quais peças dessa infor-
mação - e qual o nível de detalhe
- devem ser acrescentados.

Muitas políticas de disclosure come-
çam com uma explicação das exigên-
cias do governo ou das bolsas para as
quais a política se aplica, tais como a
Reg FD. Os RIs, cujas empresas têm
dupla listagem – por exemplo, a Infosys
Technologies, listada na Nasdaq e na
Bombay Stock Exchange – descreve
as diferenças regionais, enfatizando que
os princípios de disclosure não-seletivo
e tratamento eqüitativo dos investido-
res cruzam as fronteiras.

Frequentemente, as políticas relaci-
onam os porta-vozes e os procedimen-
tos para a aprovação de press-releases,
avisos e outras comunicações. Outros
tópicos incluem métodos para a divul-
gação de informações como o web site,
press-releases ou apresentações para

investidores; tipos de informações que
serão ou não divulgadas; se a empresa
se referirá aos relatórios de analistas;
quiet periods e soluções para disclosure
inadvertido.

Passo 5:

Escreva, Revise / Refaça
e Aprove a Política

Depois que o comitê tiver minutado
a política, o CEO, o CFO e o diretor
jurídico (se já não tiverem feito isso por
serem membros do comitê) devem as-
sinar o documento antes de submetê-lo
à aprovação do conselho.

Passo 6:

Faça a sua distribuição

-    As necessidades da empresa e
como ela opera ditam para quem
a política deve ser distribuída,
tanto interna com externamente.

-  O número de telefonemas que
os empregados recebem de
analistas e investidores indica se
o RI deve colocar a política
da empresa no seu site.

A idade da empresa como uma
entidade aberta/pública indica se uma
política de disclosure deve ou não ser
amplamente disseminada para todos os
empregados através de Intranet e
outros meios, ou apenas para alguns
executivos.

Empregados antigos de empresas
abertas consolidadas, que sabem que
não devem atender telefonemas de
analistas, podem não precisar de
muitos lembretes sobre um disclosure
adequado, mas as diretrizes podem ser
úteis para empregados novos numa
empresa aberta ou simplesmente num
novo nível gerencial, diz Anne
O’Driscoll, chefe de RI e de planeja-
mento de capital da Insurance Australia
Group, de Sydney. O gerente de RI da
Infosys, da Índia, Sandeep Mahindroso,

apóia a necessidade de informar as
regras e os padrões aos novos
empregados, explicando que isso con-
tribui para a consistência, que por sua
vez leva à credibilidade.

Passo 7:

Revise e atualize
regularmente  a política

De acordo com a corporate
secretary Deborah Foo, da Pacific
Internet, de Singapura, a política de
disclosure da sua empresa é revista
pelo menos uma vez por ano. Fatores
para o re-exame da política, dizem
muitos RIs, incluem uma fusão ou aqui-
sição, ou qualquer mudança na regula-
mentação, nas regras da bolsa ou no
manual da empresa.

Finalmente, com tanto a ser cober-
to e tantos leitores a serem atingidos, a
redação pode ser complicada, mas é
essencial que seja correta. “Uma
política escrita de disclosure deve
ser compreensível, útil e exeqüível”,
diz Spencer. “Se os leitores não
entenderem, ela certamente não
será uma  política”.

ENFOQUE

“Uma política escrita

de disclosure deve

ser compreensível,

útil e exeqüível.

Se os leitores

não entenderem,

ela certamente não

será uma  política”.
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xperiência nacionalE
USIMINAS

O reconhecimento foi mais um estímulo à consolidação de
um ambicioso programa de expansão. Para se ter uma idéia,
o plano de investimentos de longo prazo é o maior de toda a
história da siderurgia brasileira: US$ 8,4 bilhões até 2015.

A confiança que investidores e profissionais do mercado de
capitais depositam na Usiminas foi ratificada também pelas
elevações de seu rating para “grau de investimento” por
importantes agências internacionais de classificação de risco:
a Fitch Ratings, no início do ano, e a Standard & Poor’s,
em junho. Em julho, a Moody’s também elevou os ratings da
dívida em moeda estrangeira da Usiminas e da Cosipa -
uma das subsidiárias do Sistema Usiminas - de Ba2 para Ba1.

Líder no mercado de aços planos no Brasil , o Sistema
Usiminas detém mais de 50% de market share. Do total de suas
vendas , 70% são destinadas ao mercado interno, que está

muito aquecido, segundo o superintendente de Relações com
Investidores, Bruno Fusaro. “A demanda de aço por parte dos
nossos clientes começou a aumentar a partir do ano passado e,
só este ano, já cresceu 15%”, conta.

Como a Usiminas fabrica produtos de alto valor agregado,
detém mais de 60% do market share da indústria automobilísti-
ca no país, além de significante participação nos setores de
autopeças, máquinas agrícolas e rodoviárias, equipamentos
eletroeletrônicos, tubos de pequeno e grande diâmetro e setor
naval. No primeiro semestre de 2007, a receita líquida foi de
R$ 6, 7 bilhões, o que representa um crescimento de 12% em
relação ao mesmo período do ano passado. O lucro líquido foi
de R$ 1,4 bilhão, 38% superior ao primeiro semestre de 2006.
A Companhia já anunciou o pagamento de dividendos da ordem
de R$ 505 milhões aos seus investidores. Os resultados favorá-

MAIOR COMPLEXO SIDERÚRGICO
DE AÇOS PLANOS DA AMÉRICA DO SUL

 A Usiminas acaba de conquistar o prêmio de Melhor Companhia Aberta
em 2006, concedido pela APIMEC. Para a escolha da Companhia

pesou não só a adoção de uma política transparente de administração
e de distribuição de resultados aos acionistas, como a periodicidade

e qualidade de divulgação de informações ao mercado.

por Marion Monteiro
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veis, segundo Fusaro, decorrem do au-
mento da demanda interna e a melhoria
dos preços do aço nos mercados domés-
tico e internacional. Em 2006 a produção
chegou a 8,8 milhões de toneladas e este
ano tende a ficar estável.

O Sistema Usiminas anunciou que vai
investir US$ 8,4 bilhões em um grande
plano de desenvolvimento, para a expan-
são da capacidade de produção (hoje de
9,5 milhões de toneladas), melhoria
da qualidade, enobrecimento do
mix, redução de custos , atualização
tecnológica de seus equipamentos e con-
trole ambiental. O plano está dividido em
2 fases: até fins de 2011, vão ser investi-
dos US$ 5,7 bilhões e os demais
US$ 2,7 bilhões nos anos seguintes.
A previsão é a de aumentar em até 50% a
produção de aços planos e laminações e
chegar a cerca de 15 milhões de toneladas.

Criação de Valor

O prêmio de Melhor Companhia Aber-
ta de 2006, conferido pela APIMEC,
também foi em decorrência do trabalho
que a empresa vem desenvolvendo ao
longo dos últimos anos de aproximação

inteiro. Se a empresa não mostrar a sua
história ou for mais participativa, a ten-
dência é que outra companhia o faça e
você pode ser esquecido”, diz. Em par-
ceria com a Apimec, foi implantado tam-
bém o programa “Democratização de
Capital”, buscando, através de palestras
nas regionais e no interior dos estados,
chamar a atenção de potenciais investi-
dores individuais sobre a Usiminas.

História

Resultado da formação de uma joint
venture entre o capital estatal brasileiro e
acionistas japoneses (entre eles, a Nippon
Steel), a Usiminas iniciou suas atividades
operacionais em 1962, com a produção
de 500 mil toneladas de aço. A Usiminas
foi a primeira estatal a ser privatizada em
1991, no âmbito do Programa Nacional
de Desestatização. Posteriormente,
formatou-se o Sistema Usiminas, fican-
do então definido, dentro da estratégia de
crescimento chamada “Visão 2000”, que
80% dos negócios seriam ligados direta-
mente ao aço e os demais 20% em negó-
cios correlatos. De lá para cá, a Compa-
nhia se desenvolveu a tal ponto que hoje
o Sistema controla ou detém participação
no capital de 16 empresas na área de
siderurgia e em setores estratégicos,
como os de logística, estamparia, bens
de capital, distribuição e serviços, e reúne
ao todo cerca de 35 mil empregados
diretos e trabalhadores terceirizados

O grupo liderado pela Usiminas -
presidido por Rinaldo Campos Soares -
opera a Usina Siderúrgica Intendente
Câmara, em Ipatinga (MG), e a Compa-
nhia Siderúrgica Paulista (Cosipa), em
Cubatão (SP). Também fazem parte do
Sistema as empresas: Usiminas Mecâni-
ca, Usiparts, Usifast, Usial, Usiroll, Unigal
MRS Logística, Rios Unidos Transpor-
tes, Fasal, Rio Negro, Dufer e os termi-
nais portuários de Praia Mole (ES) e
Cubatão (SP). No exterior, em parceria
com o grupo Techint, detém participação
de 14,25% no capital da Ternium, que
controla a Siderar (maior siderúrgica da
Argentina), Sidor (a maior da Venezuela)
e Hylsamex e Imsa (México), empregan-
do 18 mil funcionários.

com o mercado de capitais. A iniciativa
começou em meados de 2002, quando foi
lançado o seu primeiro “Livro Branco”,
com iniciativas focadas na criação de
valor para os acionistas. Entre elas,
redução de endividamento, relacionamen-
to com investidores e controle rígido dos
investimentos. Tanto é que o número de
acionistas pulou de 15 mil em 2003 para
25 mil (dados de junho último), entre
pessoas físicas e os institucionais, sendo
que os investidores estrangeiros detêm 49%
do total das ações preferenciais (PNA) -
a quarta maior ação mais negociada na
Bovespa. Nos últimos quatro anos, a ação
teve valorização de 1300%. No primeiro
semestre do ano, também foi a ação prefe-
rencial mais negociada no índice Latibex,
que reúne as ações de empresas latino-
americanas negociadas em Euro na Bolsa
de Madri. Segundo levantamento da
Consultoria Economática, o papel é o quin-
to mais negociado na América Latina. Hoje,
o valor de mercado da gigante do setor
siderúrgico é de cerca de R$ 25 bilhões.

Para o superintendente Bruno Fusaro,
o Prêmio APIMEC foi um reconhecimento
do trabalho de aproximação da empresa
junto à comunidade financeira. Com
experiência na área de RI há mais de
9 anos e à frente da Superintendência de
RI há três anos e meio, Fusaro afirma que
o setor passou por uma grande evolução,
ficou mais sofisticado, adotou uma
postura pró-ativa e começou a correr o
mundo: “Reconheço que a empresa tinha
um perfil mais retraído, mas mudou a
estratégia e aumentou o número de
apresentações e reuniões com os investi-
dores para mostrar sua transparência e
este prêmio demonstra isso”, diz.

Essas reuniões com analistas e inves-
tidores são realizadas desde o Rio Grande
do Sul até o Ceará. Para não falar que os
executivos participam de conferências
promovidas por instituições financeiras
nas Américas do Sul e do Norte, Europa
e Ásia. Mais que isso, a estratégia tam-
bém é a de fidelização do cliente. “Com a
globalização, o acionista individual ou ins-
tituição financeira tem mais facilidade de
acesso às companhias abertas do mundo

EXPERIÊNCIA NACIONAL
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A ÁREA DE RI NA USIMINAS

Subordinada ao diretor de Finanças e RI Paulo
Penido Pinto Marques, a equipe é composta pelo supe-
rintendente Bruno Fusaro, há 15 anos na Usiminas e
com MBA pela University of Illinois. Fusaro também é
vice-presidente do IBRI – Instituto Brasileiro de Rela-
ções com Investidores em Minas Gerais; Luciana
Valadares, com também 15 anos de empresa e MBA
pelo IBMEC; Matheus Perdigão, há seis e com MBA
também pelo IBMEC; Douglas Arnold, há seis no RI e
com MBA pela Pace University e pela FGV; Diogo
Gonçalves, com três anos de empresa e recém chegado

de um curso no Canadá; o estagiário Henrique Freitas,
e mais o assessor da diretoria financeira, Gilson Bentes,
que também é conselheiro do IBRI, e tem MBA pela
USP, ex-gerente de RI da Cosipa e responsável pelo
processo de integração com a controladora Usiminas.
“Temos um grande apoio da alta administração”, conta
Fusaro. Como a área é muito dinâmica, periodicamen-
te, são desenvolvidos vários projetos. Entre eles, estão
em curso a nova versão do website objet ivando
aperfeiçoá-lo, e, ainda, a implantação do Customer
Relationship Management (CRM), banco de dados que

permite o acompanhamento de todo o
relacionamento da empresa com cada
um de seus investidores e analistas. Com
esse sistema, é possível armazenar todo
o histórico, incluindo o número de vezes
que procuraram ou telefonaram para a
empresa e quais as principais deman-
das. A área conta ainda com os servi-
ços de consultoria da FIRB - Financial
Investor Relations Brasil, uma das em-
presas mais concei tuadas de
assessoria em RI. Para facilitar ainda
mais a interação com o público, criaram
dentro do website, uma seção mais vol-
tada pra o invest idor  indiv idual .
E também um jornal, destinado aos ana-
listas, contendo informações atualizadas
a respeito da Companhia. “O tempo
inteiro estamos trabalhando para ficar
mais per to dos representantes do
mercado de capitais, dos investidores in-
dividuais e todos os nossos acionistas”,
ressalta Fusaro.

Bruno Fusaro rodeado pela equipe de RI:
Luciana Valadares, Diogo Gonçalves, Matheus Perdigão e Gilson Bentes.

A área de RI da Usiminas foi implantada em 1992, logo após a privatização da
Companhia. O primeiro grande salto no atendimento se deu em 1994, quando

a empresa passou a negociar suas ações via ADRs nos Estados Unidos –
o The Bank of New York é o depositário das ações da empresa desde então.

Desde 2005 tem suas ações negociadas também na Latibex, que reúne
as ações de empresas latino-americanas na Bolsa de Madri.

A ÁREA DE RI NA USIMINAS

20   •  Revista RI  •  agosto 2007

EXPERIÊNCIA NACIONAL



agosto 2007  •   Revista RI   •  21

 “Há cerca de 3 anos tive oportunidade de falar à Revista RI
que a Usiminas, além do seu já conhecido conceito de Empresa
focada na busca constante de aperfeiçoamento nas áreas
operacionais e de controle, também trabalhava com muito
afinco para ser uma referência na área de Relacionamento
com investidores. E o prêmio concedido pela APIMEC como a
Melhor Companhia Aberta do ano de 2006 só vem confirmar
tudo aquilo que dissemos e, mais ainda, tudo aquilo que
procuramos desenvolver desde então para que fossemos
reconhecidos como uma das Companhias que adotam as
melhores práticas de RI. Sem dúvida, a percepção do mercado
a respeito das atividades dos profissionais de RI mudou
bastante. Hoje a profissão tem um caráter mais estratégico e de
muita responsabilidade, pois requer que sejam levadas ao
mercado informações precisas sobre a Companhia, com
tempestividade, eqüidade e transparência, a fim atender à
crescente demanda por parte dos investidores. O estreito
relacionamento com todos os agentes do mercado, como as
APIMECs, o IBRI, INI, Abrasca, Bovespa e outros, além é claro
do órgão regulador, a CVM, tem sido também uma preocupação.
E todas essas ações desenvolvidas aqui na Usiminas, são agora
coroadas com esse Prêmio que muito nos enche de orgulho, a
mim, particularmente, como Diretor de RI e também à minha
equipe. Ao mesmo tempo, nos traz uma responsabilidade muito
grande e nos coloca à frente do desafio de cada vez mais
aprimorar a qualidade do nosso trabalho, conscientes de que
esta é uma tarefa conjunta, seja na performance operacional,
como também na comunicação ao mercado e assim podermos
alcançar novos reconhecimentos. Estejam certos de que não
vamos medir esforços na busca da melhoria constante”.

