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Uma das pioneiras foi a Ágora, com
seu serviço “Vip Trade”. Além dela há
diversas outras no mercado, inclusive
corretoras de Bancos. Por este moti-
vo, inclusive, desde 1º de julho de 2006
a BM&F deu continuidade ao projeto
de fortalecimento deste setor e este
compreendia duas fases. A primeira
fase visava alcançar o vigor econômi-
co-financeira das Corretoras associa-
das, a modernização tecnológica de
suas bases operacionais, a qualifica-
ção profissional de suas mesas de
operações e back office e a introdu-
ção de procedimentos e requisitos de
compliance. Já a segunda denomina-
da de Programa de Qualif icação
Operacional (PQO) é constituída pelo
aprimoramento de controles internos,
identificação de focos de atividade
e preparação para futura certificação
dos posicionamentos estratégicos
escolhidos.

Foram criados dois roteiros pela
BM&F: um roteiro básico, compulsório,
isto é, obrigatório e outro roteiro
específico que divide-se em selos. As
certificações de posicionamento de
negócios (selos) são dividas em: Agro
Broker; Carrying Broker; Execution
Broker; Retail Broker; e Web Broker.

Neste artigo trataremos especifica-
mente da questão de segurança da
informação e seus aspectos legais na
proteção do próprio investidor on-line,
no segmento de Web Broker. Estes
requisitos no que cinge à segurança
estão presentes no roteiro básico da
BM&F, então estes são obrigatórios.

WEB BROKER:
LEGALMENTE SEGURO?
O uso de corretoras on-line, especialmente para
investimento em ações - em que cada vez mais

pessoas físicas participam através da Web,
tem sido crescente nos últimos anos.

por Patrícia Peck Pinheiro*

Os pontos abordados no roteiro
básico, apesar de bem intencionados,
são muito genéricos e simplistas em
face das normas internacionais (ISO/
IEC e BS) e auto-regulamentação de
mercado (Payment Card Industry -
PCI). Logo, do ponto de vista jurídico,
se houver algum problema de seguran-
ça da informação em uma operação de
Web Broker o prestador do serviço
poderá ser responsabilizado, principal-
mente, porque, na grande maioria das
empresas analisadas em nossa pesqui-
sa, não há aplicação das boas práticas
mínimas de gestão de risco eletrônico.

As recomendações constantes
como melhores práticas deveriam ser
consideradas mandatórias até mesmo
como forma de se ter uma exclusão

da responsabilidade civil. Ou seja,
quando o fornecedor protege seu
ambiente adequadamente, cabe ao usu-
ário do serviço proteger seu lado.
Assim reza o artigo 14 do Código de
Defesa do Consumidor, aonde um
prestador de serviço só não será respon-
sabilizado se puder provar culpa exclusi-
va do consumidor ou de terceiro.

Não observamos no rote i ro
básico nenhuma determinação no
sentido de uma auditoria com certa
regular idade em Segurança da
Informação, conforme consta no
PCI e ainda no próprio esquema de
gestão em segurança da informação
(PDCA), afinal não podemos nos
esquecer que segurança é um
processo de melhoria contínua.
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(*) PATRICIA PECK PINHEIRO é
advogada especialista em Direito Digital, do
escritório Patricia Peck Pinheiro Advogados.
(E-mail: patriciapeck@pppadvogados.com.br)

Outro ponto importante que não é
abordado tanto pelo roteiro básico como
pelo específico, são requisitos mínimos
para os clientes utilizarem este tipo de
serviço, isto é, deixar claro, de modo
objetivo e transparente, quais ferramen-
tas e tecnologias o cliente deve fazer uso
para proteção do seu lado, como
exemplo, uso de antivírus, firewall,
anti spyware e informações para
conscientizar os usuários sobre as frau-
des existentes. Esta conscientização
também deve ser realizada dentro da
própria corretora para evitar possíveis
ataques de engenharia social.

Segundo o disposto no item 21 do
Roteiro Básico, qual seja: “A Corretora
deve utilizar elevados padrões
tecnológicos de segurança de rede,
para evitar fraudes internas e inva-
sões e garantir o sigilo de toda infor-
mação e comunicação via internet.”

Apesar da implementação de
tecnologias, é sabido por todos que o
maior problema de segurança não é
apenas a tecnologia e sim a falta de
normas e procedimento de seguranças
devidamente implementados e divulga-
dos dentro da Organização e junto a seus
colaboradores e clientes. De acordo com
Ira Winkler, um dos maiores especialis-
tas em Segurança da Informação
no mundo, em sua obra “Spies Among
Us”, diz de forma bastante clara
“ Technology is not usually the
problem”, e continua afirmando que o
grande problema envolvendo Seguran-
ça da Informação é o que ele chama de
Vulnerabilidades Operacionais.

O item 27, que trata sobre a
implementação de uma central de aten-
dimento para incidentes, que é um re-
quisito não obrigatório (mas deveria ser),
este deveria levar em consideração a
existência de norma internacional sobre
o tema, a ISO/TR 18044 – gestão de
incidentes de segurança da informação.

Outra questão que deve ser abor-
dada é quanto ao desenvolvimento
seguro das ferramentas utilizadas prin-
cipalmente para Web Broker, uma vez

que essas (ferramentas) podem conter
vulnerabilidades e por conseqüência
serem exploradas por indivíduo mau
intencionado.

Devido a isso, realizamos uma
pesquisa das principais Web Brokers
atuantes no mercado Brasileiro, no
período de 1º. a 13 de junho de 2007,
no tocante a Segurança da Informação
e Boas Práticas de Direito Digital,
através da interface cliente (usuário), e
o resultado foi o seguinte:

-  Das corretoras analisadas, ou
seja, as constantes na lista de
Corretoras Membros da BOVESPA
averiguamos que algumas não
utilizam comunicação segura, isto
é, não há criptografia quando o
cliente realiza o acesso.
Ou seja, qualquer dado forneci-
do pelo cliente é possível de
ser capturado abertamente na
Internet. Neste sentido, já há
ações judiciais que deram ganho
de causa a clientes de lojas
virtuais que tiveram seus dados
expostos na Web devido justamen-
te a falta de uso de padrões de
criptografia e proteção.

-  Também constatamos uma infra-
ção ao Código de Defesa do
Consumidor (art. 31) de algumas
corretoras no que tange à pres-
tação de informações sobre os
produtos oferecidos aos clientes,
pois ou estas informações não são
claras ou são inexistentes.

-  Foi constatado que alguns sites
não foram desenvolvidos de
forma segura, ou seja, através
apenas da análise do site, foi
verificado que haveria a possibi-
lidade de execução ataques de
cross site script e de SQL
injection, deixando claro que
estas atividades de teste não fo-
ram feitas, mas apenas foi vista a
presença de vulnerabilidade que
permite que o mesmo ocorra. Se
isso ocorrer com uma Web Broker,

pode ser possível até alterar dados
de operações realizadas via Internet,
dentro de um perfil de cliente.

- Além disso, a maioria não
possui Política de Privacidade ou
Termo de Uso de Serviços,
nem tampouco Polít ica de
Segurança da Informação, que
são documentos jurídicos essen-
ciais para garantir a proteção
tanto da Web Broker como do
cliente, e que também atendem a
boa prática de governança
corporativa e transparência.

A iniciativa da BM&F é válida e bem
intencionada, mas pode ser aprimorada
para aumentar a blindagem legal das
operações das corretoras na Internet,
especialmente no que tange a seguran-
ça da informação e limites de responsa-
bilidade civil. É recomendável a criação
de um roteiro básico, obrigatório, mais
completo alusivo à segurança da
Informação e a aplicação de boas práti-
cas legais especialmente no tocante a
documentação e informação, para que
dessa forma não só torne as Corretoras
mais “fortes” como também mais bem
protegidas e seus clientes também.