A USIMINAS NA
VISÃO DO MERCADO

“A Usiminas se beneficia muito de uma equipe bem dimensionada de
RI. O Bruno, Gilson, Matheus e Luciana são bem informados e muito
acessíveis. Todas as vezes que ligo para eles, tenho uma boa visão da
companhia. O nível dos releases é muito bom, tem uma série de tabelas,
um ótimo disclosure em termos de transparência e de números, além
da qualidade da informação. Tenho um relacionamento muito bom
com a equipe de RI que sempre me dá uma visão da companhia bem
interessante. A companhia também está sempre disposta a fazer
roadshows e reuniões e, em termos de atendimento, não tenho queixas,
só elogios. O fato é que a área de RI sabe comunicar ao mercado as
decisões da alta administração. A Usiminas sempre foi boa em termos
de RI, mas não podemos separá-lo do resto da companhia. O perfil
sempre foi discreto, mesmo porque é uma junção de mineiros e
japoneses e isso se reflete na tomada de decisões, pois o número de
controladores é grande. Mas a Usiminas tem se esforçado em fazer
mais marketing de suas ações e o RI espelha bem isso.”

Felipe Reis
Analista Sênior Banco Santander

EXPERIÊNCIA NACIONAL
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Paulo Penido Pinto Marques
Diretor de Finanças e Relações com Investidores

“Desde que comecei a analisar a companhia em 2006, percebo que,
de todas as empresas que converso, em termos de atendimento, a
melhor é a Usiminas. Isso não significa, no entanto, que as demais
não sejam boas. Não posso falar do passado, mas a companhia
sempre facilita o acesso dos analistas e é rápida ao dar as
informações. E o mais importante: tem credibilidade. Só para dar
um exemplo: se a Usiminas informar que vai aumentar a receita no
mercado interno em tantos por cento, sei que o percentual é
consistente. Você não vê muitos saltos na informação que é passada
ao mercado. É tudo muito linear. Não sei se é a cultura japonesa
com a mineira, mas isto ajuda muito na análise da empresa. Não têm
saltos abruptos em relação às informações anteriores. O website
também tem qualidade, e a divulgação dos Relatórios de Informações
Trimestrais é completa, o que facilita o manuseio dos dados não só
por parte dos analistas, mas também pelos investidores.”

Rodrigo Ferraz
Analista Brascan Corretora
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“A  Usiminas tem dado provas à sociedade
do seu sucesso, através da solidez de seus

resultados econômicos e financeiros, das ações no
campo sócio ambiental, da permanente preocupação

com os seus empregados e nas comunidades aonde
atua, com seus acionistas e demais stakeholders.

A estratégia traçada há alguns anos atrás
incluiu também uma maior aproximação

com o mercado de capitais, através
de ações que visavam o aprimoramento

no relacionamento com os acionistas.
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Assim, ao receber, com muita satisfação,
a auspiciosa notícia da outorga do Prêmio APIMEC

"Companhia Aberta - 2006", que representa antes
de tudo um valioso apoio e reconhecimento ao

nosso trabalho por parte do Mercado,
temos o dever de renovar o nosso compromisso de

aprimorar, continuamente, os requisitos que nos
qualificaram a alcançar essa honrosa distinção.
Temos norteado nosso trabalho através da ética,

da postura de respeito aos investidores,
adotando as melhores práticas de RI e aprimorando
constantemente a qualidade dos serviços prestados.

 Continuamos empenhados na plena consecução
de uma agenda de criação de valor, com a

mesma transparência e responsabilidade que
nos permitiu consolidar o maior complexo

de aços planos da América do Sul.”

Rinaldo Campos Soares
Diretor Presidente da Usiminas
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eículos de comunicaçãoV
REVISTA RI E VALOR ECONÔMICO

conquistam o Prêmio APIMEC de
Veículo de Comunicação do Ano

Essa é a primeira vez que a Revista RI
é agraciada com este prêmio - ao lado
do jornal Valor Econômico, que pela
sétima vez consecutiva, desde
seu lançamento é eleito o Veículo
de Comunicação do Ano - por votação
direta - pelos analistas e profissionais
de investimentos associados
da APIMEC.

Os dois veículos, são classificados
pelos profissionais do mercado,
como publicações técnicas,
éticas e com conteúdos essenciais
no seu dia a dia. “É com enorme
satisfação que comemoramos a
premiação de duas publicações
parceiras de longa data do IBRI
concedida pelos associados da
Apimec”, destaca o presidente
do Instituto Brasileiro de

Relações com Investidores (IBRI),
Geraldo Soares, escolhido como
Profissional de RI do ano,
pela APIMEC.

A Revista RI, às vésperas de completar dez anos de edições mensais ininterruptas,
e o jornal Valor Econômico - lançado em maio de 2000, comemoram um importante

reconhecimento do mercado de capitais. As duas publicações conquistaram este
ano o prêmio “Veículo de Comunicação do Ano”, concedido pela Associação

dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais.

por Ana Borges
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REVISTA RI
A premiação da APIMEC chega para a Revista RI, publicada pela IMF Edito-

ra, após seis anos consecutivos de indicação à mais antiga láurea do mercado de
capitais brasileiro. Em 1992, a IMF Editora já havia sido eleita na categoria
“Comunicação” pelos analistas da então ABAMEC (antiga denominação da
Apimec), pela edição de seu anuário Brazil Company Handbook, que há mais de
20 anos divulga o mercado de capitais do Brasil e, em especial, as empresas
brasileiras negociadas em Bolsa, para analistas e investidores em todo o mundo.

Segundo o editor da Revista RI, Ronnie Nogueira, a revista foi criada, com o
objetivo de desenvolver a cultura e destacar a importância do profissional e da
área de Relações com Investidores junto as nossas empresas abertas. “No início
tínhamos receio, que para edição número 4 talvez não tivéssemos mais assunto,
mas isso nunca aconteceu. Pelo contrário, estamos hoje, quase 10 anos depois, na
edição número 114 (Agosto/2007), e o que não falta são “cases” e temas interes-
santes para as nossas pautas”, ressalta.

A Revista RI foi lançada em março de 1998 e se tornou a principal publicação
mensal brasileira com foco na área de Relações com Investidores, especialmente
dirigida à comunidade de investimentos. Desde seu lançamento, o veículo tem
levado ao conhecimento de seus leitores temas relevantes ao desenvolvimento
do mercado de capitais brasileiro, tais como: Governança Corporativa,
Responsabilidade Socioambiental, Sustentabilidade, Criação de Valor, Legislação,
Mercado Global, Ativismo, assim como experiências de empresas nacionais e
estrangeiras que possam servir de exemplos ou modelos no campo das relações
com investidores, para uma maior integração entre as empresas abertas e
os profissionais de investimentos.

“Estamos muito honrados em conquistar este ano o Prêmio Apimec na catego-
ria "Veiculo de Comunicação", que certamente representa um grande estímulo
para prosseguirmos neste desafio de colaborar com o desenvolvimento do merca-
do de capitais e, conseqüentemente, com o desenvolvimento do País, buscando
trazer para o debate, através de nossas pautas, fatos e idéias que possam contri-
buir para o maior aprimoramento de nossos profissionais de Relações com Inves-
tidores, assim como uma maior integração com os analistas, investidores, profissi-
onais de investimentos e stakeholders, em geral”, ressalta Ronnie Nogueira.

Com uma tiragem mensal de seis mil exemplares, a revista que atinge todos os
profissionais da área, é distribuída para todos os diretores e executivos de finanças
e de relações com investidores das mais de 500 empresas abertas brasileiras, além
de investidores institucionais e individuais, analistas financeiros e profissionais de
investimentos das principais instituições que participam do mercado financeiro e
de capitais brasileiro.

Além disso, a Revista RI procura sempre apoiar e estar presente em importan-
tes eventos (nacionais e internacionais) de divulgação do mercado de capitais, tais
como: Encontro Nacional de RI e Mercado de Capitais, Seminários e
Encontros Apimec, Expo Money, Prêmio Abrasca, Conferência Internacional
do Instituto Ethos, IR Magazine Brazil Awards, Brazil Day, Brazil
Economic Conference, Brazil Summitt, entre outros.

Neste sentido, a circulação e penetração da RI, tem alcançado importantes
setores do mercado, representando hoje uma indispensável fonte de consulta e
referência para os responsáveis pelas tomadas de decisões de investimentos no Brasil.

VEÍCULOS DE COMUNICAÇÃO
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VEÍCULOS DE COMUNICAÇÃO

VALOR ECONÔMICO

Desde o seu lançamento, no ano 2000, o Valor Econômico vem recebendo,
todos os anos, a premiação da APIMEC Nacional. Para a diretora de redação
Vera Brandimarte, esse é um motivo de muito orgulho. “Fizemos um grande
esforço para a formação de uma equipe qualificada que pudesse acompanhar
o mercado. Hoje, esse desafio se renova pela abundância de novas empresas,
em novos setores, abrindo capital”. Vera acredita que o jornal vem cumprindo
seu papel de comunicar com clareza, ética e de forma independente as
informações relevantes à sociedade. “O Prêmio Apimec, uma eleição espontâ-
nea, sem lista prévia apresentada aos analistas do mercado, é, para nós, o sinal
de que estamos cumprindo corretamente nosso papel. Mais do que qualquer
outro segmento de leitores, os profissionais analistas sabem o quanto é
trabalhoso garimpar uma informação qualificada e as armadilhas que existem
até se chegar lá. Por isso mesmo achamos que esta é uma distinção tão
importante para nosso trabalho”, afirma.

O Valor hoje conta com uma tiragem de 60 mil exemplares, sendo 52 mil
assinantes. A distribuição é nacional, embora ainda com forte concentração no
eixo São Paulo, Rio de Janeiro e Brasília. O objetivo hoje é ampliar cada vez
mais a participação em outras regiões. O jornal está presente, com sucursais,
em nove estados. Aumentar a distribuição em todas essas praças é um desafio
e ao mesmo tempo uma oportunidade, porque esses mercados até agora foram
pouco explorados pelo jornal. O Valor tem um índice de 83% de taxa de
renovação das assinaturas pagas. O tempo médio de leitura é oito vezes
maior que o de outros jornais.

O Valor Econômico é líder do mercado de publicidade legal, de underwriting
e noticiário. No primeiro semestre de 2007 todas estas áreas tiveram o melhor
resultado comercial de sua história. Em 2007, foi responsável pela divulgação
de 95% de todos os IPOs (Oferta Pública Inicial de ações).

O Valor é o resultado de uma joint venture entre os grupos Folha e Globo
e começou a circular em 2 de maio de 2000. O jornal foi concebido para ampli-
ar o mercado leitor de economia e negócios. Para isso, resolveu-se criar um
produto muito atraente do ponto de vista gráfico, acessível (sem deixar de ser
profundo) em termos de linguagem, com um escopo temático que despertasse
o interesse de pessoas que, embora interessadas pelas questões de economia e
negócios, não sentissem vontade de enfrentar veículos maçantes e redigidos
no jargão dos economistas.

O Valor tratou também de comprar direitos exclusivos de reprodução das
principais publicações de economia e negócios, como os britânicos “Financial
Times” e “The Economist”. Em julho, passou a publicar também The Wall
Street Journal, e, com isso fechou em suas mãos os mais influentes e confiáveis
conteúdos de finanças e negócios do mundo ocidental. Para Nicolino Spina,
presidente do Valor Econômico, a parceria com o The Wall Street Journal,
publicação norte-americana, “é um trabalho a quatro mãos alinhando os dois
parceiros de modo estratégico, pois ambos temos em nossa missão editorial o
objetivo de produzir conteúdo econômico relevante e em profundidade”.

O Valor tem se destacado também em outras formas de comunicação além
do jornal impresso. Seu site, valoronline.com.br, conta com diversos serviços,
inclusive noticiário em tempo real.
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VEÍCULOS DE COMUNICAÇÃO

“Desde 1998 a Revista RI está ao lado do IBRI. Além de seu
excelente conteúdo, nos surpreende regularmente com matérias
criativas e extremamente atualizadas. Agradeço aos amigos e
criadores da Revista RI, Ronaldo Nogueira e Ronnie Nogueira,
pois a publicação mensalmente dissemina e discute as melhores
práticas de RI no Brasil e no mundo, contribuindo na formação da
profissão bem como a valorizando. Acredito que esse é um
reconhecimento também para o IBRI, pois é a revista de nossa
profissão. Desde 2003, o jornal Valor Econômico é parceiro do
Instituto. Parabenizo também aos amigos Nicolino Spina e Andréa
Flores. Em nome de Vera Brandimarte cumprimento toda a valorosa
equipe de jornalistas do Valor Econômico, que se caracteriza pela
abrangência das informações, comprometimento com o leitor,
qualidade e profissionalismo editorial. Com a qualidade do
trabalho de ambas as publicações, com certeza mais prêmios virão”.

Geraldo Soares,
presidente do IBRI

“Os dois veículos fazem parte do dia a dia dos profissionais do
mercado de capitais. O Valor Econômico é leitura obrigatória
todas amanhãs. Já a Revista RI, a cada mês traz conteúdos da
melhor qualidade. A revista ajuda os analistas a entenderem o
papel do RI e interação entre as empresas e os analistas”.

Milton Milioni,
diretor da Geração Futuro Corretora

Os dois veículos são muito especializados. A Revista RI traz debates
sobre as práticas de Relações com Investidores e contribui para o
aprimoramento da atividade. Já o Valor está voltado para o
mercado de capitais junto a profissionais de investimento e tem
alta credibilidade.

Lucy Souza,
presidente da Apimec São Paulo

“O Valor Econômico cobre o mercado financeiro não só de forma
eficiente como toda a economia. A Revista RI é importante não só
para o mercado de Relações com Investidores, mas também para
todo o mercado financeiro. A RI tem se destacado com as
informações voltadas para economia. Era a cobertura que faltava
para o mercado financeiro”.

Thomas Tosta de Sá,
coordenador do Plano Diretor do Mercado de Capitais

“A Revista RI é importante, com entrevistas de excelente qualidade,
matérias e artigos aprofundados. Aborda assuntos como
sustentabilidade, que vêm ganhando espaço. A RI lançou temas
inovadores para o mercado. O Valor é unanimidade, pois todos os
anos é eleito como o Veículo do Mercado e está sempre entre os mais
votados. Todos os profissionais precisam ler o Valor diariamente,
pois tem articulistas e matérias muito importantes”.

Álvaro Bandeira,
presidente da Apimec Nacional

“Continuo com a mesma opinião sobre a Revista RI, da época de seu
lançamento, há quase dez anos atrás, pois ela sempre traz matérias
interessantes e úteis para o mercado de capitais. Foi a pioneira na
análise de questões importantes e aborda temas relevantes, com
matérias de qualidade que ajudam a entender o funcionamento do
mercado. O Valor é um jornal que exibe profissionalismo, e em pouco
tempo, se tornou parte da referência do mercado”.

Luiz Leonardo Cantidiano,
ex-presidente da CVM e

advogado do Motta Fernandes Rocha Advogados

“Os mercados financeiro e de capitais precisam do apoio dos meios
de comunicação para assegurar transparência a todos os
participantes. No entanto, é necessário que a informação seja
independente e tecnicamente correta para conferir fidelidade e
confiabilidade. A Revista RI e o Valor Econômico adotam essas
práticas como dever de ofício, contribuindo de forma valorosa
para o fortalecimento desses mercados”.

Paulo Ângelo Carvalho de Souza,
presidente da APIMEC-MG

"Num cenário de redução da taxa de juros, o mercado de capitais
se tornará cada vez mais popular. Contar com o apoio de veículos
especializados será fundamental para disseminar a cultura
financeira num universo crescente de pequenos investidores.
O jornal Valor Econômico tem dado contribuição valorosa
nessa popularização. A Revista RI complementa a formação
do investidor brasileiro com enfoque na atividade de Relações
com Investidores, essencial para que tenhamos um mercado
de capitais eficiente e transparente”.

Marco Geovanne Tobias da Silva,
Gerente Geral de RI do Banco do Brasil

A REVISTA RI E O VALOR ECONÔMICO

NA VISÃO DO MERCADO
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“O conceito de um esforço de relações com investidores
numa base bem estruturada e pró-ativa é básico para o
sucesso da participação de uma empresa nos mercados
de capitais locais e internacionais. A nova publicação
Revista RI - Relações com Investidores, em conjunto com
as atividades do recém fundado IBRI, propicia uma
plataforma ideal para o aprimoramento do conhecimento
e para o crescimento das atividades globais de relações
com investidores das empresas brasileiras. Na medida em
que mais empresas estabeleçam programas de ADRs, a
crescente sofisticação de seus departamentos de RI e de
seus profissionais permitirá que elas concorram com sucesso
na disputa com outras empresas de todo mundo na atração
dos investidores.” - René Boettcher, representante no Brasil
- The Bank of New York (Maio, 1998)

 "É uma publicação profissional, técnica, que deverá
ajudar na divulgação do importante trabalho do diretor
de Relações com o Mercado". - Francisco da Costa e
Silva, presidente da CVM (Abril, 1998)

OPINIÕES DO MERCADO SOBRE A REVISTA RI
NA ÉPOCA DE SEU LANÇAMENTO EM 1998

Comentários de leitores publicados na Revista RI - no. 02, 03 e 4 - das edições de Abril, Maio e Junho de 1998

VEÍCULOS DE COMUNICAÇÃO

"A iniciativa da IMF Editora, de lançar uma revista
especializada em relações com investidores certamente
contribuirá, de forma decisiva, para um melhor entendimento
da função do diretor de Relações com o Mercado no
relevante processo de divulgação das informações referentes
às companhias abertas. Como bem ressaltou
William Mahoney, em entrevista à Revista RI
no. 01, melhor informação leva o investidor a conhecer
melhor a companhia, o que leva, necessariamente, a maiores
valorizações do papel (nos mercados interno e externo), o
que atrai maior número de parceiros, permitindo, portanto,
que a companhia possa captar maior volume de recursos
no mercado, com o que estaria habilitada a desenvolver." -
Luiz Leonardo Cantidiano, Advogado (Abril, 1998)

"Li com prazer o número 01 da RI. Pela primeira vez vi o
tema Relações com Investidores tratado com a concisão,
necessária a quem tem pouco tempo disponível, e
profundidade que a importância do assunto exige." -
Durval Soledade, advogado (Abril,1998)
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"O executivo do século 21 deve pensar em seu emprego
como um administrador de informações, ou,
um podador de riscos. Quanto mais ampla e genuína
for a divulgação de dados de uma empresa - mesmo os
negativos - melhor será para os negócios, pois a
ocultação de informações tende a gerar no imaginário
humano um monstro muito mais apavorante do que
realmente é. Agora, com o lançamento da Revista RI,
o mercado financeiro brasileiro tem uma fonte vital de
conhecimento, a partir de onde bons negócios serão
fechados. Parabéns pela excelência editorial e
gráfica da publicação." - Ar y Graça Filho, presidente
do IBEF (Abril, 1998)

VEÍCULOS DE COMUNICAÇÃO

“A  publicação da Revista RI veio preencher uma
importante lacuna no relacionamento da comunidade
do mercado de capitais brasileiro. É mais um canal
que se abre, trazendo opiniões e informações com alto
teor de qualidade e responsabilidade. Isto é benéfico
e ajuda muito no esforço das Bolsas de Valores e
intermediários do mercado em promover o alargamento
e desenvolvimento deste mesmo mercado que, com o
processo de globalização, tornou-se a mola propulsora
do crescimento produtivo da economia mundial. Com
certeza, o mercado de capitais foi o grande ganhador
deste novo veículo”. - Carlos Alber to Reis, presidente
da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro (Maio, 1998)

“Como se sabe, o desenvolvimento do mercado de
capitais no Brasil é dif icultado por um clima de
desconfiança generalizada: investidores desconfiados
das intenções das empresas; estas, idem em relação ao
órgão regulador; este encontrando resistências no resto
do governo; o governo, temendo a “especulação” nas
Bolsas de Valores, os intermediários se mantendo
distantes do pequeno investidor, etc. Muito já se
conseguiu no sentido de eliminar tais desconfianças e
incompreensões, mas ainda há um longo caminho a
tri lhar. É por isso, por bater na tecla do
desenvolvimento e da transparência nas relações entre
empresas abertas e investidores, que devemos
parabenizar a IMF Editora pelo oportuno lançamento
da Revista RI. Não tenho dúvida que, com a abordagem
moderna, a qualidade e a profundidade já
demonstradas nas matérias, a RI ocupará um espaço
de primeira grandeza nas publicações destinadas ao
público interessado no mercado de capitais” - Laur o
Vieira de Faria, redator-chefe - Revista Conjuntura
Econômica (Junho, 1998)

"O processo de privatização e de globalização do
mercado financeiro brasileiro carecia da modernização
da Comissão de Valores Mobiliários e da criação de
um noticiário capaz de acompanhar a expansão do
mercado de capitais e a demanda por papéis de longa
maturidade, que virão, inevitavelmente, com a nova
Previdência Social. A Revista RI veio preencher a
primeira lacuna. Espero que a publicação sirva para
cobrar mais ação e eficiência da CVM e dos agentes
do mercado financeiro." - Gilber to Menezes Cortes,
jornalista  (Abril, 1998)

"Parabéns à IMF Editora pelo lançamento
da publicação “Revista RI”, que deverá continuar
por muito tempo fornecendo importantes subsídios para
as discussões e o desenvolvimento do mercado de
capitais brasileiro." - Manoel Felix Cintra Neto,
presidente da BM&F (Abril, 1998)

“A  Revista RI - Relações com Investidores tem tudo para
se tornar o principal fórum de debates sobre
“Corporate Governance” no Brasil .  Já de cara,
encontramos informações extremamente relevantes nas
duas primeiras edições. A publicação será fundamental
para elevar e aprofundar o conhecimento de
conselheiros, diretores e operadores de mercado sobre
o que realmente cria valor à longo prazo em termos de
investimento em um ativo.” - Fernando G. Carneiro,
product development executive - ISS / Thomson
Financial Services (Maio, 1998)

“Gostaria de parabenizar os editores da IMF
pela qualidade do trabalho apresentado. São
iniciativas como esta que contribuem para o
desenvolvimento do mercado de capitais no país” -
Luiz Chrysostomo, diretor executivo - Banco
Patrimônio de Investimento (Junho, 1998)

“T odos sabemos que um projeto editorial demanda
certo tempo de maturação para que se torne um produto
consistente e maduro - é a chamada “learning curve”.
O que me surpreendeu agradavelmente na leitura dos
primeiros números da Revista RI - Relações com
Investidores, mais uma iniciativa pioneira da IMF
Editora, foi notar que ela atravessou esse curto espaço
de tempo, entre o hoje e seu lançamento, esbanjando
confiança - mantendo um nível de qualidade editorial
e gráfica muito elevado. Com certeza, a RI já está se
tornando uma referência obrigatória para todos
aqueles que vivem o dia-a-dia do mercado de capitais
e procuram seu fortalecimento contínuo com
transparência, ética e responsabilidade. Sucesso e
parabéns!” - Rodrigo Fiães, chefe - análise de
empresas - Banco Icatu (Junho, 1998)
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ustentabilidadeS
GOVERNANÇA, SUSTENTABILIDADE
E CONSELHO DE ADMINISTRAÇÃO

Já tratamos nesta coluna mais de uma vez da relação entre Governança
e Sustentabilidade, desta vez aproveito que o IBGC (Instituto Brasileiro de

Governança Corporativa) elegeu 2007 como o ano da Sustentabilidade
e seu Congresso em novembro será norteado por este tema.

por Roberto Gonzalez*

Lembro que no ano 2000, conversava com um
profissional de investimento sobre a intersecção

dos conceitos da Governança Corporativa com
a Sustentabilidade, pois no meu ver ambos

desejam a perenidade das Companhias, este
profissional achou um absurdo e deixou

claro que a empresa poderia praticar os
dois conceitos, mas eles não se cruza-

vam, pois na ótica dele a governança tinha o
foco no acionista principalmente o

minoritário. Hoje, ele acredita na
intersecção dos conceitos e de

certa forma leva isso aos Conselhos
de Administração que faz parte.

Até no IBGC a idéia base era
focada praticamente no público

a c i o n i s t a / c o t i s t a ,
principalmente devido a forma como

o minor i tár io era t ratado.
A palavra stakeholders (públicos es-

t ratégicos no português) era
quase um palavrão, até José Guimarães

Monforte então v ice-presidente do
Conselho do instituto começar a insistir na

terminologia e o vinculo desta com a
Governança Corporativa. Com a chegada de

Monforte a Presidência do Conselho do IBGC
ganhou força o foco da governança nos

stakeholders. Lembrando sempre que o acionista
é um stakeholder.
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Uma aproximação da Governança
com a Sustentabilidade no Brasil foi
a substituição pelo IBGC de um dos
princípios da Governança Corporativa
o princípio Cumprimento das leis foi
substituído por Responsabilidade
Corporativa.

Hoje uma questão interessante nos
grupos que compreenderam e concor-
dam com a intersecção dos concei-
tos é uma discussão de quem vem
primeiro, o ovo ou a galinha, ou seja
para ser sustentável a empresa tem
que ter governança corporativa, ou
para ter governança corporativa a
empresa tem que ser sustentável.
Eu não vou ficar em cima do muro
mas para mim as duas afirmações se
complementam e demonstram a
relação intrínseca entre os conceitos,
ou seja já não é suficiente uma
empresa af irmar que prat ica a
governança corporativa pois se não
vinculá-la com a sustentabilidade
não a praticará por inteiro. Também
não adiantará a empresa afirmar que
prat ica a sustentabi l idade sem
vinculá-la com a Governança
Corporativa pois também não a
praticará por inteiro.

Casos distintos, mais semelhantes

Uma empresa que faça seu IPO
hoje e em vez de ticar o regulamento
do Novo Mercado da Bovespa
incorpore-o na companhia inteira e
crie uma nova cultura empresarial,
praticará um elevado percentual do
que se denomina hoje de Governança
Corporativa, mas a utilização dos
recursos naturais e o vínculo com a
força de trabalho e estritamente
dentro do cumprimento da legislação,
mesmo que uma análise mais profun-
da tenha detectado que a empresa
poderia ir além, pois o impacto na ren-
tabilidade do negócio seria ínfimo.

Noutro caso a empresa é listada
em bolsa há várias décadas, se
tornou uma referência não só no
Brasil mas internacionalmente na
utilização e reutilização de água, mas

(*) 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 na T revisan
Escola de Negócios e Universidade IMES.
(E-mail: roberto@mediagroup.com.br)

a empresa é l istada no mercado
tradicional da Bovespa, não tem em
seu Conselho de Administração um
conselheiro independente e segue es-
tritamente a lei das S/A e ponto final.

No meu ver seja no primeiro ou no
segundo caso as empresas estão lon-
ge da perenidade, palavra que vincula
a Governança com a Sustentabilidade.

Então tomo a liberdade de sugerir
recomendação às empresas que
desejam ser perenes:

-    Estudem simultaneamente os
conceitos de Governança
Corporativa e Sustentabilidade,
caso a companhia possua duas
áreas distintas para tratar des-
tes temas, ou reorganize-as em
uma área apenas ou estruture um
grupo de trabalho com as duas
equipes.

-   Se a empresa prepara seu IPO
incorpore os conceitos antes da
abertura de capital.

Excesso de liquidez, é só solução?

Em uma cerimônia de IPO o exe-
cutivo em seu discurso diz com orgu-
lho: “Há três meses decidimos abrir o
capital, nem Conselho de Administra-
ção tínhamos e hoje estamos aqui”.
Faço uma pergunta: É possível mudar
a cultura de uma empresa fechada
para uma empresa aberta em 3 meses?

O excesso de liquidez fez surgir
uma piadinha no mercado:
“Se passar um carrinho de cachor-
ro quente em frente a um Banco de
underwriting, ele faz o IPO”.

No momento de excesso de
liquidez é uma grande oportunidade
para mostrar seriedade ao lidar com
o investidor pois ele sempre se lem-
brará desta postura mesmo nos mo-
mentos mais difíceis, afinal todos os
envolvidos em uma operação de IPO,
como os Bancos, os escritórios de
advocacia, as consultorias entre ou-
tros e principalmente a empresa aber-
ta acredito que, desejam ser perenes.

E o Conselho de Administração?

A perenidade da instituição é
tema constante ao Conselho de
Administração, então é recomendá-
vel que tanto a Governança como a
Sustentabilidade que visam a pereni-
dade das organizações estejam pre-
sentes na agenda do Conselho, de
forma que, a estratégia vinculada com
estes dois conceitos, tenha uma dire-
triz clara ao CEO e sua Diretoria
Executiva de como implementá-la.

No meu ver não adianta uma área
executiva comprar a sinergia dos con-
ceitos se esta não tiver aderência no
Conselho de Administração para ser
disseminada em toda a corporação.