OPINIÃO
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INI: prioridade é criar uma nova cultura de
investimento para a P essoa Física no Brasil
O presidente do Conselho de Administração do INI - Instituto Nacional de
Investidores e Gerente de Relacionamento com Investidores da Petrobras,

Paulo Maurício Tinoco de Campos, concedeu entrevista exclusiva à
Revista RI, falando sobre os planos para sua gestão à frente do Instituto

e a importância dos investidores pessoas físicas no mercado.

por Rodney Vergili e P atrícia Gattone

1) Quais são as prioridades de sua gestão
à frente do INI?
Antes de responder especificamente a sua pergunta,
gostaria de falar um pouco sobre o INI: O INI é uma
instituição sem fins lucrativos cuja função é oferecer
ao público em geral um programa de orientação sobre
como investir no mercado de ações. Esse programa
dissemina valores e princípios que podem ajudar as
pessoas a tornarem-se investidores conscientes, seja
por intermédio de clubes de investimento ou atuando
individualmente. O INI mantém um acordo de
licenciamento com a National Association of Investors
Corporation (NAIC), organização norte-americana que
congrega milhares de investidores e Clubes de Investi-
mento e que já ensinou mais de cinco milhões de pessoas
a investir, por intermédio de uma metodologia simples e
testada com sucesso ao longo de cinco décadas. Esse
licenciamento permite ao INI difundir aos brasileiros os
princípios, ferramentas e o método utilizado pela NAIC.
Agora respondendo a sua pergunta, a minha prioridade
será: 1) ajudar a criar uma cultura de investimento sobre
o mercado acionário para as pessoas físicas, com o
objetivo de transmitir conhecimentos que os tornem
investidores conscientes; 2) incentivar a criação de
clubes de investimentos com poucos participantes para
que esses possam se reunir e conversar sobre o mercado
acionário e sua carteira de ações; 3) ampliar a comuni-
dade do INI, tais como: associados, cadastrados, mem-
bros orientadores, empresas associadas; 4) ampliar a
imagem Institucional do INI; 5) aperfeiçoar os serviços
e produtos ligados ao INI; e 6) fazer/ampliar parceiras
estratégicas com Associações do mercado e/ou com
empresas, com o objetivo principal de levar conhecimen-
to sobre o mercado de ações e também dos negócios
(planos de investimentos e resultados) das Companhias
para as pessoas físicas.
2) Os investidores pessoas físicas têm registrado
participação crescente nos negócios na Bolsa.
Você acredita que esse movimento seja uma
tendência para o mercado de capitais brasileiro?

Sim, com a contínua queda da taxa de juros brasileira e
a conseqüente redução da rentabilidade dos investimen-
tos em renda fixa, é natural que os investidores bus-

quem oportunidades de investimento que possam
apresentar maiores retornos. Com isso, há uma
forte tendência pela busca de investimentos em
ações - aliados à facilidade de informações pela
internet - incluindo o acesso ao mercado de capitais
via corretoras on-line (home-brokers), assim como as
informações financeiras disponíveis na rede - esses
fatores simplificam o ingresso ao mercado acionário
de um modo que, em outros tempos, era praticamente
inimaginável, bem como pela ampliação de conhecimen-
to pelas pessoas físicas sobre o mercado acionário,
obtido por intermédio da participação em diversos
eventos, tais como: “Bovespa vai até você”;
“Expomoney”, cursos do INI, dentre outras
iniciativas oferecidas por outras entidades.
3) A Petrobras tem ganho prêmios de
reconhecimento pelo trabalho desenvolvido
junto aos investidores pessoas físicas. Você
poderia citar exemplos de boas práticas da
Petrobras que possam servir de referência
para as demais companhias abertas?

Um canal de comunicação de fácil acesso para o
público específico de investidores individuais e a Com-
panhia. Você, como pessoa física, pode se comunicar
diretamente e saber que existe essa forma de contato.
Isso faz com que a Petrobras se destaque quando o
assunto é investidor pessoa física. As demandas que
surgem desse público são as mais variadas possíveis e
não há como tratá-las de forma generalizada. É preciso
dedicar atenção especial e tratar cada caso separada-
mente. E para esse tratamento específico para esse
público, apresentamos ferramentas de acesso, tais
como e-mail específico (acionistas@petrobras.com.br),
telefone gratuito (0800 282-1540), sala de atendimento
aos acionistas, também fazemos chats, apresentações
em diversas cidades do Brasil (capitais e interior de
alguns Estados) para os atuais e potenciais acionistas,
utilizando linguagem mais acessível para iniciantes no
mercado de ações, possuímos ainda uma seção
específica para a pessoa física em nosso website
www.petrobras.com.br/ri, facilitando o acesso a infor-
mações mais solicitadas por esse público, como por
exemplo: histórico de dividendos distribuídos.
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4) Estão sendo planejadas
medidas específicas para
incentivar o crescimento no
número de associados ao INI?

O INI completou, em 25 de agosto
último, três anos de existência. Hoje
sua comunidade conta com aproxima-
damente 3.000 associados, 22 mil
investidores cadastrados, 380 clubes
de investimento associados, 23
associados fundadores e 6 empresas
associadas. As formas mais eficazes
para aumentar o número de associa-
dos são: Incrementar o número de
orientadores credenciados; Aumentar
o número de cursos ministrados pelo
INI e por seus Membros
Orientadores; Ampliar a participação
do INI em eventos como a
Expomoney; Ampliar a exposição
do INI na mídia; Ampliar o espaço do
INI dentro das próprias empresas
fundadoras e associadas; Promover
encontros entre investidores e compa-
nhias abertas, em parceria com outras
instituições de mercado (APIMEC);
Aumentar a presença do INI em
universidades; e Promover o primeiro
Congresso Nacional do INI. De
qualquer forma, o maior propulsor do
crescimento do INI é o próprio

todos se conheçam, promovam
encontros regulares e façam a
gestão de sua carteira, no máximo
façam gestão compartilhada. Um
clube para utilizar o modelo INI
precisa seguir os cinco princípios de
investimento consciente: 1) investir
regularmente - significa investir
todos os meses - em períodos de
alta ou de baixa do mercado -
aplicando uma quantia fixa todos os
meses, o investidor acabará com-
prando mais ações no período de
baixa e menos ações nos de alta.
Esse princípio diminui o efeito das
oscilações da Bolsa. Com ele o
investidor ganha com a valorização
das ações no longo prazo;
2) reinvestir dividendos e juros -
o investidor que reinveste todo o
dividendo e juros ganha mais do que
se deixasse apenas o capital original
aplicado, no caso de valorização das
ações; 3) investir em empresas de
crescimento - significa que a
empresa que possui um excelente
crescimento, a tendência é ter as
suas ações valorizadas na Bolsa,
bem como pagar mais dividendos
pelo maior lucro; 4) diversificar
ativos - significa possuir uma
carteira de ações, pois algumas
ações podem ter rendimentos
maiores que o esperado e outras
rendimentos menores, portanto
com a diversificação você precisará
apenas de um crescimento médio
que alcance sua meta; e 5) preferir
companhias com boas práticas de
Governança Corporativa - uma boa
governança corporativa quer dizer
adotar regras que garantam o
fornecimento de informações
rigorosas sobre as contas da
empresa, e que protejam os acionis-
tas minoritários de decisões dos
controladores que possas prejudicá-
los. O INI oferece aos interessados
em montar seu clube as seguintes
ferramentas: Sistema de apoio
à criação de novos clubes.
O interessado entra em contato
conosco e nós enviamos um questi-
onário para identificar o perfil do
clube. Feito isso, esse perfil é
enviado para as corretoras que
declararam ter interesse em clubes

ENTREVISTA

desenvolvimento do mercado
acionário, pois nosso público é
formado, essencialmente, de investi-
dores e de pessoas físicas interessa-
das neste mercado. Hoje, com 250
mil investidores ativos no país,
contamos com uma comunidade de
25 mil pessoas, nosso objetivo é
acompanhar o crescimento natural do
mercado e obter uma participação
percentual cada vez mais expressiva.

5) Quais os projetos do INI
para disseminar a Educação
Financeira no Brasil?

O INI atua para formar investidores
conscientes. Sua atuação se dá por
meio de cursos e palestras ministra-
dos por membros orientadores
credenciados. Atualmente temos
50 Membros Orientadores espalha-
dos em nove estados. Ministramos
cursos regulares em São Paulo
(capital e interior), Rio Grande do
Sul, Brasília, Roraima, Paraná e
Minas Gerais. Estamos iniciando a
operação de cursos regulares em
Fortaleza e Recife; Promoção de
Clubes de Investimento no modelo
INI. São clubes que funcionam
como células de aprendizado, onde
os cotistas participam ativamente
da seleção de ativos e da condução
do clube; e Promoção da integração
entre companhias abertas e pessoas
físicas. Por meio dos eventos
"Encontro com o Investidor", o
INI busca aproximar as companhias
abertas dos investidores individuais
e clubes. Nesses encontros, os
profissionais de Relações com
Investidores tratam dos resultados
e dos planos das empresas de forma
mais simples, evitando tecnicismo
inadequado para tratar com investi-
dores não profissionais.

6) Como o INI pretende
incentivar a formação de
novos clubes de investimento?
Quantos clubes já utilizam o
modelo INI? Poderia citar as
principais regras?

O modelo de clube de investimento
proposto pelo INI pressupõe algo
entre 8 e 20 cotistas, permitindo que
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“O INI atua para
formar investidores
conscientes.
Sua atuação se dá
por meio de cursos e
palestras ministrados
por membros
orientadores
credenciados.
Atualmente temos
50 Membros
Orientadores
espalhados em
nove estados.”
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como o proposto. Após contato das
corretoras interessadas, enviamos
os dados para o representante do
grupo, para que entre em contato
com as mesmas. É uma forma de
evitar que o interessado em montar
um clube sinta-se desestimulado por
encontrar barreiras de entrada como
patrimônio mínimo muito alto, por
exemplo; Clubes-incubadoras.
Nossos membros orientadores
formam, junto com corretoras
parceiras, clubes de investimento
onde o público INI pode participar
de reuniões e investir. O objetivo é
demonstrar na prática a operação de
um clube no modelo INI e permitir
ao interessado uma decisão baseada
em sua própria experiência. Hoje
temos clubes assim em São Paulo,
Porto Alegre, Brasília e Roraima; e
Palestras sobre clubes de
investimento. Apesar de termos
quase 400 clubes associados, estima-
mos que aproximadamente 100
clubes utilizem regularmente os
princípios e a sistemática proposta
pelo INI. O que nos tem estimulado
é ver que, cada vez mais, as pessoas
buscam montar clubes novos seguin-
do o sistema proposto pelo INI.

7) Qual é o número de eventos
no calendário de 2007? Quais
os objetivos desses eventos?
E quais os procedimentos
para participar?

O INI pretende encerrar o ano
com mais de 60 cursos ministrados
e com participação de mais de
1.200 alunos. Pretendíamos realizar
12 Encontros com o Investidor,
mas dado o bom desempenho do
primeiro semestre, é bem possível
que essa meta seja superada.
Faremos ainda o 1º encontro INI -
ExpoMoney SP, que será realizado
no dia 29 de setembro de 2007, para
os associados do INI. O objetivo de
todos os eventos é disseminar os
princípios de investimento do INI,
bem como aproximar investidores e
companhias abertas. Há dois
públicos principais, investidores e
companhias abertas: Investidores
Individuais  - para participar dos

eventos a forma mais simples é
se cadastrar no INI. Nós sempre
convidamos o nosso público para
os eventos do INI ou de parceiros.
Companhias Abertas - é um
processo de relacionamento e
parceria realizado diretamente
com a direção do INI.

ENTREVISTA

realizar com o INI, como encontros
com o investidor e webcasts etc.
Além desses benefícios, pode
colocar em nossa homepage um
fact sheet sobre a companhia e
ainda utilizar os meios de comunica-
ção do INI com descontos (o site
tem 50.000 visitas por mês e o
Informativo mensal 6.000
downloads). Há uma taxa de adesão
e uma semestralidade para manu-
tenção do instituto e mais informa-
ções podem ser obtidas com o
diretor geral da instituição, pelo
telefone (21) 2508-6558.

9) Como avalia as recentes
medidas da Comissão de
Valores Mobiliários (CVM)
para evitar que pessoas físicas
participem em operações
especulativas de compra e
venda de curtíssimo prazo
nos lançamentos de ações?

Eu avalio como corretas as medidas
adotadas pela CVM. Na minha
visão, o objetivo da CVM é proteger
o investidor pessoa física, pois os
prospectos não são de fácil compre-
ensão para esse público que é
iniciante no mercado acionário.

10) Quais medidas o INI
pretende adotar para
ampliar a divulgação de
clubes de investimento e
promover a educação
sobre o mercado de capitais?

Além de todas as iniciativas já
citadas, o INI vai continuar a busca,
junto com as corretoras, objetivando
apoiar o desenvolvimento de siste-
mas que reduzam os custos das
corretoras no que se refere à
manutenção de clubes de investi-
mento. Um grande obstáculo à
formação de clubes de menor
patrimônio é o custo que as
corretoras têm para mantê-los, seja
do ponto de vista de pessoal, seja do
ponto de vista de manutenção de
sistemas. O INI vem trabalhando no
assunto há quase três anos, auxili-
ando na criação de sistemas mais
eficientes e que permitam ganhos
de escala para as corretoras.

8) Como se tornar
associado ao INI?

Mais uma vez, há dois públicos:
Investidores Individuais -
basta acessar o site www.ini.org.br
e clicar em associe-se ao INI. Os
benefícios do associado INI são:
acesso às áreas exclusivas do site
que incluem informações financei-
ras atualizadas das companhias
abertas, orientadores virtuais,
chats e um software para seleção
de empresas de crescimento.
O associado tem desconto em todos
os cursos e eventos promovidos
pelo INI e por parceiros, além de
descontos em publicações afins. O
valor da associação é de R$ 150,00
por ano. Companhias Abertas - as
companhias abertas associadas têm
descontos em todos os eventos que

“Um grande obstáculo
à formação de clubes
de menor patrimônio é

o custo que as
corretoras têm para

mantê-los, seja do ponto
de vista de pessoal, seja

do ponto de vista de
manutenção de

sistemas. O INI vem
trabalhando no assunto

há quase três anos,
auxiliando na criação

de sistemas mais
eficientes e que

permitam ganhos
de escala para
as corretoras.”
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m pauta

A VISÃO DOS PROFISSIONAIS
DE RELAÇÕES COM INVESTIDORES

DAS EMPRESAS QUE MELHOR ATENDEM

E

A participação do Investidor Individual deve constar da pauta de prioridades
dos programas de RI de nossas empresas, sendo este um elemento vital
para o desenvolvimento e crescimento do mercado de ações no Brasil,

e consequentemente de nossas companhias abertas.

por Ronnie Nogueira e Marion Monteiro
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Nesta edição, ampliamos o debate sobre esta questão,
ouvindo a opinião de destacados profissionais de Relações
com Investidores das 10 empresas que melhor atendem o
Investidor Individual - segundo pesquisa por nós encomen-
dada - realizada pelo Instituto Brasileiro de Economia da
Fundação Getúlio Vargas para a premiação IR Magazine
Brazil Awards 2007 - junto a 251 investidores individuais
associados do INI - Instituto Nacional de Investidores, que
responderam apenas a seguinte pergunta: Qual a
empresa aberta que melhor atende ao Investidor Individual?

Os profissionais de RI das empresas: Banco do
Brasil, Bradesco, Braskem, CVRD, Gerdau, Gol, Itaú,

Natura, Petrobras e Weg - destacadas pela excelência
no atendimento ao investidor pessoa física, analisam a
seguir o quadro atual e as ações que vem sendo desen-
volvidas, e falam sobre as estratégias e ferramentas que
utilizam para criar canais de comunicação e dar trata-
mento igualitário ao investidor individual, e também
disseminar de forma ampla no mercado uma "Cultura de
Investimento em Ações", para que empresas e investido-
res possam conhecer melhor as práticas e procedimen-
tos, avaliar as vantagens e equilibrar riscos, para atuar e
investir na Bolsa, de forma consciente e continuada.
Acompanhe a seguir a entrevista.

Geraldo Soares,
Superintendente de RI do
Banco Itaú Holding Financeira

Helmut Bossert,
Gerente de RI da Natura

Hilda Kozlowski,
Coordenadora de RI
da GOL Linhas Aéreas

Luiz Fernando
Moran de Oliveira,
Diretor de RI da WEG

Marco Geovanne,
Gerente de RI
do Banco do Brasil

Luiz Henrique Valverde,
Diretor de RI da Braskem

Milton V argas,
Diretor de RI
do Banco Bradesco

Roberto Castello Branco,
Diretor de RI da Companhia
Vale do Rio Doce (CVRD)

Osvaldo Schirmer,
Vice-Presidente de RI
da Gerdau

Paulo Maurício Campos,
Gerente de Relacionamento
com Investidores da Petrobras
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QUESTÃO 1

Geraldo Soares, BANCO
ITAU - O investidor individual
tem a tendência de fazer investi-
mentos de longo prazo e, como
ele opera volumes menores, em
geral a volatilidade das ações
também é menor. Isso é muito
bom para a liquidez do papel.

Helmut Bossert, NATURA -
O investidor individual tem sua
importância medida na liquidez
que as ações da Natura têm hoje
na Bovespa. Em média nos
últimos 12 meses a NATU3
negociou US$10 milhões por dia,
o que significa estar entre as
ações mais líquidas da bolsa.
O investidor individual é um
pilar desta liquidez.

Hilda Kozlowski, GOL - O
investidor pessoa física é muito
importante para a GOL. O site
de Relações com Investidores,
principal veículo de comunica-
ção entre a GOL e o mercado
teve um desenvolvimento
especial para atender a pessoa
física, que conta com uma área
específica. Lá é possível encontrar
informações voltadas para atender
este público, tal como calculadora de
dividendos e bonificações, gráficos e
cotações Bovespa assim como
estimativa de Lucro.