SUSTENTABILID ADE

“ Quem vem
primeiro, o ovo

ou a galinha,
ou seja para ser

Sustentável
a empresa tem que

ter Governança
Corporativa,

ou para ter
Governança
Corporativa

a empresa
tem que ser

Sustentável.”
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ivulgaçãoD
PRONUNCIAMENTO DO CODIM:

APRESENTAÇÕES PÚBLICAS PERIÓDICAS
Apresentações Públicas Periódicas das empresas já têm seu

modelo devidamente orientado pelo CODIM - Comitê de Orientação
para Divulgação de Informações ao Mercado. Depois de amplo debate

que envolveu todas as entidades participantes, o Comitê divulgou,
em julho passado, seu segundo Pronunciamento de Orientação,

que aborda o tema “Apresentações Públicas Periódicas”.

por Rodney Vergili e Jennifer Almeida

Entre os principais aspectos desse
pronunciamento está a sugestão no senti-
do de que as empresas abertas anunciem
com antecedência de 30 dias a realização
das apresentações, garantindo assim
prazo suficiente para que os interessados
possam organizar sua participação. Essas
reuniões devem ocorrer pelo menos uma
vez em cada exercício social.

“Por se tratar de apresentações que
normalmente fazem parte de um calendá-
rio, optamos por sugerir uma antecedên-
cia com prazo confortável para que o
público-alvo e as próprias empresas
possam fazer sua programação de manei-
ra adequada. O objetivo prioritário é
garantir a participação dos interessados nas
reuniões”, explica Lígia Montagnani, mem-
bro do CODIM representante da APIMEC
(Associação dos Analistas e Profissionais
de Investimento do Mercado de Capitais)
e relatora do pronunciamento.

As apresentações periódicas devem
também ser abertas ao público em geral,
bem como devem conter uma sessão de
perguntas e respostas, com o atendimen-
to de todas as solicitações, sem lançar mão
de qualquer tipo de filtro. Segundo Eduar-
do Lobo Fonseca, membro do CODIM
representante da ANCOR (Associação
Nacional das Corretoras de Valores, Câm-
bio e Mercadorias) e também relator do

pronunciamento sobre reuniões públicas
periódicas, os princípios alinham-se com
os esforços das próprias empresas em
se adequarem ou desenvolverem proce-
dimentos que as levem a atingir níveis
elevados de governança.

“A Orientação, proveniente de um
Comitê formado por entidades represen-
tativas deve ser muito útil para que as
empresas alcancem esse nível de
excelência. Nossa expectativa é de que
as orientações, mesmo não tendo caráter
obrigatório, sejam adotadas em larga
escala”, completa o relator.

O CODIM, coordenado pelo IBRI
(Instituto Brasileiro de Relações com
Investidores) e pela APIMEC , é com-
posto por mais seis entidades de merca-
do – ABRASCA, ANBID, AMEC,
ANCOR, Bovespa e IBGC. Os Pronun-
ciamentos de Orientação objetivam levar
ao público maior transparência e equidade
na divulgação de informações ao
mercado pelas empresas brasileiras.

Para Fonseca, uma das razões de
ser do CODIM é colaborar com a qualida-
de, equidade e a agilidade na disseminação
das informações sobre as empresas para o
mercado como um todo, por isso a neces-
sidade de divulgar os pronunciamentos.
“Entre os diversos Pronunciamentos cujos

processos de elaboração estão em curso -
sem considerações sobre serem mais ou
menos importantes – o de Reuniões
Públicas Periódicas, por ter sido considera-
do pelos membros como já concluído,
foi trazido a público”, ressalta Fonseca.

Todos os temas analisados pelo
Comitê são colocados primeiramente em
audiência restrita entre os associados das
entidades-membro e depois levados à
audiência pública. A Comissão Técnica do
IBRI tem analisado todos os aspectos em
debate, enviando importantes considera-
ções para a elaboração dos pronunciamen-
tos do CODIM.

Lígia Montagnani diz que este é mais
um passo na direção do “disclosure”
amplo sobre os assuntos de interesse das
empresas, dos acionistas (atuais e
futuros), dos administradores, dos diver-
sos profissionais de mercado e da socie-
dade como um todo. A iniciativa é
fundamental, segundo Lígia Montagnani,
para o momento que estamos vivendo,
“com um grande número de empresas
abrindo seu capital, ingressando no
mercado e necessitando de orientações
de como proceder nas suas relações com
seus novos parceiros”.

Veja a seguir a íntegra do pronuncia-
mento do CODIM:
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DIVULGAÇÃO

EMENT A: APRESENTAÇÕES PÚBLICAS
PERIÓDICAS SOBRE A COMPANHIA. AUSÊNCIA
DE REGULAMENTAÇÃO OFICIAL. NECESSIDA-
DE DE PADRONIZAÇÃO DA FORMA PARA SUA
REALIZAÇÃO, COMO FORMA DE CONTRIBUIR
PARA A ADOÇÃO DE BOAS PRÁTICAS DE
GOVERNANÇA CORPORATIVA E PARA O
CRESCIMENTO DO MERCADO.

O Comitê de Orientação para Divulgação de
Informações ao Mercado - CODIM -, com base em sua
competência, torna público que, após submeter a
matéria em audiência pública, aprovou, por decisão de
seus membros em reunião realizada no dia 13 de julho de
2007, o presente Pronunciamento de Orientação, o que
faz mediante os seguintes termos:

Conceituação

As “Apresentações Públicas Periódicas” são aque-
las realizadas no âmbito de um cronograma prévio e
específico determinado pelas companhias abertas,
exclusivamente com o objetivo de divulgar e esclare-
cer o mercado acerca de suas informações periódi-
cas, fora do contexto de uma oferta pública. Repre-
sentam uma das formas mais eficientes das empresas
prestarem informações e esclarecerem o mercado
sobre sua performance passada e, principalmente,
sobre suas perspectivas, bem como para receberem
informações sobre as principais demandas dos seus
públicos estratégicos (stakeholders), demonstrando,
assim, o seu comprometimento com a transparência e
interação com o mercado.

Essas reuniões podem ser direcionadas para
públicos específicos, tais como acionistas, analistas,
investidores, veículos e profissionais da mídia,
dentre outros, privi legiando a tempestividade,
eqüidade e transparência das informações.

Neste instrumento os termos a seguir devem ser
entendidos como:

 1. “internet”, a rede mundial de computadores;

 2. “website”, o endereço da companhia ou da
  entidade na “internet”;

 3. “webcast”, a transmissão de áudio, slides e
 imagens por intermédio da “Internet”;

 4. “companhia”, aquela constituída sob a forma de
sociedade por ações, nos termos da Lei 6.404/76.

Desta forma, para que possa ser atingido o fim
precípuo da informação de qualidade, foram
elaboradas as diretrizes a seguir:

Da Forma do Convite e da Divulgação Prévia das
Apresentações

 1. A companhia deve anunciar com antecedência de
30 dias, e de maneira ampla, as seguintes
informações sobre suas apresentações: (i) data,
local e horário de sua realização; (ii) a qual
público se destina; (iii) eventuais regras de
acesso para os interessados, consignando limite
numérico de participantes presenciais em função do
tamanho do auditório; (iv) se haverá a transmissão
pela “Internet”, através de sistema “webcast”,
informando ostensivamente o endereço na “web”;

 2. No anúncio das apresentações deverá ser previ-
amente informada a política da companhia no que
diz respeito à forma de registro de reuniões, no
caso de serem gravadas, e como acessar as
gravações e/ou transcrições, sem prejuízo de
outras condições julgadas necessárias de serem
explicitadas;

 3. A companhia deve realizar ao menos uma
apresentação pública durante cada exercício
social devendo envidar seus melhores esforços
para realizar apresentações em diferentes locali-
dades, sendo sempre representada pelos seus mais
altos executivos e em ao menos uma delas, ter a
presença de seu principal executivo;

Das Apresentações

 4. Todas as reuniões devem contar com a presença de
um representante da área de Relação com
Investidores da companhia, que será o responsável
pela apresentação e pelas informações nela pres-
tadas, desde que emitidas em nome da companhia;

 5. As apresentações, mesmo quando direcionadas
a um público específico, sempre se revestirão do
caráter de abertas ao público em geral e se
restringirão à divulgação, explicação ou
abordagem de fatos previamente comunicados
aos órgãos reguladores e auto-reguladores;

 6. Por se tratar de apresentações desenvolvidas
para o esclarecimento de determinado público,
as reuniões deverão privi legiar a forma de
comunicação mais adequada aos participantes;

PRONUNCIAMENTO DE ORIENTAÇÃO Nº 02, DE 13 DE JULHO DE 2007.
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 7. As apresentações devem ter início com uma
sessão expositiva, cujas informações devem ser
escritas em “slides”, e terminar com uma sessão
de perguntas e respostas;

 8. Com relação à sessão de perguntas e respostas,
devido ao caráter público das reuniões, nenhuma
pergunta relacionada, direta ou indiretamente,
ao(s) tema(s) previamente comunicado(s) aos
órgãos reguladores e autoreguladores poderá ser
filtrada, ou seja, todas devem ser respondidas. No
caso de transmissão via “webcast”, a companhia
deve divulgar, amplamente, e-mail para os
participantes realizarem perguntas com total
interatividade. Caso não haja tempo suficiente
para responder todas as perguntas recebidas
durante as reuniões, a companhia deve alocá-las
junto com as demais perguntas e respostas
no seu “website”;

 9. A companhia disponibilizará, concomitantemente,
a apresentação dos “slides” utilizados em seu
inteiro teor no seu “website” e, também os
enviará, para os órgãos reguladores e auto-
reguladores, através do sistema IPE (Informações
Periódicas e Eventuais) e, posteriormente, deve
alocar o áudio e/ou a transcrição do evento em
seu “website”. Caso a empresa realize outra
apresentação pública com o mesmo conteúdo não

CODIM COLOCA EM
AUDIÊNCIA PÚBLICA MINUTA

SOBRE REUNIÕES RESTRITAS

Intensificando os trabalhos do Comitê, o CODIM
submete à audiência pública minuta sobre o tema
”Reuniões Restritas”. Participe e envie suas
sugestões pelo site www.codim.org.br.

O CODIM, coordenado pelo IBRI e pela
APIMEC, é composto por mais seis entidades de
mercado - ABRASCA, ANBID, AMEC, ANCOR,
BOVESPA e IBGC. Os Pronunciamentos de
Orientação objetivam levar ao público maior
transparência e equidade na divulgação de
informações ao mercado pelas empresas brasileiras.

haverá necessidade de disponibilizar todo o
evento no “website”. Entretanto, deve disponibilizar
em seu “website” o áudio da sessão de perguntas
e/ou sua respectiva transcrição;

10. Caso ocorra, no decorrer de uma reunião, a di-
vulgação de informação relevante, não pública,
que possa modificar as expectativas em relação
à companhia, e especialmente influir na cotação
de seus valores mobil iários ou a eles
referenciados ou na decisão dos investidores de
comprar, vender ou manter aqueles valores mo-
biliários; ou na decisão dos investidores de exer-
cer quaisquer direitos inerentes à condição de
titular desses valores mobiliários, o representan-
te da área de Relação com Investidores deverá
providenciar, de imediato, a divulgação da infor-
mação anteriormente mencionada aos órgãos re-
guladores e auto-reguladores, disseminá-la jun-
to ao mercado e disponibilizá-la no “website” da
companhia nos termos da Instrução CVM Nº 358.

São Paulo, 13 de julho de 2007.

Coordenadores:

Geraldo Soares
Haroldo Reginaldo Levy Neto

DIVULGAÇÃO
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O DESAFIO DO “VALUATION” PARA
AS NOVAS COMPANHIAS ABERTAS

As fases de “exuberância” dos mercados financeiros
e das “bolhas” de valorização de determinados ativos

sempre ocorreram na história da economia e vão
continuar ocorrendo. Faz parte da natureza humana.

Vários pensadores econômicos clássicos já
desenvolveram teses onde retratam o homem

como um ser ambicioso em sua essência.

período de dezembro de 2000 até julho de
2007, com a captação de R$ 63,1 bilhões
entre ofertas primárias e secundárias de
ações. O volume financeiro das operações
variou de R$ 16 milhões (distribuição primá-
ria da Renar Maçãs, 28/2/05) a R$ 4,1 bilhões
(distribuição mista da Redecard, 13/7/07),
com média de R$ 664 milhões por operação.

Os setores da economia mais atuantes
nos IPO’s foram (em ordem decrescente):
imobiliário, tecnologia, transporte e logística,
e financeiro, que juntos representaram 55%
do volume financeiro captado nas ofertas
públicas (vide figura 1).

As companhias abertas do levanta-
mento totalizaram valor de mercado de
R$ 203,5 bilhões no lançamento de suas
ações, frente a um valor contábil consolida-
do (patrimônio líquido pré-IPO) de
R$ 40,2 bilhões. Ou seja, investidores paga-

ram 406% de ágio sobre o patrimônio líqui-
do das empresas participantes nas ofertas
públicas de ações. As justificativas do
mercado para esse patamar de ágio incluem:

-      o momento de alta liquidez dos mercados
financeiros, inclusive no plano interna-
cional (71% das ações ofertadas
foram subscritas por investidores
estrangeiros);

-     as perspectivas macroeconômicas favorá-
veis do Brasil com a provável conquista
do investment grade já no próximo ano;

-   a expectativa de desempenho das novas
companhias abertas; e

- a adesão destas companhias aos
níveis diferenciados de governança
corporativa criados pela Bovespa,
proporcionando disclosure e maior
segurança ao acionista minoritário.

Podemos citar alguns momentos
especulativos famosos na história: a
“tulipomania” do século XVII na Holanda, a
alta da bolsa de valores dos Estados
Unidos no início do século passado e a eu-
foria das empresas “pontocom” entre 1995 e
2001. No caso das tulipas, um simples bulbo
da flor podia valer mais do que um palacete
ou um navio, no auge no processo
especulativo em Amsterdã. Já no caso da
euforia pré-crash de 29, investidores com-
pravam ações sem qualquer tipo de análise,
movidos apenas por boatos, motivando o
aparecimento de empresas-fantasmas. No
caso mais recente, da febre “pontocom”, em-
presas incipientes eram superavaliadas por
analistas e investidores, que julgavam que
procedimentos clássicos de valuation e de
análise fundamentalista simplesmente não se
aplicavam aos negócios da “nova economia”.

Vivenciamos desde 2003, um período de
forte valorização do mercado acionário.
O Ibovespa valorizou-se impressionantes
369% entre 30/12/2002 e 3/8/2007, contra
uma inflação de aproximadamente 30% no
mesmo período. A clara mudança de patamar
da Bovespa criou espaço para o forte cresci-
mento do volume negociado e viabilizou o
intenso movimento de operações de abertu-
ra de capital nos últimos anos.