Cada novo acionista que se junta
à WEG merece, de nossa parte,
a mesma consideração e aten-
ção, independentemente montan-
te do investido. Assim como tem
acontecido com a Bolsa, temos
notado a crescente importância
do investidor individual nos
negócios com as ações de nossa
emissão. Não temos dados sobre
quanto os investidores individuais
representam do nosso volume
negociado, mas, a julgar pelo
aumento no número de negócios
ao longo dos últimos meses, esta
crescente importância parece
bastante clara. Um aspecto
importante que orienta nossa
atuação é que acreditamos que
qualquer investidor, inclusive os
pequenos investidores individu-
ais, que se disponha em investir
algum tempo e possua conheci-
mentos básicos sobre negócios é
capaz de tomar decisões de
investimento adequadas. De
nossa parte, nossa preocupação
é transmitir informações sobre
nossos negócios e sobre as
perspectivas futuras utilizando

uma linguagem tão clara e informativa
quanto possível, evitando o uso de
jargões e expressões que somente são
compreensíveis para os iniciados. Ao
mesmo tempo, nos preocupamos em
manter a consistência das informações

A participação crescente das pessoas físicas no quadro
de investidores do mercado de capitais é um dos principais

indicadores de crescimento sustentável dos negócios.
Qual a importância hoje do investidor individual

nos negócios da sua Empresa?

Luiz Fernando Moran de Oliveira,
WEG - É característica da cultura
WEG estabelecer relacionamentos
duradouros com todos os nossos
colaboradores, fornecedores, clientes
e, naturalmente, nossos acionistas.
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prestadas, não a de "fidelizar" o
investidor. As decisões de investimen-
to são sempre do investidor e ele
deve sempre assumir integral respon-
sabilidade. Assim, nosso relaciona-
mento é baseado no profissionalismo
e na isonomia. As mesmas informa-
ções prestadas aos investidores
institucionais mais qualificados são
prestadas e estão disponíveis para os
pequenos investidores individuais.

Luiz Henrique Valverde,
BRASKEM  - Os investidores
individuais têm importância crescente
no mercado de Capitais e represen-
tam atualmente cerca de 25% da
movimentação financeira da
Bovespa. Nesse contexto, a
Braskem, desde sua criação em
16 de agosto de 2002, tem considera-
do o investidor individual parte
importante do seu relacionamento
com o mercado de capitais. Hoje nós
temos 14 mil investidores individuais
em nossa base de acionistas, repre-
sentando 77% do total e 6% do
capital total da Companhia.

Mar co Geovanne Tobias da Silva,
BANCO DO BRASIL  - Com o
controle da inflação, a redução nas
taxas de juros e uma expectativa de
crescimento do PIB de forma susten-
tável em torno de 4,5% faz com que o
mercado de capitais aumente sua
atratividade para todos os agentes
econômicos, incluindo as empresas e
investidores, principalmente os
investidores individuais. Nesse
cenário, as empresas têm de dar
muito mais atenção a uma parcela
crescente de novos investidores que
precisam ser "educados" no universo
do mercado de capitais. Esses
investidores são fiéis e tendem a
manter seus investimentos por uma
prazo bem maior que o investidor
especializado. São de fato novos
sócios que surgem com a melhoria no
cenário econômico.

Milton Vargas, BANCO BRADESCO
- Temos nos empenhado para atender
este público de forma adequada. Já
contamos com uma estrutura de atendi-

mento segmentada e diferenciada na
área de RI. A Bradesco Corretora
disponibiliza 06 salas de acionistas
localizadas nos grandes centros financei-
ros e pretende abrir até o final de 2007
mais 30 salas. Destaco que o Bradesco
tornou-se Cia. Aberta em 1946, e sempre
incentivou o mercado de capitais e a
ampliação da base acionária com a
participação da pessoa física. Tanto é
que chegamos a ter quase 3 milhões de
acionistas. Com os sucessivos planos
econômicos e mudanças na moeda,
tornou-se necessário grupamentos de
ações, mas hoje a nossa base acionária
ainda é superior a 1,3 milhão de acionis-
tas, dos quais 90% são pessoas físicas.
Vale destacar também o nosso free-
floating que é de 60% do capital
total (23% das ON e 96% das PN).

Paulo Maurício Campos,
PETROBRAS - A importância
do investidor individual para a
Petrobras se deve ao fato de que
quanto maior for a nossa base
acionária maior será a liquidez e,
consequentemente, menor a
volatilidade das nossas ações na
Bolsa de Valores, que constituem
fatores fundamentais para a tomada
de decisão do investidor individual.
Com isso, a Companhia mantém
uma opção de financiamento via
mercado de capitais, geralmente
mais barata que as alternativas
tradicionais, como fonte de recursos
para investir em projetos futuros,
se assim o desejar.

Roberto Castello Branco, CVRD
- Hoje o investidor individual detém
14% do capital total da companhia.
Esse percentual é muito significati-
vo. Por isso, temos enfatizado o
contato com esse público para
ampliar a base de acionistas e
obtivemos sucesso. Um exemplo é
que 60% dos investidores brasilei-
ros, fora do grupo de controle, são
individuais. No Brasil, eles são mais
importantes que os institucionais.
No exterior, também temos tido
sucesso com a captação de investi-
dores, como no caso dos Estados
Unidos e outros países. O que
nos surpreendeu é que temos
investidores pessoas físicas na
Nova Caledônia, na Ucrânia e
até na Eslovênia. Isso só demonstra
o processo de globalização
da companhia.

Osvaldo Schirmer, GERDAU -
O aumento do número de pessoas
físicas no mercado de ações é
reflexo do excelente trabalho que
a Bovespa e demais órgãos do
mercado de capitais estão fazendo
para popularizar e criar uma cultura
de investimento em ações no Brasil,
a exemplo do que já se verifica em
outros países. Este movimento tem
sido importante para as empresas,
pois amplia o número de investido-
res no mercado e cria mais
liquidez às ações.
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“Com o controle da
inflação, a redução
nas taxas de juros e
uma expectativa de
crescimento do PIB
de forma sustentável
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econômicos,
incluindo as
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investidores,
principalmente
os investidores
individuais.”
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QUESTÃO 2

Geraldo Soares,
BANCO IT AU - Na
minha área, não existe uma
pessoa específica para
atender o investidor pessoa
física. Na verdade, os
integrantes da equipe de
RI têm uma visão eclética
e atendem a todos os tipos
de público, sejam investi-
dores institucionais ou
individuais. Atualmente,
este segmento representa
95% da quantidade de
investidores e 40% do
capital total do banco.

Helmut Bossert,
NATURA  - Os investido-
res individuais hoje repre-
sentam aproximadamente
13% do total do "float"
vindo de uma participação
bem menor há dois anos
atrás. A área de RI tem
hoje 5 pessoas dedicadas a
todos os tipos de investidores e
todos são responsáveis por aten-
der os investidores individuais.
Temos um canal de comunicação
com todos os investidores em
nosso "site", mas que é utilizado
principalmente pelas pessoas
físicas.

Hilda Kozlowski, GOL - A GOL
disponibiliza o site de Relações com

Luiz Fernando Moran de
Oliveira, WEG - A WEG
tem investido em sua
estrutura de Relações com
Investidores de forma
ampla. Os investidores
podem se relacionar com a
empresa de diversas
formas, sendo que o princi-
pal canal para os investido-
res individuais é a página
na internet. Este canal está
passando por uma
reformulação ampla, o que
irá torná-lo segmentado e
orientado para o tipo de
informação que normal-
mente é mais procurado por
cada tipo de investidor.
Além da página na internet
possuímos canais como o
"Fale Conosco", o e-mail,
o telefone e o contato
pessoal. Atualmente temos
aproximadamente 6.800
acionistas e as pessoas

físicas respondem por cerca de
15% deste total (excluídas aquelas
relacionadas ao controlador).

Luiz Henrique Valverde,
BRASKEM - A Braskem tem uma
Gerência de Relações com Investi-
dores que, entre outras atribuições,
é responsável pelo relacionamento
com os Investidores Individuais.
Procuramos também, através da

Como a área de RI está estruturada para este atendimento
e quantos são estes investidores em relação ao capital total?

E, qual o percentual em relação ao número de acionistas?

Investidores como principal fonte
de atendimento ao investidor pessoa
física, visto que todas as informações
importantes, informações inerentes
ao negócio, riscos estão facilmente
disponíveis para consulta. Estimamos
que o investidor pessoa física detenha
cerca de 10% das ações preferenci-
ais em bolsa da companhia, o que
corresponde a aproximadamente
3% do capital total.
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nossa presença no Instituto Nacio-
nal de Investidores – INI, participar
de uma série de iniciativas voltadas
para o aprimoramento do nosso
relacionamento com os Investidores
Individuais. Como já dissemos
anteriormente, a Companhia tem
atualmente 14 mil investidores
individuais, que representam 77%
do total de 18 mil acionistas e 6%
do capital total da Companhia.

Mar co Geovanne Tobias da
Silva, BANCO DO BRASIL -
A área de RI do BB tem investido
muito na Internet como canal
preferencial para atender os investi-
dores pessoas físicas. Atualmente,
são mais de 350 mil investidores
individuais que detém 4% do capital
total do Banco, o que representa
27% do free float. voltado para a
geração de valor no longo prazo.