Motivados pela fase atual do mercado,
realizamos na Capital Partners um extenso
levantamento sobre as operações de
abertura de capital e de ofertas primárias e
secundárias de ações no mercado brasilei-
ro, desde a implantação dos níveis diferen-
ciados de governança corporativa pela
Bolsa de Valores de São Paulo (Bovespa),
em dezembro de 2000.

Segundo este levantamento, 95 compa-
nhias realizaram distribuições públicas no

por Paulo Esteves*
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Reforçando a percepção da demanda aquecida do mercado por
novas ações, o levantamento apontou que os preços finais das
distribuições públicas de ações correponderam em média a 89% dos
valores máximos apontados nos processos de bookbuilding.

As empresas com maiores ágios foram (em ordem decrescente): Bra-
sil Ecodiesel, MMX Mineração, Abyara, Redecard, Tarpon, Submarino e
LPS Brasil (Lopes), todas com múltiplos P/VPA (preço/valor patrimonial)
acima de 100 vezes por ocasião da listagem na Bovespa (figura 2).

Destaque-se finalmente o comportamento das ações no
pós-IPO. Segundo dados do fechamento da Bovespa em 3/8/07,
as novas companhias abertas apresentavam valor de mercado de
R$ 310,3 bilhões, o que representou uma valorização de 52,5% em
relação ao valor de mercado na oferta pública.

Para aprofundar a sensibilidade dos preços pagos pelos inves-
tidores nos IPOs, comparamos as médias dos principais múltiplos
entre as novas companhias abertas e o Ibovespa expurgado dessas
mesmas empresas (figura 3). Nota-se claramente o nível de ágio

A análise do P/VPA, por sua vez, explicita o descolamento entre o valor
de lançamento e o valor contábil das novas companhias abertas. Enquanto
as empresas do Ibovespa eram negociadas em média 2,3 vezes o seu
patrimônio líquido, as novas companhias abertas atingiram nos seus lan-
çamentos 29,7 vezes o patrimônio líquido, em média. Depreende-se por
esses números, a elevada importância atribuída pelos investidores aos
ativos intangíveis destas empresas, que não são captados pelo balanço.

Desta forma, o grande desafio das novas companhias abertas na
fase pós-IPO será “entregar” ao mercado esses intangíveis, sob a
forma de crescimento acelerado dos resultados, ganho de participa-
ção de mercado, desenvolvimento de capital humano, fortalecimento
e valorização de suas marcas, práticas diferenciadas de governança
corporativa, padrões superiores de responsabilidade socioambiental
e de sustentabilidade dos seus negócios, dentre outros intangíveis.

Nesse contexto, a importância estratégica da área de RI será
crescente, no sentido de não apenas atender às exigências de legais
de disclosure, mas de, além disso, atuar proativamente em ativida-
des de inteligência, com estudos de monitoramento de mercado,
valuation e guidance, mapeamento da base de acionistas,
prospecção de investidores potenciais, expansão da cobertura de
análise e desenvolvimento de ações de comunicação corporativa
que diferenciem a empresa de suas concorrentes.

pago pelo investidor, traduzido em múltiplos bem mais elevados do
que a média do “velho” mercado. Por exemplo, enquanto as empre-
sas do Ibovespa eram negociadas a 1,8 vezes a receita líquida anual
em 3/8/07, as novas companhias abertas foram precificadas em mé-
dia 7,4 vezes o mesmo indicador, por ocasião dos respectivos IPOs.

(*) Paulo Esteves é economista e sócio-diretor da Capital Partners
Consulting. (E-mail: paulo.esteves@capitalpar.com)

NOTA: O presente estudo foi elaborado pela equipe da Capital Partners a partir
de dados públicos disponibilizados pela Bovespa, CVM e prospectos de oferta
de ações das respectivas empresas. Apesar da cuidadosa análise dos números,
não podemos nos responsabilizar por eventuais omissões e/ou incorreções.
Este texto não recomenda nenhum tipo de investimento.

Figura 1 - Captação por Setor

Figura 2 - Ranking - Maiores Ágios
(Múltiplos: P reço Lançamento/Valor Patrimonial - IPO)

Figura 3 - Multiplos: Ibovespa x IPO’s

Obs.: CCR e Kroton apresentavam patrimônio líquido negativo na abertura de capital.
A Invest Tur Lançou ações ainda na fase pré-operacional.
Fontes: Capital Partners, Bovespa, CVM, Economática e prospectos de oferta pública.
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IBRI•NOTÍCIAS
INSTITUTO BRASILEIRO DE RELAÇÕES COM INVESTIDORES

IBRI E ANCOR REALIZAM EVENTO SOBRE FORMADOR DE MERCADO

O IBRI (Instituto Brasileiro de Relações com Investidores) e
a ANCOR (Associação Nacional das Corretoras de Valores,
Câmbios e Mercadorias) pela primeira vez realizam,
em parceria, o Seminário: “A Importância do Formador de
Mercado: Compromisso com a Liquidez”, no dia 19 de
setembro, na Bolsa de Valores de São Paulo (Bovespa).

Ricardo Nogueira, superintendente de operações da Bovespa,
afirma que a figura do formador de mercado é importante para
reduzir a volatilidade e assegurar a colocação contínua de
ofertas de compra e venda no mercado. “O seminário contará
com a participação de dois formadores de mercado e duas em-
presas que utilizam esse serviço. Para a Bovespa é interessante
ouvir todos os lados para analisarmos o que precisa ser aperfei-
çoado”, completa Nogueira.

Geraldo Soares, presidente executivo do IBRI, e Gilberto
Biojone, diretor da ANCOR participam da abertura do evento
que detalhará as vantagens do papel do formador de mercado.
“Trabalhar em conjunto com o IBRI é uma rica experiência,
pois é muito importante haver uma aproximação dos profissio-
nais que fazem parte do dia-a-dia do RI”, diz Biojone.

Vitor Roquete, sócio-diretor da Ágora Sênior Corretora e
Manuel Maria Fernandez, do UBS Pactual Corretora, abordarão
o tema “O papel do formador de mercado” em painel que terá
Gilberto Biojone como moderador. Em seguida, Antonio Silvio
Rezende Maciel, diretor da unidade CMA OMS (CMA Order
Management System) proferirá a palestra: “Inovações e
Tendências de Execução de Ordens para Market Makers”.

Durante o evento os participantes poderão interagir nos
debates ao final de cada palestra. “A experiência das empresas
com os formadores de mercado” terá como palestrantes:
Regina Longo Sanchez, superintendente de Relações com
Investidores do Unibanco e Vitor Fagá, gerente executivo de
Relações com Investidores da CPFL em painel que terá Geraldo
Soares, presidente executivo do IBRI, como moderador.
“A experiência da Bovespa e eventuais aperfeiçoamentos” será
o tema da última apresentação que conta com a presença de
Ricardo Nogueira.

O Seminário “A Importância do Formador de Mercado:
Compromisso com a Liquidez”, acontece no dia 19 de setem-
bro, a partir das 14h30, na Bolsa de Valores de São Paulo
(Bovespa). O evento tem o patrocínio da CMA e Comunique-se
e apoio da ABRASCA, APIMEC SP, Bovespa, TheMediaGroup
e jornal Valor Econômico. Mais informações no site do IBRI:
www.ibri.com.br.

Veja abaixo o programa completo do evento:

14:30h ABERTURA
Geraldo Soares - Presidente Executivo do IBRI
Gilberto Biojone - Superintendente da ANCOR

O papel do formador de mercado
Moderador: Gilberto Biojone - Superintendente da
ANCOR
Palestrantes
Vitor Roquete - Sócio-Diretor da Ágora Senior
Corretora
Manuel Maria Fernandez - Diretor da UBS Pactual
Corretora

Inovações e Tendências de Execução de
Ordens para Market Makers
Antonio Silvio Rezende Maciel - Diretor da Unidade
CMA OMS

DEBATES

Coffee-break

A experiência das empresas com os
formadores de mercado
Moderador: Geraldo Soares – Presidente
Executivo do IBRI
Palestrantes
Regina Longo Sanchez - Superintendente de RI
do Unibanco
Vitor Fagá - Gerente Executivo de RI da CPFL
Energia

A experiência da BOVESPA e eventuais aper-
feiçoamentos
Ricardo Nogueira - Superintendente de
Operações da BOVESPA

DEBATES

ENCERRAMENTO

14:40h

15:20h

15:40h

16:00h

16:25h

17:05h

17:25h

17:45h
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DESTAQUE PARA GOVERNANÇA
Geraldo Soares, presidente executivo do IBRI, apresentou palestra sobre

Governança Corporativa no XIV Curso de Formação e Aperfeiçoamento de
Profissionais para o Mercado de Capitais, no dia 11 de agosto na sede da Apimec
Sul, em Porto Alegre (RS). O curso conta com a presença de especialistas no
tema e abrange desde a microeconomia ao cenário internacional do setor.

Segundo Débora de Souza Morsch, presidente da Apimec Sul, o curso já está
na 14ª edição e “é um sucesso”, pois eles mesclam a teoria com a presença de
palestrantes renomados dentro e fora do meio acadêmico. “Um exemplo é o
prestígio que o Geraldo Soares, presidente executivo do IBRI, proporcionou aos
alunos ao apresentar uma realidade bem próxima da que aqueles que pretendem
entrar no mercado de capitais ainda não conhecem, mas ficam fascinados, e
daqueles que passam a ter mais conhecimento da evolução do mercado, novos
conceitos e o que o "outro lado" pede como o Geraldo apresentou”, completa.

Essa iniciativa é uma maneira que a Apimec encontrou de tornar o curso mais
próximo da prática e de apresentar de maneira clara o dia-a-dia de um profissional
de RI e outros profissionais que compõem o mercado de capitais. “Os alunos
ouvem falar tão bem do curso que antes de iniciarmos a divulgação por folders as
vagas já estão esgotadas porque profissionais do nível do Geraldo deixam os parti-
cipantes fascinados”, finaliza Débora de Souza Morsch, presidente da Apimec Sul.

Ainda no esforço para ampliar o debate sobre Governança, Geraldo Soares
participou do “chat” realizado pelo site Win Trade (www.wintrade.com.br), no
último dia 26 de julho, falando sobre “Governança Corporativa no Mercado de
Capitais”. Para Soares, a Governança Corporativa é muito importante para a
criação de valor das companhias abertas, envolvendo a direção e o monitoramento
dos relacionamentos entre a Companhia, o Conselho de Administração, a Direto-
ria, a Auditoria Independente, o Conselho Fiscal, seus Acionistas e o mercado.
“As boas práticas de Governança Corporativa agregam valor à empresa e ao
acionista, facilitando seu acesso ao capital e contribuindo para a sua perenidade.
O Valor de Mercado é um relevante diferencial competitivo.”, afirmou o presi-
dente executivo do IBRI.

IBRACON - 35 ANOS
Leonardo Horta, vice-presiden-

te do Conselho de Administração
do IBRI, representou o Instituto
em cerimônia comemorativa dos
35 anos do Ibracon (Instituto dos
Auditores Independentes do Bra-
sil). Na ocasião foi lançado o livro
“Auditoria – Registro de uma pro-
fissão”. O livro é uma homenagem
aos 35 anos do Instituto e conta os
fatos mais marcantes da história
econômica do país e mostra quan-
to vivemos numa sociedade envol-
vida com os conceitos contábeis.

TREINANDO OS PROFESSORES
A diretora do IBRI SP Andréa Pereira apresentou, em 27 de julho, palestra no

3º Programa TOP – Treinando os Professores, iniciativa do Comitê de Educação
da CVM (Comissão de Valores Imobiliários), do qual participam ABRASCA
(Associação Brasileira das Companhias Abertas), ANBID (Associação Nacional
dos Bancos de Investimentos), ANDIMA  (Associação Nacional das Instituições
do Mercado Financeiro), APIMEC (Associação dos Analistas e Profissionais de
Investimentos do Mercado de Capitais), BM&F (Bolsa de Mercadorias e
Futuros), Bovespa (Bolsa de Valores de São Paulo), IBRI e INI (Instituto
Nacional de Investidores).

De acordo com Andréa Pereira, “o RI deve estabelecer relacionamento com o
Mercado de Capitais, mantendo-o adequadamente informado sobre a empresa, e
vice-versa, bem como disponibilizar soluções que permitam atingir: preço de
mercado justo, redução da percepção de risco, aumento da liquidez”.

NOVA GESTÃO
DA CVM

 Os profissionais de RI repre-
sentados pelo IBRI transmitiram
seu apoio à nova gestão da Comis-
são de Valores Mobiliários (CVM),
agora sob o comando da economis-
ta Maria Helena Santana. Ela
ocupava desde julho de 2006 o
cargo de diretora da autarquia, de-
pois de um bem sucedido trabalho
como superintendente de Relações
com Empresas da Bovespa, tendo
sido uma das criadoras do Novo
Mercado. Santana cumprirá man-
dato como presidente da CVM até
14 de julho de 2012. Junto com
Maria Helena foram nomeados os
diretores Durval José Soledade
Santos e Marcos Barbosa Pinto. Eli
Loria e Sérgio Eduardo Weguelin
Vieira compõem, também, a dire-
toria da CVM.

O IBRI mantém convênio com
a CVM desde 1999 e, agora, colo-
ca-se mais uma vez à disposição
da autarquia oferecendo seu apoio
institucional para aperfeiçoamento
do marco regulatório e para as ati-
vidades educacionais.
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IBRI NOTÍCIAS

A IMPORTÂNCIA DO RI
NA ABERTURA DE CAPITAL

Para este segundo semestre de 2007, o IBRI organizou
um calendário especial de atualização profissional em RI.
Entre os diversos eventos, será promovido em parceria com
a Bovespa o seminário “A Importância do RI na Abertura
de Capital”, agendado para o dia 3 de outubro e que aborda-
rá temas como a importância do RI, suas atribuições e ativi-
dades, além dos avanços da Governança Corporativa e seus
reflexos nas relações com investidores. Também serão ana-
lisados casos práticos de programas de RI em empresas,
finalizando com um debate entre os diversos agentes do
mercado de capitais sobre a visão do investidor nas abertu-
ras de capital. O evento já conta com o patrocínio da Chorus
Call, Jornal Valor Econômico e PR Newswire. Aguarde em
breve mais informações sobre o evento.

IV ENCONTRO REGIONAL DOS
ANALISTAS E PROFISSIONAIS

DE INVESTIMENTO DO MERCADO
DE CAPITAIS DO NORDESTE

Reforçando a agenda do
IBRI de participação e apoio a
eventos, Geraldo Soares, presi-
dente executivo do Instituto fará
palestra no IV Encontro
Regional dos Analistas e
Profissionais de Investimento
do Mercado de Capitais do
Nordeste que acontece junto
com o I Encontro dos Investido-
res do Nordeste, nos dias 28 e 29
de setembro de 2007, no
Porto d’Aldeia Resort, em
Fortaleza (CE).

O Encontro, que registra como tema “Educação e
Informação para o desenvolvimento Sustentável do
Mercado de Capitais” apresentará no primeiro dia quatro
painéis: “Desafios para o Desenvolvimento Sustentável do
Mercado de Capitais”; “O Mercado de Capitais como
Agente de Transformação das Empresas e o Relaciona-
mento com os Investidores”, “Educação e Informação para
Promover a Cultura de Investimento Consciente no
Mercado de Capitais” e “Capacitação e Atuação do
Profissional de Investimento face à nova dinâmica do
Mercado de Capitais”. No dia 29 de setembro será
apresentada a Palestra: Finanças Comportamentais –
Binômio: Razão e Emoção.

CVM E BOVESPA PARTICIPAM
DO MBA IBRI FIPECAFI

O IBRI mantém sua participação ativa no curso MBA de
Finanças, Comunicação e Relações com Investidores,
organizado por meio de convênio com a FIPECAFI e que
oferece aos alunos uma importante ferramenta para enfrentar o
dinâmico mercado de Relações com Investidores. Com esse
objetivo, a abertura do segundo semestre letivo, no dia 4 de
agosto passado, contou com a participação de João Pinheiro
Nogueira Batista, presidente do Conselho de Administração do
IBRI e co-presidente da Suzano Petroquímica, que fez palestra
e debateu estudo de caso com os alunos.

Ele lembrou que a atividade de Relações com Investidores é
“estratégica e destinada a estreitar o relacionamento entre a
companhia aberta e os seus investidores atuais e potenciais”,
destacando a importante contribuição do RI para a
implementação das estratégias das empresas.

A aula contou ainda com as presenças de Eli Loria, diretor
da CVM (Comissão de Valores Mobiliários), Nelson Ortega,
gerente da área de Acompanhamento de Empresas da Bovespa,
e Patrícia Pellini, gerente da área de Desenvolvimento de
Empresas da Bovespa. A participação da CVM e da Bovespa no
MBA faz parte dos convênios assinados pelo IBRI com o
objetivo de estreitar o contato dos profissionais de RI com as
principais entidades e instituições do mercado de capitais.

Em sua palestra, Eli Loria apresentou os objetivos e atribui-
ções da autarquia e seus aspectos legais, além de abordar
questões diretamente ligadas ao RI como os registros, informa-
ções periódicas e eventuais, fatos relevantes, atribuições do RI
e princípios do sistema de divulgação de informações. Loria
tem décadas de dedicação como funcionário de carreira na CVM
e relatou a experiência em processos recentes aplicados a
diretores de Relações com Investidores.

Patrícia Pellini palestrou sobre a revitalização do mercado
acionário; a disseminação da cultura de investimentos; os
segmentos diferenciados de governança corporativa; a prepara-
ção para a abertura de capital; os registros para a negociação;
Bovespa Mais; o site em “Boa Companhia” e a Bolsa de Valores
Sociais & Ambientais.

Nelson Ortega proferiu palestra sobre “O Relacionamento
Empresa-Bovespa-Investidores”. Ortega falou sobre as
informações obrigatórias e espontâneas; fatos relevantes; os
acompanhamentos da Bovespa; notificações e multas; a inter-
rupção e abertura dos negócios no pregão e as empresas de
segmentos especiais. Os alunos também tiveram a oportunida-
de de aprender como é feita a inserção de dados no sistema da
Bovespa em simulações de diversas atividades de RI, como
divulgação de balanços e fatos relevantes. “As informações
devem ser claras e precisas e sem a necessidade de interpreta-
ção”, concluiu Nelson Ortega.
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GERALDO SOARES, REVISTA RI E USIMINAS
CONQUISTAM O PRÊMIO APIMEC

Geraldo Soares, presidente executivo do IBRI (Instituto Brasileiro
de Relações com Investidores), venceu o Prêmio APIMEC edição 2006
na categoria Profissional de RI por seu trabalho como superintendente
de Relações com Investidores do Banco Itaú Holding Financeira S.A.

O prêmio, instituído no ano de 1973, reflete a importância das
práticas de RI no mercado de capitais brasileiro. Também foram pre-
miados: a revista RI - publicação associada ao Instituto - junto com
o jornal Valor Econômico na categoria Veículo de Comunicação e
a Usiminas, como melhor companhia aberta.

Nessa mesma edição, a entidade concedeu prêmio na categoria
Profissional de Investimento para Christian Torsten Klemt e Categoria
Especial ao então presidente da Comissão de Valores Mobiliários (CVM),
Marcelo Trindade, por sua relevante atuação para o desenvolvimento
do Mercado de Capitais. Os agraciados são escolhidos por votação
direta dos associados da APIMEC (excluindo o Prêmio Especial que é
uma escolha do Conselho de Administração da APIMEC).

I FÓRUM ABA DE
RESPONSABILIDADE

SOCIOAMBIENTAL

Arleu Anhalt, conselheiro e ex-presidente do IBRI (Instituto
Brasileiro de Relações com Investidores), apresentou palestra
sobre “Governança Corporativa: desafios na Relação com
Marketing e Comunicação”, durante o I Fórum ABA de Respon-
sabilidade Socioambiental para a Sustentabilidade”, promovido
em agosto pela ABA (Associação Brasileira de Anunciantes),
no Centro Britânico Brasileiro, em São Paulo (SP).

Anhalt observou que as melhores práticas de
governança corporativa pressupõem os compromissos com
a transparência, equidade, prestação de contas e responsa-
bilidade corporativa. Segundo ele, as empresas brasileiras
apresentam práticas de Relações com Investidores superi-
ores às companhias européias e algumas americanas.
“As comunicações devem ser sinceras e as mensagens
devem ser preparadas para entendimento dos diversos
públicos”, observou o conselheiro.

Na avaliação de Carlos Eduardo Lessa Brandão, coordena-
dor do Centro de Pesquisas e Conhecimento do IBGC
(Instituto Brasileiro de Governança Corporativa), o mais
importante é que a empresa tenha propósitos definidos, sendo
sua reputação uma conseqüência. “O falar e o fazer devem
estar alinhados”, enfatizou Brandão.

Oded Grajew, presidente do Conselho Deliberativo do
Instituto Ethos, observou que os princípios de governança e
sustentabilidade deveriam ser adotados não só pelas empre-
sas, mas também por governos. E Percival Caropreso, presi-
dente do Comitê de Responsabilidade Socioambiental para a
Sustentabilidade, concluiu o evento, afirmando que as pales-
tras demonstraram que “as ações de responsabilidade social
estão cada vez mais integradas às estratégias organizacionais”.

MANUAL DE CONTROLE E DIVULGAÇÃO
DE INFORMAÇÕES DA ABRASCA

O IBRI participou do lançamento do "Manual de Controle e
Divulgação de Informações Relevantes" da ABRASCA, realizado
na Bovespa. O lançamento contou com a presença de João Pinheiro
Nogueira Batista, presidente do Conselho de Administração do IBRI,
Geraldo Soares, presidente executivo do IBRI e de Marcelo
Trindade, ex-presidente da CVM (Comissão de Valores
Mobiliários). Estiveram presentes também Leonardo Dutra de Moraes
Horta, vice-presidente do Conselho de Administração do IBRI e
Elizabeth Piovezan Benamor, vice-presidente executiva do IBRI.

O material traz recomendações às companhias de capital aberto
para que seja evitado o vazamento de informações privilegiadas
(“insider trading”). A publicação da ABRASCA tem por objetivo
orientar as empresas na admissão de uma política interna de condu-
ta. “As companhias que adotarem o Manual irão receber um selo,
atestando o controle das informações em seus negócios”, disse
Antonio Duarte Carvalho de Castro, presidente da ABRASCA.

O IBRI , por meio de sua Comissão Técnica, analisou o Manual
antes de seu lançamento, fornecendo importantes sugestões, como
a obrigatoriedade da adoção de uma política de negociação pelas
empresas que desejarem ter o selo que atesta o controle das
informações nos negócios da empresa. Para acessar o manual visite
o site do IBRI: www.ibri.com.br

SITE DO IBRI INAUGURA ÁREA DE FAQ
Acaba de ser implantado serviço de FAQ, abreviação para Frequently

Asked Questions (perguntas mais freqüentes), na página do IBRI na
internet. O espaço foi desenvolvido com o intuito de orientar e prestar
informações gerais ao variado público que se comunica com o Instituto.

ENCONTROS INFORMAIS DO IBRI

O IBRI realiza até o final deste ano uma série de
Encontros Informais para estimular a convivência entre
os participantes da comunidade de RI. O “Whisky” é o
tema do 21º Encontro Informal, que ocorre no dia 19 de
setembro no Salão Nobre da Bolsa de Valores de São
Paulo (Bovespa), às 19 horas e conta com o apoio da RI
Web (divisão de negócios do Comunique-se). O próximo
evento da comunidade de RI, 22º Encontro Informal, tem
por tema definido o “Golfe” e conta com a parceria do
jornal Valor Econômico. O evento ocorre no Clube
Unigolfe, Alto de Pinheiros, onde os participantes
poderão jogar golfe com o auxílio de instrutores. O IBRI
está organizando e em breve teremos mais detalhes sobre
os eventos informais deste segundo semestre.

IBRI NOTÍCIAS
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IBRI ENTREVISTA

ALEXANDRE GUIMARÃES
presidente da APIMEC DF

Nesta entrevista, Alexandre Guimarães, presidente da APIMEC DF (Associação dos
Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais - Distrito Federal)

fala do trabalho desenvolvido pela entidade, com prioridade para as atividades
educacionais. Ele ressalta ainda a necessidade de ampliar o número de reuniões

públicas realizadas pelas empresas abertas no Distrito Federal.

por Rodney Vergili

1) Qual é a sua avaliação a
respeito da evolução da área
de Relações com Investidores
no Brasil?

A evolução da área de RI no Brasil
nos últimos dez anos é bastante
visível e tem contribuído de forma
relevante para o crescimento e
fortalecimento do mercado brasileiro
de capitais. Os profissionais que
atuam nessa área sempre cobraram
mais transparência e qualidade das

4) De que forma a APIMEC DF
tem promovido projetos para
educar e orientar os investidores
que desejam se especializar no
mercado de capitais ou que estão
começando a se interessar por
esse mercado?

A educação financeira é prioridade
na APIMEC DF. Temos o privilégio de
contar com um profissional com vasta
experiência na área educacional –
Sinésio Greve, ex-reitor da Universida-
de dos Correios e Telégrafos –
que está dinamizando a área com
projetos que já estão proporcionando
resultados. Nesse sentido, temos
oferecido cursos de Introdução ao
Mercado de Capitais, de Avaliação
de Riscos, de Análise Gráfica e
Fundamentalista e outros voltados
para os profissionais da área.
Um dos principais projetos em
andamento é o ensino à distância,
incluindo os cursos que hoje
oferecemos na sede da APIMEC DF
além de outros, com maior duração.

5) Como pode ser avaliado
o trabalho desenvolvido
atualmente pelos profissionais
de RI em contato com os
analistas e investidores?

O contato pessoal dos profissionais
de RI com os analistas do mercado
é de suma importância para o nosso
mercado e a APIMEC DF tem sido
o fórum perfeito para esses encontros.
As empresas que realizam reuniões
públicas em Brasília são praticamente

“A  evolução da área
de RI no Brasil nos
últimos dez anos é bastante
visível e tem contribuído
de forma relevante
para o crescimento
e fortalecimento
do mercado brasileiro
de capitais. Os profissionais
que atuam nessa área
sempre cobraram
mais transparência
e qualidade das
informações e a resposta
das empresas tem sido
motivo de orgulho
para os participantes
do mercado.”

informações e a resposta das empre-
sas tem sido motivo de orgulho para
os participantes do mercado.

2) Como têm sido desenvolvidas
as atividades do mercado de
capitais no Distrito Federal?

O mercado de capitais no Brasil
melhorou muito e o interesse dos
investidores está espelhado na
evolução dos volumes de negócios
operados. Em Brasília não foi dife-
rente. O interesse dos investidores,
principalmente no segmento pessoa
física, não pára de crescer; Exemplo
disso foi o sucesso da primeira edição
da Expomoney em Brasília, que
contou com a presença de mais de
cinco mil pessoas físicas durante os
dois dias do evento, superando a
expectativa dos organizadores.

3) O número de reuniões com as
companhias abertas na APIMEC-
DF tem aumentado?

Aumentou, mas ainda está muito
aquém do esperado, principalmente
por ser Brasília uma praça onde estão
sediados 21 investidores institucionais –
fundos de  pensão fechados –
e dentre estes, quatro figuram
entre os dez maiores fundos do país.
Durante o ano passado vinte
empresas se apresentaram em
Brasília e no primeiro semestre deste
ano foram 16 apresentações. Considero
um número bastante tímido diante da
importância e do potencial de cresci-
mento dos investidores de Brasília.
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as mesmas nos últimos dez anos e,
durante todo esse período, suas apre-
sentações têm alcançado excelente
resultado junto ao público investidor.
Esses encontros geram frutos, elevando
o interesse dos investidores e também
dos estudantes, que representam o
futuro do mercado. É uma pena,
entretanto, que tão poucas empresas já
estejam utilizando esse instrumento que,
em minha opinião, é o melhor para a
apresentação dos resultados das
empresas e para a divulgação no
mercado de capitais em nossa regional.

6) Qual é sua percepção sobre
o trabalho desenvolvido pelo IBRI no
mercado de capitais e para o
aperfeiçoamento do profissional de RI?

Participei dos três últimos Encontros
anuais organizados pelo IBRI e todos
foram de alto nível, com os profissio-
nais de RI trocando experiências no
sentido de melhorar a comunicação
com os participantes do mercado. O
trabalho realizado pelo Instituto tem
colaborado muito para o desenvolvi-
mento da classe dos profissionais de
RI e para o mercado de capitais.

7) O que precisa melhorar no
atendimento das áreas de RI?

O trabalho dos RIs no Brasil é de
alta qualidade. Os instrumentos de
comunicação, como a Revista RI
e os sites específicos das empresas
contribuem muito para que os
trabalhos realizados sejam divulgados
aos investidores. Mas é preciso
compreender que o trabalho presencial
não tem substituto. As apresentações
realizadas nas várias regionais da
APIMEC são fundamentais, pois são
freqüentadas por analistas, represen-
tantes dos investidores institucionais,
gestores de recursos e investidores
pessoas físicas que são multiplicadores
de opinião e têm nesse momento a
oportunidade de tirar todas as suas
dúvidas. Aqui em nossa regional
enviamos uma carta convite para todas
as empresas participantes do Novo
Mercado, Nível 1 e Nível 2 que ainda não
se apresentaram em Brasília, para se
apresentarem para os nossos associados
e investidores. E para nossa surpresa, até
o momento somente seis responderam.

8) Como a APIMEC DF avalia
os novos profissionais de RIs,
aqueles que estão chegando
ao mercado agora?

Estou acompanhando os movimentos
das empresas nas contratações de
novos profissionais e tenho observado
o grau de exigência de conhecimento
para fazer parte do quadro de RI das
companhias.  Essa postura das
empresas colabora para a continuidade
do desenvolvimento da área de RI no
Brasil. Sugiro aos novos profissionais
que mantenham contato com as
regionais das APIMECs.