Milton Vargas, BANCO
BRADESCO - A área de RI
voltada para atendimento às
Pessoas Físicas conta hoje com
uma gerente, uma analista e uma
estagiária. Veja abaixo, a distribui-
ção de nossa base acionária:

Paulo Maurício Campos,
PETROBRAS - No RI da
Petrobras, temos uma gerência
dedicada exclusivamente ao inves-
tidor individual, disponibilizando
canais exclusivos de atendimento,
como call center (0800-282 1540),
email (acionistas@petrobras.com.br)
e um espaço físico - Sala de
Atendimento ao Acionista- locali-
zado no edifício-sede da Compa-

da Companhia, o investidor indivi-
dual representa, aproximadamente,
10%. Quanto ao número de acio-
nistas, este investidor corresponde
a mais de 90%.

Roberto Castello Branco,
CVRD - A área de RI está voltada
para atender a todos os investido-
res, sejam pessoas físicas ou
institucionais. O que nós temos é a
consciência de que o tratamento
para os individuais é diferente dos
institucionais, que são altamente
profissionalizados. Não temos na
Vale do Rio Doce um departamen-
to especializado, porque somos um
grupo treinado para nos relacionar
com os investidores em geral e de
qualquer tamanho, desde uma
empresa administradora de fundo
até o pequeno investidor. Arrisco a
dizer que 97% do total de investi-
dores da CVRD são individuais e
chegam a somar 95 mil pessoas,
sem contabilizar os 350 mil que
têm cotas dos fundos de
privatização FGTS. Fora do Brasil,
chegam a 150 mil.

Osvaldo Schirmer, GERDAU - A
Área de RI é composta por nove
pessoas, que atendem aos investi-
dores institucionais e pessoas
físicas, além de manter um relacio-
namento com os órgãos regulado-
res do mercado de capitais em
todos os países onde as ações da
empresa são negociadas. Os
acionistas podem contatar a equipe
de RI por telefone, inclusive por
uma linha 0800, por e-mail e
pessoalmente em Porto Alegre,
para obter a mais variada gama de
informações como, por exemplo,
sua posição de ações, dividendos a
receber, etc. Atualmente, a
Metalúrgica Gerdau S.A. e a
Gerdau S.A. têm, juntas, 94 mil
acionistas, dos quais cerca de 94%
são pessoas físicas, que represen-
tam aproximadamente 20% do free
float destas empresas.

nhia, com o propósito de responder
e esclarecer dúvidas dos nossos
acionistas e potenciais investido-
res. Em relação ao Capital Social
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Física 1.253.542 26,8

Jurídica

No Exterior 3.688

1.373.506

45,6

Base de
Acionistas

% do Total
de Ações

116.276

27,6

Total 100,0
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especializado,
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investidores em

geral e de
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uma empresa

administradora

de fundo até o

pequeno

investidor.”

Roberto Castello Branco, CVRD
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QUESTÃO 3

Geraldo Soares, BANCO ITAU -
Sim. A instituição criou ferramentas
para atender melhor os individuais,
como um informativo trimestral para os
acionistas, que já está em sua décima
quarta edição chamado Ações Itaú em
Foco. Essa publicação tem uma
linguagem didática e mais apropriada
para esse público ou pessoas interessa-
das que podem se cadastrar através de
nosso website. Hoje, 60 mil pessoas
recebem nosso informativo. Além
disso, nosso site está segmentado em
três partes, sendo uma para os investi-
dores em geral; outra para os profissio-
nais de mercado e uma só voltada para
as pessoas físicas, cuja participação no
mercado de capitais está crescendo
cada vez mais. O RI do Itaú não pára
por aí. A nossa estratégia cada vez
mais é a de chegar ao investidor
individual, através das Apimecs, mas
utilizando uma linguagem acessível e
não técnica. Só este ano já realizamos
12 reuniões nas mais diferentes
localidades e, até o fim do ano, faremos
outras em Campinas, Caxias do Sul e
São Paulo. Além de todas essas
ações, lançamos há 4 anos o Progra-
ma de Reinvestimento de Dividen-
dos, produto voltado especificamente
para o pequeno investidor. Através
dele, a pessoa física que não acom-
panha o mercado pode autorizar a
instituição a comprar ações em lugar
de receber os dividendos mensais ou
trimestrais. É um produto de
fidelização e, ainda, aumenta a
participação desse investidor no
capital da empresa.

Hilda Kozlowski, GOL  - Além de
parte do site ser voltado exclusiva-
mente para o investidor individual, a
GOL participa periodicamente de
eventos públicos, tais como APIMEC
e GOL DAY. As apresentações feitas
nestes eventos, inclusive a gravação
de voz, ficam disponíveis ao investi-
dor para acesso posterior.

Luiz Fernando Moran de
Oliveira, WEG - Além do já menci-
onado na resposta anterior, temos
desenvolvido ações específicas para
nos aproximar dos investidores
individuais. Isso inclui correspondên-
cias específicas, publicações
segmentadas, apresentações em
instituições como o INI, etc. Além
disso, temos buscado identificar e
desenvolver novos meios de comuni-
cação personalizados, principalmente
através da internet. Conforme
dissemos, nossa preocupação não é
a de "fidelizar" o investidor, mas de
tornar a sua decisão de investimento
tão informada quanto possível.

Luiz Henrique Valverde,
BRASKEM - A companhia possui
um pacote de serviços voltado para o
investidor individual, onde destaca-
mos: Website com informações para
o Investidor Individual dentro do
website do INI; Canais de e-mail e
telefone para atendimento individuali-
zado; Realização de Reuniões anuais
e chats com os Investidores Individu-
ais; Participação em feiras e exposi-
ções focadas para esse público.

A sua Empresa tem algum programa, setor ou site voltado a
este público específico? Enfim, quais são as ações desenvolvidas
para atrair e, principalmente, fidelizar o investidor individual?

Helmut Bossert, NATURA - Além
do "site" como assinalado anteriormen-
te temos um programa de alcançar as
pessoas físicas por meio de reuniões
promovidas pela APIMEC e pelo INI.
O discurso voltado para estes acionis-
tas é idêntico ao dirigido aos grandes
investidores institucionais, ou seja,
visar o longo prazo e não tentar fazer
as melhores transações no dia a dia.
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Mar co Geovanne Tobias da Silva,
BANCO DO BRASIL  - Temos o
programa de interiorização das
reuniões Apimec, ampliando o escopo
das apresentações do Banco a um
público crescente e que não está
concentrado nas praças tradicionais
que lidam com o mercado acionário.
Além disso, fazemos 2 apresentações
anuais aos investidores associados ao
INI – Instituto Nacional de Investido-
res, especializado em clube de
investimentos. Outra iniciativa foi a
transmissão dos resultados trimestrais
por webcasting (Internet), para
ampliar a abrangência da nossa
comunicação com o mercado.

Milton Vargas, BANCO
BRADESCO - Estamos segmentan-
do o site de relações com investidores
dividindo-o em atendimento a pessoa
física e institucional. A cada trimestre,
após a divulgação dos resultados,
organizamos um chat direcionado aos
investidores individuais. Realizamos
em conjunto com o INI, o encontro
com investidores em São Paulo e
pretendemos realizar outro em
Ribeirão Preto ainda este ano.
Gostaria de destacar o trabalho
realizado pela Bradesco Corretora
com seu Homebroker: a Bradesco
Corretora tem feito grandes investi-
mentos para melhorar o atendimento
e incentivar as pessoas físicas a
usarem o Homebroker; consideramos
o Homebroker um canal importante
para incentivar o varejo acionário,
pois facilita a execução de operações
diretamente no pregão eletrônico da
Bovespa. Além disso, constantemente
organizamos eventos e criamos
produtos para atrair este público:
Mailing Pessoa Física, relatórios e
informativos são distribuídos para
mais de 34 mil pessoas cadastradas;
Bradesco Day em Nova York e
Londres com transmissão on-line via
web; Jornal Acionista Sempre em Dia
dedicado a manter este público
sempre atualizado; Teleconferências
Trimestrais dos resultados; Fact
Sheet atualizado trimestralmente e
distribuído aos investidores nacionais
e estrangeiros; Reuniões APIMEC.
Realizamos 14 encontros no ano

* Até 10 de setembro
** Abu Dhabi, Acapulco, Buenos Aires, Dublin,
Laguna Beach, Londres, Montreal, Nova York,
Santiago e Toronto

passado e neste ano serão mais 14;
Café da manhã com investidores;
Road Shows no exterior e no Brasil;
Participação na Expomoney.
Alguns números de nossa atuação
junto a investidores:

Paulo Maurício Campos,
PETROBRAS - Como mencionado
na resposta anterior, o RI possui uma
gerência para atender exclusivamente
o investidor individual. No site da
Petrobras, o RI possui uma página
(www.petrobras.com.br/ri) onde
disponibiliza informações e ferramen-
tas para o melhor acompanhamento
das atividades da companhia pelo
acionista. Adicionalmente, o RI da
Petrobras participa de eventos
nacionais (Expomoney) e internacio-
nais (Moneyshow) voltados para o
investidor individual, com o intuito de
estreitar o relacionamento com este
investidor, apresentando-lhe as
perspectivas de crescimento
operacional e financeiro da compa-
nhia.