9) Qual é a principal
característica da evolução
da profissão observada no
dia-a-dia dos RIs?

O contínuo profissionalismo da área
de RI e a preocupação em fazer

IBRI ENTREVISTA

com que as informações
sobre a companhia cheguem
aos investidores em tempo hábil
com qualidade e transparência.

10) O que tem sido cada
vez mais exigido desses
profissionais pelo mercado
e qual é a característica mais
importante no perfil do
profissional de RI que se
apresenta na APIMEC-DF?

Informações sobre os projetos
das empresas, principalmente
sobre responsabilidade social e as
melhores práticas de governança
corporativa. Com relação aos
profissionais, são aqueles que
mantêm o canal de comunicação
aberto com a entidade e que valori-
zam os investidores de nossa regional
realizando apresentações periódicas.
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POR QUE A GOVERNANÇA INTERESSA
AOS INVESTIDORES E ÀS EMPRESAS?

A posteridade talvez avalie o desempenho econômico que estamos testemunhando
agora como uma era dourada. Também saberá, ao contrário de nós, quanto tempo
essa era terá durado. Estamos vivendo, impulsionados pela economia mundial,
um período de expansão comparável somente à década de setenta. É verdade
que gargalos estruturais nos atrapalham aqui no Brasil e deverão continuar

afetando negativamente durante bom tempo nossa trajetória.

por Marcelo Domingos*

overnança & mercadoG

Em 2006, a economia mundial cresceu 5,4%, as economias
emergentes 7,9% e o Brasil, módicos 4,0% - isso após mudan-
ça dos critérios de apuração pelo Instituto Brasileiro de Geogra-
fia e Estatística - IBGE. O fato é que o mundo cresce, ainda
que de forma não ideal. Mas, mesmo assim, quem fizer boas
contas e souber aproveitar oportunidades que estão pelo
caminho será recompensado.

No Brasil, mesmo com o crescimento moderado da econo-
mia, estamos assistindo a uma série de aberturas de capital em
bolsas. O nosso outrora combalido mercado de capitais reagiu

e temos já um grande número de empresas conhecidas do
público investidor com o caixa cheio, o fôlego renovado, sendo
negociadas em grandes volumes. Mas como tudo começou?
Como qualquer bom negócio, o início geralmente está associa-
do ao espírito empreendedor de alguém que se propôs, de
forma eficiente, a solucionar de maneira rentável um problema
de muitos. É relevante lembrar que conhecimento, capacidade
empreendedora e capital formam um trinômio em que todos os
vértices são igualmente importantes. Contemplaremos aqui o
terceiro item desse tripé: capital.

“Governança corporativa pode
ser entendida - entre várias formas
de conceituar - como uma forma
de gestão que busca alinhar
os interesses entre acionistas
e administradores e entre
acionistas controladores
ou majoritários e acionistas
não controladores ou
minoritários.”
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GOVERNANÇA & MERCADO

A fila de companhias aguardando para
abrir seu capital na Bolsa de Valores de São
Paulo – BOVESPA - cresce a cada dia no
Brasil. Companhias interessantes e novas,
ipsis litteris ou sob o prisma do mercado,
misturam-se às antigas veteranas da
BOVESPA; investidores estrangeiros têm
se mostrado muito interessados em conhe-
cer essas novas propostas de valor. E
outras empresas estarão vindo por aí. IPO
(initial public offering ou oferta pública
inicial de ações) significa entrada para
alguns e saída para outros. Essa é a rica
dinâmica do mercado de capitais, que
permite que novos negócios alcancem a
bolsa. E é nesse contexto que o tema
governança corporativa adquire especial
relevância. Empreendedores e investidores
devem ficar atentos: as oportunidades es-
tão pelo caminho, mas poderão não ser bem
aproveitadas, se não forem bem assimila-
dos os pressupostos que existem por de-
trás da expressão governança corporativa.

Governança corporativa pode ser
entendida - entre várias formas de
conceituar - como uma forma de gestão
que busca alinhar os interesses entre
acionistas e administradores e entre
acionistas controladores ou majoritários
e acionistas não controladores ou
minoritários, levando em conta os justos
interesses de outros públicos relevantes
que orbitam ao redor de uma empresa e
que também dependem de resultados
empresariais. Governança exige das em-
presas funções sociais mais abrangentes
do que aquelas que lhes eram atribuídas
no passado. Antes dela, as empresas se
ocupavam apenas em produzir bens e
serviços e em gerar renda e emprego; não
se exigia coerência com pressupostos
éticos na atividade de gestão empresarial.

Sem pretender esgotar em um único
artigo a riqueza do constructo governança
corporativa, que exige análises sob várias
perspectivas para ser melhor compreen-
dido, não podemos deixar de dizer que
ele se fundamenta em princípios como
justiça e eqüidade no tratamento dos
acionistas e respeito aos direitos dos
acionistas minoritários (fairness),
transparência das informações, especial-

(*) Marcelo Domingos é sócio-diretor da
DLM Invista, gestor de recursos. MBA
em Finanças e mestrando em Administração.
(E-mail: marcelo@dlminvista.com.br)

mente daquelas de alta relevância, que
impactam os negócios e que envolvem
riscos importantes (disclosure), prestação
responsável de contas fundamentada nas
melhores práticas contábeis e de audito-
ria (accountability), e conformidade no
cumprimento de normas vigentes
(compliance). No âmbito do mercado de
capitais, tudo isso tem fundamental
importância, tanto para as empresas quan-
to para os investidores que raciocinam
com visão de longo prazo.

Reconhecendo a importância das
contribuições acima citadas, destacamos
a excepcional iniciativa da BOVESPA, que
criou níveis diferenciados para companhi-
as dispostas a aumentar a transparência e
a reconhecer mais direitos para os seus
acionistas, indo além dos limites legais.
Esses níveis estipulam parâmetros de
segurança importantes, como o direito a
voto e o tag along pleno, no caso do Novo
Mercado, diferencial importante que
garante a todos os acionistas o direito de
voto e de receberem proposta pelo
mesmo preço pago aos controladores em
eventos de aquisição, respectivamente.
Não é por acaso que muitas empresas têm
feito seu IPO no Novo Mercado, enten-
dendo que isso as torna mais atrativas para
investidores. Cada vez mais aumenta o
conjunto de companhias identificadas com
as boas práticas de governança
corporativa, entendendo que os investi-
dores estão sensibilizados para a impor-
tância das boas práticas de governança e
dispostos a pagar mais por ações de
empresas com governança séria.

Finalizamos buscando responder a
pergunta do título deste artigo com outra:
o mercado de capitais, como financiador
do crescimento econômico, demanda um
ambiente adequado para o seu desenvol-
vimento? Acreditamos que sim, ressaltan-
do a importância da governança para
investidores dispostos a pagar mais por
ações de empresas percebidas como bem
governadas. E, por interessar aos investi-
dores, a boa governança também atrai
empresas empenhadas em captar mais
recursos para o seu crescimento. Mas
lembramos que as empresas de capital
fechado também ganham muito com a
governança, ainda que não venham a mer-
cado financiar seu crescimento. Perdas
sérias vividas por companhias fechadas,
como tantas das quais temos tomado
conhecimento, poderiam ter sido evitadas
por meio da adoção de boas práticas.

A abertura econômica do Brasil, a partir
dos anos noventa, valorizou a
implementação, pelas empresas, de mo-
delos e práticas de governança corporativa
no País. Entre as principais evidências
desse importante fortalecimento da
governança, citamos: a reforma da Lei das
Sociedades Anônimas (Lei n. 6.404, 15/
12/76), baseada na chamada Nova Lei das
SAs (Lei n. 10.053, 31/10/2001), que
objetivou, em boa medida e ainda que com
imperfeições, melhorar a proteção dos
direitos de acionistas não controladores;
o trabalho muito relevante de instituições
como a Comissão de Valores Mobiliários
- CVM - e o Instituto Brasileiro de
Governança Corporativa - IBGC -, e o
lançamento, em junho de 2002, de novos
segmentos de mercado pela Bolsa de Va-
lores de São Paulo - BOVESPA -, o Novo
Mercado e os Níveis 1 e 2 de governança.

“O mercado de
capitais, como
financiador

do crescimento
econômico,
demanda

um ambiente
adequado
para o seu

desenvolvimento.”
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CHRISTIAN
TORSTEN KLEMT

Há 12 anos no mercado, o analista
ficou emocionado, pois pela primeira vez
viu seu trabalho ser reconhecido pelos pro-
fissionais de mercado. “É uma honra ga-
nhar o prêmio em um ano de enorme evo-
lução do mercado de capitais brasileiro” .

Formado em Administração de Empre-
sas e com Pós-Graduação em Economia
Empresarial pela Universidade Federal do
Rio Grande do Sul (UFRGS), Christian
Klemt tem dupla nacionalidade. Nasceu
na cidade de Colônia, na Alemanha, veio
para o Brasil onde morou alguns anos até
retornar ao país natal, onde seus pais, o
alemão Ulf Klemt e a mãe Tânia, gaúcha
de Caxias do Sul, se conheceram. Aos 12
anos, voltou e foi morar em Porto Alegre.
O analista, ao contrário dos pais que são
formados em Educação Física, sempre foi
atraído por Administração de Empresas,

Gerente da Solidus Corretora
Aos 32 anos, o gerente do departamento de análise de

investimento da Solidus Corretora, Christian Torsten Klemt
acaba de conquistar o Prêmio APIMEC 2006 na categoria
“Profissional de Investimentos”. A premiação é destinada

a pessoas físicas associadas à APIMEC que tenham
desempenhado serviços relevantes à divulgação ou

aperfeiçoamento do Mercado de Capitais.

principalmente pela parte financeira,
desde o início da faculdade. “A minha
meta era trabalhar um dia no mercado de
capitais, apesar de Porto Alegre não ter
as mesmas oportunidades de São Paulo”,
conta. Sempre gostou de lidar com in-
vestimentos e até pensou em abrir um ne-
gócio por conta própria, mas voltou atrás:
“Olhando o mercado percebi que, quan-
do se compra uma ação, o investidor tor-
na-se sócio da empresa. Foi o que eu fiz”.

Antes mesmo de se formar, foi efeti-
vado na Geração Corretora, em 1997, e
depois convidado a trabalhar na Solidus
Corretora. O gerente conta, na equipe,
com três analistas: Matias Dietrich, Julian
Vedoy e Márcia Dutra. No dia-a-dia, to-
dos fazem de tudo, mantêm contatos com
os clientes, falam com os RIs das com-
panhias negociadas na Bovespa, visitam
empresas em vários estados e participam
de Apimecs, que cada vez mais estão sen-
do feitas no Rio Grande do Sul. As tare-
fas não terminam por aí. São relatórios
extensos e dezenas de análises econômi-
cas. Durante esses 12 anos como analis-
ta, Klemt já viu o mercado de capitais vi-
ver períodos de grande turbulência, mas
sempre orienta os clientes a pensar no
retorno do investimento a longo prazo. “O
Brasil passou por várias crises nestes anos,
globais, como as da Ásia, Rússia e a Bo-
lha de NASDAQ e as nacionais, oriundas
principalmente da instabilidade política.
Mesmo assim, aqueles que apostaram nas
ações de companhias sólidas e bem fun-
damentadas, com certeza ganharam mais
que se aplicassem o dinheiro na renda fixa,

apesar dos juros elevados”, lembra Klemt.
E aconselha: “O investidor e seus investi-
mentos têm que crescer com a empresa.
Turbulências sempre existiram, mas, se
em todas elas o acionista vender as ações
quando os preços estiveram caindo e com-
prar na alta, sai perdendo”.

Apesar de ter uma agenda apertada,
Klemt sempre encontra tempo para dedi-
car-se ao trabalho na sua associação de
classe. Foi vice-presidente da Apimec-Sul
na gestão 2003/04 e atualmente é diretor
de Relações com Empresas e, ainda,
conselheiro do Instituto Brasileiro de
Certificação do Profissional de Investi-
mento (IBCPI). Como em qualquer área,
avalia, é primordial para um bom analista
ser responsável com aquilo que está
focado e, principalmente, com os clien-
tes; ter humildade; ser persistente, mes-
mo porque o mercado de capitais tem
seus altos e baixos. Como método de aná-
lise segue o estilo do seu ídolo, o
megainvestidor Warren Buffet - guru da
Análise Fundamentalista - que costuma
dar algumas receitas muitas vezes até sim-
plórias, mas que nunca saem de moda.
Duas delas estão entre suas favoritas:
“Seja corajoso quando os outros estão
receosos, e receoso quando os outros es-
tão confiantes” e “Preço é o que você
paga, valor é o que você leva”.

O gerente do departamento de análise
de investimento da Solidus Corretora tem
um excelente trânsito com os profissio-
nais de Relações com Investidores das
empresas. Com a chegada da Internet,
constata que aumentou a velocidade e

por Marion Monteiro
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“Seja corajoso
quando os outros
estão receosos,
e receoso quando
os outros estão
confiantes”

“Pr eço é o que
você paga, valor é
o que você leva”.
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facilidade para se obter informações. “Antes, havia muita
dificuldade, éramos obrigados a visitar os RIs para conseguir
os números e relatórios. Era trabalhoso e perdia-se muito
tempo”, lembra o analista, que percebe uma evolução desses
profissionais juntamente com o mercado de capitais. É que
as grandes empresas abertas prepararam-se para este
momento e os analistas têm mais facilidade hoje para
tirar suas dúvidas. Outro instrumento importan-
te, o website, também virou boa fonte de
consulta, assim como a qualidade e objetividade
das informações repassadas.

Em seu trabalho do outro lado do balcão
observa, no entanto, que alguns profissionais de
RI deveriam ter uma postura mais pró-ativa nos
contatos com as corretoras e investidores:
“Apesar de ser um caminho natural, há alguns
profissionais de RI que são passivos e ficam à
espera dos analistas para só então dar maiores
esclarecimentos a respeito da companhia.
O diferencial tem que ser a pró-atividade. Não só
realizando reuniões Apimec´s, como também indo de
encontro aos investidores nos seus respectivos
bancos e corretoras”, diz. A título de sugestão,
principalmente depois do aumento da participação de
investidores pessoas físicas na bolsa, lembra que os
releases ou relatórios referentes aos informativos
financeiros trimestrais deveriam ser mais simplificados,
facilitando a compreensão do pequeno investidor,
menos familiarizado com contabilidade e análise financeira.