Roberto Castello Branco, CVRD -
Apesar de não termos um setor ou
site específico para este público, a
companhia tem vários programas que
incluem esses acionistas. Destaco a
política de desdobramento de ações -
que realizamos mais uma vez agora
em setembro - a fim de que os papéis
não atinjam um valor muito elevado e
restrinjam a participação das pessoas
físicas. Desde 2005, a Vale também
mantém o programa VALE
INVESTIR, que é de reinvestimento
automático de dividendos e que
está à disposição no Banco do Brasil,

Bradesco e HSBC. A nossa política
de dividendos é interessante, porque
no início de cada ano o investidor
sabe exatamente o valor a ser pago
em fins de abril e fins de outubro.
A estratégia fideliza o investidor e
mostra que a companhia dá toda a
atenção a ele.

Osvaldo Schirmer, GERDAU -
Na equipe de RI, antes mencionada,
quatro pessoas estão treinadas para
atender especificamente aos acionis-
tas pessoas físicas. A organização
participa de eventos organizados por
instituições do mercado de capitais
voltados para pessoas físicas e
desenvolveu um site com informações
de interesse específico deste público.
Além disso, o Grupo Gerdau busca
aprimorar cada vez mais o atendi-
mento individualizado, levando em
consideração seu interesse específi-
co, a transparência e a ética.
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QUESTÃO 4

Geraldo Soares, BANCO ITAU
- As entidades como o IBRI, INI,
Bovespa e também as empresas
abertas têm a responsabilidade de
divulgar a importância do mercado
de capitais junto às pessoas físicas.
E mais: mostrar seus riscos, renta-
bilidades e as oportunidades deste
mercado. Não tem outro caminho.
É um trabalho de educação finan-
ceira e de chegar junto ao investi-
dor. É uma responsabilidade muito
grande. Não é vender utopia, mas
mostrar os riscos e a rentabilidade.
A pior coisa é um mercado de
capitais sem a consciência dos
investidores. É muito ruim.

Helmut Bossert, NATURA  -
A Bovespa tem feito um excelen-
te trabalho junto à sociedade
brasileira, mas na minha opinião
falta um incentivo por parte do
governo federal na criação de
fundações para todos os tipos de
setores da economia; do gari ao
presidente da república. Outra
variável que sem dúvida alavanca
o mercado de capitais é a redução
da taxa de juros.

Hilda Kozlowski, GOL - O
investidor brasileiro ainda não tem a
cultura de investir uma boa parte do
seu patrimônio em ações como
parte de estratégia de investimento
de longo prazo. Falta opções e
segurança.

necessariamente o mais adequado
para todo e qualquer investidor, mas
é mais adequado para aqueles que
possuem horizontes de longo prazo.
Trata-se de um processo, portanto, e
acreditamos que estamos em seus
estágios iniciais ainda. À medida que
as pessoas vão se sentindo mais
confortáveis com estes investimen-
tos, as suas vantagens ficarão mais
aparentes.

Luiz Henrique Valverde,
BRASKEM - Já existe uma série
de iniciativas nesse sentido. A
Bovespa tem realizado programas
importantes de conscientização do
investidor individual como o
“Bovespa vai até você”. O INI
realiza diversos esforços como o
objetivo de aumentar o conhecimento
do investidor individual em relação
ao Mercado de Capitais. Além disso,
está estimulando a criação de uma
cultura de clubes de investimento,
para que o investidor individual possa
ganhar exposição ao mercado de
renda variável e realizar os seus
investimentos com mais segurança.
A CVM está trabalhando para
aprimorar a atividade de dissemina-
ção de informações aos investidores
individuais, oferecidas por analistas
do sell-side e jornalistas financeiros,
com objetivo de melhorar a qualida-
de e aumentar a transparência das
informações. A Expomoney está
criando uma cultura de investimento

O que falta para que o brasileiro tenha mais
consciência da importância do mercado de capitais?

Luiz Fernando Moran de Olivei-
ra, WEG - Falta apenas mais
vivência e experiência com o merca-
do de capitais em um ambiente de
relativa estabilidade econômica,
como o que temos vivido ao longo
dos últimos anos. Investir em instru-
mentos do mercado de capitais não é
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por todo o Brasil, permitindo o
aumento do conhecimento em
relação aos riscos e oportunidades
dos investimentos em renda variá-
vel, especialmente naqueles estados
com menor contato com o mercado
de capitais. Na nossa visão, o
investidor individual deve ter a
consciência de que o investimento
em ações é um investimento de
longo prazo e de que é fundamental
obter o conhecimento necessário
em relação às companhias onde
estão investindo. É também funda-
mental, construir uma carteira que
permita a redução do risco através
da diversificação.

Mar co Geovanne Tobias da
Silva, BANCO DO BRASIL -
Acredito que à medida que as
opções tradicionais de investimento,
como fundos, CDBs, poupança,
percam a atratividade, os brasileiros
buscarão alternativas que tragam
melhores retornos. Aos poucos, eles
perderão a aversão ao risco e
perceberão que, no longo prazo,
com a redução dos juros na econo-
mia, o mercado de capitais será a
melhor opção para sustentar o
crescimento do País e para se
investir. Claro que reduzir o analfa-
betismo financeiro deve ser parte
da política educacional do governo,
para permitir que o brasileiro se
familiarize cada vez mais com as
opções que ele tem para aplicar
sua renda.

Milton Vargas, BANCO
BRADESCO - O brasileiro, de forma
geral, não tem o hábito de investir no
mercado de capitais. Para que o
brasileiro seja estimulado a participar
deste mercado, é preciso que as
instituições privadas e públicas intensifi-
quem o trabalho de divulgação e
informação, com o objetivo de dirimir as
dúvidas do pequeno investidor. O que
falta é o conhecimento das pessoas
sobre o assunto.

Paulo Maurício Campos,
PETROBRAS - Informação e
esclarecimento quanto aos benefíci-
os que o mercado de ações pode
proporcionar ao seus investidores.
Na verdade, este desconhecimento
reflete o grande déficit educacional
que o país apresenta em várias
áreas. Quando comparamos a
realidade brasileira com a de países
desenvolvidos, particularmente no
que tange a educação financeira,
constatamos que esse déficit é ainda
maior. Para equacionar esta questão,
creio que campanhas e programas
de cunho educacional, como os já
promovidos pela BOVESPA, por
exemplo, possam preencher esta
lacuna ao longo do tempo.

Roberto Castello Branco,
CVRD - Dado o passado inflacio-
nário do país, é natural que o
brasileiro passasse a ficar preocu-
pado com o curto prazo e ficasse
com medo do risco. As pessoas
ainda não têm muita educação
financeira. O que pode realmente
mudar isso? A persistência de uma
inflação baixa e das expectativas
de uma inflação baixa. Outro fator
importante é o investimento na
educação financeira. O INI vem se
dedicando a isso e fazendo um bom
trabalho nessa direção. É preciso
ter consciência de que se deve
investir em bases sólidas e ter
noção dos riscos envolvidos.
Ninguém deve comprar ações por
meio de dicas de amigos, porque
corre o risco de perdas. Essa é a
semente de uma cultura voltada
para o mercado de capitais.

Osvaldo Schirmer, GERDAU -
Um conjunto de fatores faz com
que os investimentos em ações
ainda sejam pequenos no Brasil se
comparado com outros países, tal
como os Estados Unidos, em
função da menor renda, do alto
estímulo provocado pelos juros
altos e da falta de tradição, entre
outros. O perfil do investidor em
ações é diferente daquele que
investe em renda fixa. Investimen-
to em ações é considerado uma
aplicação de longo prazo e deve
ser feito apenas com recursos que
não estejam comprometidos com
despesas correntes de uma pessoa.
Verifica-se que, gradativamente, a
cultura de investimento em ações
está se propagando no País, fruto
do trabalho da Bovespa e demais
instituições do mercado de capitais,
que estão engajadas em realizar a
divulgação do mercado junto às
universidades, empresas e entida-
des de classe para popularizar e
criar uma cultura de investimento
em ações.
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QUESTÃO 5

Geraldo Soares, BANCO ITAU
- O mais importante é aumentar a
educação financeira dos investi-
dores. A utilização de FGTS é
importante para empresas do
porte da Vale do Rio Doce e
Petrobrás, mas no caso de uma
companhia que não tenha uma
boa prática de Governança
Corporativa, pode gerar proble-
mas no futuro. Não vamos criar
incentivos que não são próprios
de mercado. Vamos pensar em
expandi-lo através da educação
financeira e indo de encontro ao
investidor.

Helmut Bossert, NATURA  -
Não acho que este mecanismo
deva ser utilizado para atrair
pessoas físicas. Continuo achando
que o incentivo de criação de
fundações é o melhor mecanismo.
Aí sim os recursos do FGTS
poderiam ser transferidos para as
fundações. Para mim faz todo
sentido.

Hilda Kozlowski, GOL  -
Possivelmente.

Luiz Fernando Moran de
Oliveira, WEG  - Não cremos
que sejam necessárias medidas
governamentais para estimular ou
atrair as pessoas físicas para o
mercado.

Luiz Henrique Valverde,
BRASKEM - O uso do FGTS
para compra de ações foi um
evento isolado, que não teve
continuidade. Esse mecanismo
deve ser utilizado com cautela,
pois envolve o uso da economia de
milhões de brasileiros. Apesar
disso, é uma forma importante de
atrair a atenção dos investidores
individuais para o mercado de
ações. Existem outras medidas em
andamento, como a criação do
POP (Proteção do Investimento
com Participação), onde o investi-
dor limita seus ganhos e perdas,
sendo essa uma forma importante
de reduzir o risco do investimento.
Os trabalhos de conscientização e
educação que estão sendo realiza-
dos por entidades como a Bovespa
e o INI são formas importantes de
incentivo. Aliado a isso, o esforço
das companhias abertas em melho-
rar continuamente as suas práticas
de governança corporativa, com
base na eqüidade, na transparência
e na prestação de contas, são
fatores fundamentais para atrair e
reter os investidores individuais.

Mar co Geovanne Tobias da
Silva, BANCO DO BRASIL -
Sem dúvida. Veja o sucesso das
ofertas da Petrobrás e da Vale, por
exemplo. Na oferta do Banco do

O governo lançou o uso de FGTS para a compra de ações.
Esse incentivo é suficiente para atrair as pessoas físicas para

este mercado? Que outras medidas são necessárias?

28   •  Revista RI  •  setembro 2007

“O uso do FGTS
para compra de

ações foi um
evento isolado,
que não teve
continuidade.

Esse mecanismo
deve ser utilizado
com cautela, pois
envolve o uso da

economia de
milhões de
brasileiros.

Apesar disso,
é uma forma

importante de
atrair a atenção
dos investidores
individuais para

o mercado de
ações.”



setembro 2007  •   Revista RI   •  29

EM PAUTA

Brasil, no ano passado, não tive-
mos a facilidade do FGTS como
funding para o pequeno investidor
aplicar, mas mesmo assim, conse-
guimos alocar mais de 30% da
oferta (R$ 600 milhões) para
investidores individuais. Esse
resultado confirma a tendência de
mudança no comportamento do
brasileiro, que está ávido por
opções mais atrativas de investi-
mento. No nosso caso, a oferta do
BB trouxe 50 mil novos investido-
res que nunca tinham comprado
ação.

Milton Vargas, BANCO
BRADESCO - O incentivo do
uso do FGTS para a compra de
ações, sem dúvida, atraiu as
pessoas físicas para este merca-
do. A melhora das condições
macroeconômicas, além da queda
dos juros, tem despertado o
interesse do pequeno investidor.
Outro destaque foi o lançamento
do PIBB (Papéis Índice Brasil
Bovespa), oferecido no varejo,
cujo desempenho tem tido boa
performance. Outras medidas já
estão sendo tomadas. O fato dos
bancos, através de suas assets
terem aumentado o leque de
opções de fundos multimercados e
de ações, estabilizou o percentual
dos volumes aplicados diretamente
na bolsa pelos investidores indivi-
duais. Vale também a pena menci-
onar o belo trabalho da Bovespa
no sentido de esclarecer e educar
a população, deixando transparen-
tes os riscos do investimento em
ações e a conveniência de se
pensar em bolsa sempre no longo
prazo.

Paulo Maurício Campos,
PETROBRAS - O uso dos
recursos do FGTS para a compra
de ações foi um grande passo
para atrair as pessoas físicas ao
mercado, principalmente face os

resultados obtidos. No caso da
Petrobras, por exemplo, quem
investiu seus recursos do FGTS em
agosto de 2000 nas ações da
Petrobras, obteve uma  rentabilida-
de de mais de 850% até agosto de
2007, muito mais do que os 46%
para aqueles que mantiveram seus
recursos no FGTS. As ações
conjuntas entre a CVM, a
BOVESPA, o IBRI e demais
associações de mercado, com o
intuito de disseminar a cultura do
investimento em ações como uma
poupança de longo prazo, contribu-
em também neste sentido. O gover-
no, no entanto, em todas as suas
esferas (federal, estadual e munici-

pal) colaboraria, por exemplo,
introduzindo na rede pública escolar
programas educacionais que des-
pertassem nos jovens o interesse e
a importância da formação de
poupança de longo prazo através do
mercado de ações como fonte de
financiamento para seus estudos de
pós-graduação, aquisição futura de
um imóvel ou automóvel e, mesmo,
de uma aposentadoria mais tranqüi-
la e segura.

Roberto Castello Branco,
CVRD - O uso de FGTS para a
compra de ações seria um dos
instrumentos para atrair pessoas
físicas ao mercado de capitais e
foi uma experiência bem sucedida.
Mas pode ser ampliada, porque se
for uma ação isolada não vai
mudar o quadro. Sou adepto de
fundamentos: estabilidade
macroeconômica e educação
financeira são os mecanismos
mais importantes no longo prazo.

Osvaldo Schirmer, GERDAU -
O investimento em ações com a
utilização do FGTS é importante
para o desenvolvimento do merca-
do, pois são recursos das pessoas
físicas que podem ser canalizados
para a capitalização e investimen-
tos das empresas, com a conse-
qüente geração de novos empregos
e renda para os indivíduos. Todos
saem ganhando com isto, principal-
mente os investidores. Outros
mecanismos de aplicação de
recursos no mercado de ações
poderiam ser incentivados de
forma a popularizar ainda mais
este tipo de investimento, mas
dependem obviamente de disponi-
bilidade de recursos e poupança
formada pelas pessoas. Algumas
iniciativas já são perceptíveis,
como cursos e palestras que
ensinam jovens a aplicar parte
de suas “mesadas” ou salários
em ações.
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QUESTÃO 6

Geraldo Soares, BANCO ITAU -
Investir no Itaú é importante, porque a
instituição tem boas práticas de
Governança Corporativa, uma
performance muito boa e é um banco
que, nos últimos 10 anos, distribuiu
30% do lucro líquido em dividendos,
sejam mensais ou trimestrais, gerando
renda para o acionista. Além disso,o
Itaú não fez chamada de capital nos
últimos 20 anos com a contribuição do
acionista, o que é um dado muito
positivo. Destaco ainda que o volume
médio diário de negócios com os
papéis do banco na Bolsa de Nova
Iorque e na Bovespa chega a R$ 250
milhões. Isso significa que tem muita
liquidez no mercado. Todas essas
condições auxiliam a pessoa física a
pensar em investir no Itaú.

Helmut Bossert, NATURA - Tanto a
pessoa física como as jurídicas têm os
mesmos benefícios investindo na Natura:
Crescimento com pagamento de dividen-
dos. Esta é uma rara combinação.

Hilda Kozlowski, GOL - Boas perspectivas
de crescimento, política exemplar de
governança corporativa e transparência.

Luiz Fernando Moran de Oliveira, WEG -
Não colocamos a questão nestes termos,
pois acreditamos que a decisão de
investimento deve ser sempre do investi-
dor, o único capaz de julgar se o investi-
mento apresenta as características
adequadas para sua situação particular.
Nosso trabalho é o de dar ao investidor
todas as condições de chegar a uma
decisão de investimento bem pensada e
que faça sentido para ele e nunca o de dar
a entender que um investimento na WEG é
a melhor opção em todos os casos. Assim,

mercado de capitais não foi diferente.
Em apenas 05 anos de existência, o
valor de mercado da Braskem passou
de US$ 200 milhões para US$ 4
bilhões, o número de acionistas
aumentou de 5.000 para 18.000
enquanto que o nosso free-float
aumentou de 25% para 45% em
relação ao capital total. Recentemente
a Braskem adquiriu, em parceria
com a Petrobras, e na proporção de
60%-40%, os negócios petroquímicos
do grupo Ipiranga, fortalecendo ainda
mais a sua liderança de mercado e
elevando o seu patamar de
competitividade e a sua escala
empresarial. A Braskem é hoje uma
empresa com faturamento de cerca de

US$ 11 bilhões, considerando-se o
resultado dos últimos doze meses, o que a
posiciona entre as três maiores companhi-
as industriais nacionais de capital privado.
O EBITDA dos últimos 12 meses atingiu o
montante de US$ 1,7 bilhão. Nossos
projetos de crescimento não param por aí e
a nossa visão é de estarmos entre as 10
maiores empresas petroquímicas do
mundo em valor de mercado em 2012.
Tudo isso com altos padrões de
Governança Corporativa e com firmes
compromissos com a Sustentabilidade,
oferecendo 100% da tag-along para todos
os nossos acionistas

Marco Geovanne Tobias da Silva, BANCO
DO BRASIL - Em primeiro lugar, o investi-
dor tem de ter certeza de que o investimento
que ele vai fazer é como se fosse um
casamento. O pequeno investidor deve
buscar comprar ações de empresas que ele
conhece e confia. É uma relação de longo
prazo, que se traduzirá em dividendos e
valorização do capital investido enquanto a

Porque uma pessoa física deve investir em sua empresa?
Quais os planos de negócios e sua política de investimentos?

procuramos descrever nosso negócio e os
vetores de desempenho que acreditamos
tornar esse negócio atraente no longo
prazo. Isto deve valer para os investidores
individuais bem como para os institucionais.