Este gaúcho nascido
na Alemanha é reservado
e econômico nas palavras,
e prefere mesmo escre-
ver. Torcedor do Grêmio,
é muito ligado em
esportes, joga futebol e
tênis e não deixa de
fazer uma atividade
física para não perder
a forma, já que fica
sentado horas a
fio na frente do
computador. Nos
fins de semana,
Klemt aproveita para
brincar com o filho
Pedro Henrique,
de um ano e meio,
e curtir a esposa
Letícia, com
quem é casado há
quatro anos.
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SOB O DOMÍNIO DO RISCO
Em ritmo comparável ao da expansão e da sofisticação
do mercado de capitais brasileiro, investidores fecham
o foco sobre as companhias e seus administradores no

esforço de monitorarem o destino dado ao seu dinheiro.

por Arleu Anhalt* e Elizabeth Rudge**

Por isso, e também à medida que as
autoridades apertam o cerco para coibir
condutas prejudiciais aos interesses de
acionistas, diretores de empresas e conse-
lheiros acumulam uma carga de responsabi-
lidades crescentemente pesada.

Os administradores expõem-se a riscos
de origens diversas, na maior parte das
vezes de efeitos e proporções fora do seu
controle, como tem ocorrido em casos de
vazamento de informação relevante em
mega-operações. Enfrentam situações-
limite em que em frações de segundos
podem por a perder cifras astronômicas.

Os relatos de executivos que têm partici-
pado das grandes fusões e aquisições mais
recentes. são verdadeiros thrillers, não raro
repletos de suspense e mais emocionantes que
os melhores filmes do gênero. Na vida real
desses executivos entra em jogo, não apenas
a sua reputação e a de suas corporações, mas
a perspectiva de virem a responder por repara-
ção de danos com seus bens pessoais. Para
agravar, na maior parte das vezes, a despro-
porção entre as reparações potenciais e o seu
patrimônio é imensa e insondável.

Não são situações eventuais. As proba-
bilidades não são nada remotas como
muitos fantasiosamente tendem a acreditar.
Na Inglaterra, cerca de 25% das operações
de fusões e aquisições anunciadas nos últi-
mos anos sofreram a interferência de algum
tipo de vazamento, como revelou um estudo
recente da Financial Services Authority
(FSA), a Comissão de Valores Mobiliários
(CVM) inglesa. No mercado brasileiro, até
pelo grau menos avançado de maturidade, é
de supor que as ocorrências sejam ainda mais
freqüentes e por isso a vulnerabilidade dos
executivos seja ainda maior.

Outro dado da realidade no campo das
companhias abertas é que os filtros da CVM
têm se sofisticado e captam com acuidade

crescente correlações entre oscilações dos
preços de ações e uso privilegiado de informa-
ção relevante e outras formas de manipulação.
Claro que ainda há muito a ser feito para que
os responsáveis por fraudes e manipulações
sejam adequadamente punidos, a começar pela
definição clara sobre o bloqueio de bens dos
suspeitos, tema que tem acirrado uma exausti-
va controvérsia. Mas o fato é que o cerco
aumenta, também porque os investidores têm
hoje muito mais recursos, instrumentos e
disposição para pleitear os seus direitos. E cada
vez mais, assim que as evidências aparecem,
a tendência é que as conseqüências comecem
de um modo nada trivial, com o bloqueio
dos ativos dos suspeitos, mediante ação
conjunta da CVM com o Ministério Público.

Diante de riscos de tamanha magnitude
para seus negócios e, acima de tudo, para
suas vidas, há essencialmente dois cami-
nhos ao alcance das companhias e de seus
administradores. Uma é fazer a melhor
gestão possível de riscos e tentar reduzi-los
a um nível palatável. Outra é agregar à

prevenção o seguro, e assim transferir os
riscos a terceiros. Em um e outro campo,
as iniciativas têm sido dissonantes e bem
pouco uniformes. Companhias e seus
dirigentes têm agido de modo errático. Mas
destacam-se iniciativas que podem servir
como boas referências para quem quer que
decida viver menos perigosamente.

Pela via da gestão de riscos, algumas
companhias têm se preocupado em
estruturar-se adequadamente para enfrentar
surpresas e adversidades. Pela via da
terceirização, há uma verdadeira explosão de
novos produtos no Brasil.

Um número cada vez maior de segurado-
ras aposta nesse novo segmento de merca-
do, que nos Estados Unidos e em países
europeus já se incorporaram às rotinas do
mundo corporativo. Há poucos anos havia
aqui apenas duas seguradoras dedicadas à
cobertura de responsabilidades de membros
de diretorias e conselheiros, uma modalida-
de conhecida no mercado pela sigla D&O
(directors and officers). Hoje já existem seis.
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41.86
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25.38
20.58
21.37
13.38
33.07
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45.56
43.33
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21.49
15.77
12.14
19.50
13.30
27.15
51.01
30.52
31.20
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34.08
40.32
3.95
20.65

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

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

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

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

RIOPR
RIO
VIV
VCP

1,012,200
48,400
687,000
7,761,900
3,042,800
126,500
280,500
127,400

1,493,600
338,800
84,700
177,800

1,342,000
2,318,200
30,600
165,900

2,595,600
1,161,500
997,100
80,000

7,026,800
2,757,400
580,300
103,800

2,086,000
9,300
4,000

1,162,600
6,200
97,100
27,000
792,800
43,700

2,044,500
5,848,700
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4,204,300
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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: 20/08/2007

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 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

(**) Elizabeth Rudge é sócia da TRR Seguros e membro do Instituto Brasileiro de
Governança Corporativa (IBGC). E-mail: beth@trr .com.br

A evolução do D&O no Brasil espelha bem a atenção que as companhias e
seus dirigentes têm dado ao tema da governança corporativa e da gestão de
riscos. Além do aumento do número de players, ocorreram nesse segmento vários
fenômenos nos últimos cinco anos. Em primeiro lugar, a competição entre as
seguradoras pressionou os preços para baixo e hoje as taxas estão cerca de 35%
inferiores às praticadas há dois anos. Mas pesaram outros fatores. O crescimento
do número de clientes permitiu a diluição dos custos das seguradoras. Hoje há
cerca de mil apólices de D&O em vigor no País. Os grandes contratos, em regra
ajustados em dólar, foram favorecidos pela queda das cotações da moeda norte-
americana. O bom desempenho das companhias registrado em seus balanços
também contribuiu com sua parte para a redução dos custos.

A tendência de queda das taxas cobradas pelas seguradoras tem sido
reforçada pela melhoria dos níveis de governança corporativa. Empresas bem
estruturadas, que adotam como princípios a eqüidade, a transparência, a presta-
ção de contas e a responsabilidade pelos resultados, contam pontos com as
seguradoras, que se valem de critérios objetivos para avaliar o grau de adequa-
ção das companhias às boas práticas e, assim, mensurar o grau de risco a que
estão sujeitas. Por meio de questionários que têm se aperfeiçoado, as segurado-
ras traçam a correlação entre o grau de governança e o nível de risco da compa-
nhia e assim calibram os seus cálculos de prêmio e coberturas.

Outra tendência que o mercado segurador tem registrado e espelha a
evolução do mundo corporativo é a sofisticação de produtos. Os seguros D&O
são cada vez mais customizados para atender situações de diferentes perfis de
empresas. As coberturas ampliam-se para alcançar uma infinidade de situações,
num espectro que se esforça para ser tão rico quanto a própria vida das empre-
sas, cobrindo, por exemplo, penhora on-line, multas, erros e
omissões, dano moral, danos corporais contra o segurado, danos ambientais,
reclamação de acionista majoritário, preço inadequado de aquisição. Há também
a Cláusula C, como é conhecida no mercado, que prevê a cobertura para a
empresa em reclamações do mercado aberto de capitais.

Diante da expansão do mercado de capitais, surge no Brasil também uma nova
modalidade, especificamente destinada a cobrir riscos em ofertas iniciais de ações
- IPOs. Trata-se do chamado Public Offering of Securities Insurance, ou Posi,
muito usado nos Estados Unidos e em outros países para blindar a exposição de
companhias e de seus administradores a riscos em ofertas de títulos mobiliários.

Esse dinamismo do mercado segurador espelha a mobilização do mundo
corporativo em se posicionar corretamente diante de tantos riscos provenientes
de tantas origens. Nenhuma corporação hoje pode se dar ao luxo de dispensar
os cuidados necessários para gerenciar riscos pelo meio mais eficaz, a preven-
ção. Governança, portanto, não pode ser entendida como instrumento apenas
para a companhia aparecer bem na foto e conquistar investidores dispostos a
pagar mais pelas ações. É crucial que se revele um esforço verdadeiro de forta-
lecer as instituições, melhorar os processos e ser transparente.
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EMPRESAS “NÃO-ABERTAS”
A criação de novos mercados exclusivamente
voltados para a negociação de títulos de
empresas “não-abertas” decorre, talvez, de uma
evolução natural da consolidação dos merca-
dos globais. Nessa linha, a Goldman Sachs lan-
çou recentemente um mercado de empresas
“não-abertas”, a GS TRuE que,
certamente, escapa das “incômodas” exigênci-
as regulatórias das Bolsas de Valores. A idéia
está se espalhando, com o Citigroup, Lehman
Brothers, Merrill Lynch, Morgan Stanley e The
Bank of New York se unindo para criar outra
bolsa “privada”, chamada Open Platform for
Unregistered Securit ies, ou OPUS-5.
O objetivo dessas novas bolsas é facilitar as
transações com ações resultantes de ofertas pri-
vadas. Até a NASDAQ abriu há pouco no seu
PORTAL uma bolsa privada para títulos não
registrados, indicando uma nova era nas nego-
ciações com ações.

EXPO MONEY
A próxima edição do Circuito Expo Money, que
está no quinto ano, acontece em São Paulo, de
26 a 29 de setembro no Centro de Convenções
Frei Caneca. O evento que é sobre Educação
Financeira e Investimentos, totalmente
voltado para a pessoa física é gratuito e traz
mais de 70 expositores do mercado financeiro,
que vão desde corretoras de valores e empresas
de capital aberto, até agentes do setor. Entre as
novidades desse ano está a participação do
mercado imobiliário, com a Construtora Tecnisa,
que abriu capital no início de 2007. O setor de
energia estará representado pelas empresas
CPFL Energia e a Cemig. A Vale do Rio Doce,
Usiminas, CSN, Petrobrás, Souza Cruz,
Embraer, Positivo Informática, NET Serviços,
Banco do Brasil e Nossa Caixa, também
estarão participando do evento, que tem o
objetivo de levar informação e esclarecer
dúvidas dos investidores pessoas físicas.

SUPER-AGÊNCIA
Foi anunciada a fusão das duas principais
entidades auto-reguladoras do mercado ameri-
cano - a National Association of Securities
Dealers (NASD) e a New York Stock Exchange
(NYSE) - com o surgimento da Financial
Industry Regulatory Authority (FINRA), que
terá o desafio inicial de encontrar o equilíbrio
entre proteger agressivamente os investidores
e preservar a capacidade de Nova York de com-
petir com países com regimes menos rígidos,
propiciando também uma redução nos custos
de compliance e descomplicando as regulamen-
tações. Uma das principais tarefas da FINRA
será “policiar” as mais de 5.000 corretoras de
valores e seus mais de 665 mil corretores que
atuam no mercado americano. Para dirigir a nova
super-agência do mercado foi indicada a
advogada Susan Merrill, especializada em
legislação do mercado de capitais e em casos de
crimes do “colarinho branco”.

IFRS NOS EUA
A Securities and Exchange Commission
deverá permitir que as empresas estrangeiras
registrem seus relatórios de acordo com o IFRS
(International Financial Reporting Standards)
ao invés de exigir que os dados contábeis
sejam reconciliados com o US GAAP.
Por conseqüência, a SEC está considerando se
deve também permitir que as empresas ameri-
canas tenham a mesma opção, uma vez que a
maior parte das empresas do resto do mundo
estão divulgando os seus relatórios converti-
dos para o IFRS. Em 2005, a União Européia
determinou que as empresas abertas substitu-
íssem os seus princípios contábeis locais e
adotassem o IFRS. Estima-se, atualmente, que
cerca de 100 países adotaram ou permitem o
uso dos princípios IFRS.

JAPÃO APERTA FISCALIZAÇÃO
As autoridades reguladoras japonesas estão
preocupadas que o estreito relacionamento
entre os hedge funds e os bancos de investi-
mentos seja a causa do aumento de transações
dúbias e suspeitas no país. De acordo com um
diretor da Securities and Exchange Surveillance
Commission (SESC) do Japão, “o aumento da
atividade de fusões e aquisições envolvendo
empresas japonesas tem elevado o risco
potencial de operações insider nessas opera-
ções”. Embora a atual legislação ainda seja
essencialmente auto-reguladora, a nova lei
sobre instrumentos financeiros, prevista para
o final de setembro, deverá reforçar a supervi-
são da Financial Services Agency japonesa
sobre os fundos registrados.

FUNDOS GLOBALIZADOS
A globalização se torna cada vez mais uma re-
alidade nas carteiras dos fundos de investimen-
tos americanos. De acordo com recente pes-
quisa do MorningStar, USA Today, a média
dos ativos dos fundos americanos investidos
em ações estrangeiras subiu para
7.4%, em comparação com 4.2% há dois anos,
sendo que alguns dos maiores fundos no país
tem muito mais do que isso, como é o caso do
fundo Third Avenue Value, que possuía
59% de sua carteira de US$ 11.5 bilhões
investidos fora dos Estados Unidos. Também
outros fundos, com carteiras superiores a
US$ 10 bilhões em ativos, têm grandes
percentuais aplicados em ações estrangeiras:
Hartford Capital Appreciation, 33.7%;
Janus Twenty, 29.3%; Federation Kaufmann,
21%. Segundo Tom Roseen, analista da Lipper,
especializada no acompanhamento dos
fundos de investimentos, além da busca pela
diversificação, a principal razão para o
crescente interesse em investir no exterior é
que os mercados estrangeiros têm superado em
muito o mercado americano nos últimos cinco
anos, e os administradores dos fundos acredi-
tam que essa tendência vai continuar. Certa-
mente, para que isso ocorra é preciso que os
mercados, particularmente o americano,
recupere a sua tranqüilidade, duramente
afetada pela crise no setor imobiliário.

TROCA DE FAVORES
Um estudo acadêmico realizado por James
Westphal, da Universidade de Michigan, e
Michael Clement, da Universidade do Texas -
mostrou que o relacionamento entre os executi-
vos de empresas e os analistas pode, em
muitos casos, comprometer a objetividade e a
seriedade das recomendações nos relatórios.
O estudo realizado entre 1.800 analistas, cujas
respostas foram comparadas com as de cente-
nas de executivos, mostra que as empresas
se sentem agradecidas com quem lhes presta fa-
vores e, assim, se dispõe a retribuí-los.
Os autores se mostraram surpreendidos com al-
guns analistas que admitiram ter recebido
favores de executivos de empresas por terem
“evitado” perguntas sobre questões controver-
tidas. Para um analista top, os principais
pontos de conflitos, e que se revestem em
favores, envolvem o acesso aos administradores
e o fluxo de informações, especialmente para
analistas de firmas de varejo. Embora o código
de conduta dos analistas proíba a aceitação de
favores de empresas que estejam
sendo analisadas por eles, a independência dos
analistas tem sido repetidamente questionada.