Luiz Henrique Valverde, BRASKEM - A
Braskem é a maior empresa petroquímica
da América Latina, líder do mercado de
resinas termoplásticas, que cresce a taxas
entre 8 a 12% ao ano, com uma integração
competitiva em relação às suas principais
matérias primas e com autonomia
tecnológica voltada para o desenvolvi-
mento de novos produtos e mercados. O
resultado desse posicionamento estratégi-
co de sucesso é evidenciado pelo vigoro-
so crescimento apresentado pela compa-
nhia, efetivado através da implementação
de projetos de aumento de capacidade e
de aquisições, além da melhoria da
qualidade das operações. Como exemplo,
destacamos o crescimento do faturamento
e do EBITDA da Braskem em taxas
superiores a 30% a.a. desde 2002. No
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empresa continue a crescer. O Banco do
Brasil é uma empresa sólida, que completará
200 anos em 2008. É líder no mercado
bancário brasileiro, com a maior rede de
distribuição e maior base de clientes. Ser
acionista do BB, ou de qualquer outra
empresa, não deixa de ser um investimento
de risco. O que o investidor fará é se tornar
sócio daquele empreendimento. Nós
trabalhamos pra manter a posição de
destaque que o BB tem no mercado
financeiro, apesar das ameaças de novos
concorrentes e menores spreads. Mas não
basta um bom plano de negócios se a
empresa não respeita o investidor. E nesse
quesito, a adesão do BB ao Novo Mercado
é a confirmação de que, aqui, nosso
compromisso é total com a transparência e o
respeito ao acionista minoritário, compro-
misso esse garantido pelo selo do Novo
Mercado da Bovespa.

Milton Vargas, BANCO BRADESCO -
Fundado em 1943, o Bradesco é o maior
banco privado da América Latina. O Banco
foi a primeira instituição financeira a superar
os R$100 bilhões em valor de mercado. Nos
últimos 20 anos, adquiriu 23 bancos de
nichos, contribuindo com a especialização
em todos os segmentos, melhorando a
eficiência em várias áreas, fortalecendo os
negócios, ampliando a oferta de produtos,
segurança operacional e qualidade de
atendimento. Em 64 anos de história, o
Bradesco é reconhecido internacionalmente
pela sua solidez e tradição na boa prestação
de serviços para seus clientes. A abertura de
capital se deu em 1946. Listado nas bolsas
de São Paulo, New York (Nov/2001) e
Madrid (Fev/2001), o Banco se destaca pela
criação de valor para os diferentes públicos,
pelo permanente investimento em atualiza-
ção tecnológica e gerencial, pela constante
busca por novas oportunidades de negóci-
os, pela sua conduta ética, as boas práticas
de Governança Corporativa e o respeito
pelas pessoas e o meio ambiente. O Banco
atende de forma especializada sua base de
35 milhões de clientes. A atuação do
Bradesco está focada de acordo com grupos
de clientes, segundo suas características
econômicas e demandas próprias. Os
grandes grupos econômicos e as empresas
de médio porte recebem atendimento dos
segmentos Corporate e Bradesco Empresas.
Clientes pessoas físicas de alta renda são
atendidos de forma personalizada pelo
Bradesco Prime. Grandes fortunas contam

com consultoria, assessoria e prestação de
serviços do Bradesco Private. Vale mencio-
nar, também, que o Bradesco foi a primeira
empresa do setor financeiro a distribuir
dividendos mensais para os seus acionistas,
iniciado em 1970. Atualmente, o banco
distribui dividendos mensais, complementa-
res e intermediários. Em 2006, foram distribuí-
dos mais de R$ 2 bilhões em dividendos e
Juros sobre Capital Próprio aos nossos
acionistas (25,7% superior ao de 2005).

Paulo Maurício Campos, PETROBRAS -
Porque se trata da maior empresa do país,
cujas ações apresentam a maior liquidez na
BOVESPA. Além disso, o Plano Estratégico
2020 e o Plano de Negócios 2008-2012 criam
oportunidades de crescimento operacional e
financeiro para a Petrobras que devem se
refletir em uma maior valorização das ações
da Companhia na Bolsa de Valores ao longo
dos próximos anos. No contexto do Plano
Estratégico 2020, o objetivo da Petrobras é o
de se tornar uma das cinco maiores empre-
sas integradas de energia do mundo cuja
atuação se destacará pela forte presença
internacional; referência mundial em
biocombustíveis; excelência operacional,

gestão, recursos humanos e tecnologia;
rentabilidade; referência em responsabilida-
de social e ambiental e comprometimento
com o desenvolvimento sustentável. Em
relação ao Plano de Negócios 2008-20012,
estão previstos investimentos de mais de
US$ 112 bilhões no período, o que equivale
a uma média de US$ 22,5 bilhões por ano;
ou seja, 29 % a mais que o Plano de
Negócios anteriormente anunciado.

Roberto Castello Branco, CVRD - Porque é
uma companhia sólida, boa para investimen-
tos a longo prazo, tem transparência e
investe um volume significativo de recur-
sos. Além disso, tem vantagens competiti-
vas baseadas em suas reservas minerais.Ao
longo dos anos, a Vale venceu desafios e
transformou-se numa companhia global e
com uma qualidade de administração
excelente. São esses os fundamentos que
abrem a companhia para o investidor,
independente do seu tamanho. A nossa
política de investimentos é para gerar valor e
isso beneficia os acionistas e atrai novos.
Éramos a sexta maior empresa de mineração
do mundo, mas hoje somos a segunda e,
nosso valor de mercado, passou de US$ 9,2
bilhões em 2001 para US$ 135 bilhões hoje.
Nos últimos cinco anos somos uma das
companhias entre as empresas de grande
porte no mundo, que têm gerado maior
retorno para o acionista. De 2001 a 2005, só
perdemos para a Apple, mas em 2006 o
minério de ferro derrotou o Ipod. Este ano, o
minério de ferro já está derrotando o Iphone.

Osvaldo Schirmer, GERDAU - O Grupo
Gerdau é uma organização com mais de cem
anos de história e sessenta anos no
mercado de capitais. Neste período apresen-
tou lucro a cada exercício e pagou dividen-
dos de forma ininterrupta desde que está no
mercado de capitais. Desde 2003 vem
pagando dividendos trimestralmente. Está
no Nível 1 de Governança Corporativa da
Bovespa, tem tag along de 100%, tanto para
acionistas possuidores de ações ordinárias
quanto de preferenciais, e paga dividendos
correspondentes a 30% do lucro líquido
ajustado (a lei obriga a 25%). A companhia
está constantemente acompanhando a
evolução do mercado de capitais, adequan-
do-se às novas exigências regulatórias e das
boas práticas de governança corporativa. O
Grupo busca continuar crescendo, sem
perder o foco em rentabilidade, com o
objetivo de se manter competitivo no
mercado internacional.

setembro  2007  •   Revista RI   •  31

“Em primeiro lugar,
o investidor tem de ter

certeza de que o
investimento que ele
vai fazer é como se

fosse um casamento.
O pequeno investidor
deve buscar comprar

ações de empresas que
ele conhece e confia.

É uma relação
de longo prazo,
que se traduzirá
em dividendos e

valorização do capital
investido enquanto
a empresa continue

a crescer.”
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QUESTÃO 7

Geraldo Soares,
BANCO IT AU -
Desde a criação da
área de RI do Itaú
em junho de 1999
que adotamos a
estratégia de demo-
cratizar as informa-
ções. Quando um
dos assistentes da
área atende um
investidor não sabe
"o tamanho dele".

Helmut Bossert ,
NATURA  - Os
investidores indivi-
duais hoje represen-
tam aproximada-
mente 13% do total
do "float" vindo de
uma participação
bem menor há dois
anos atrás. A área
de RI tem hoje 5
pessoas dedicadas a
todos os tipos de
investidores e todos
são responsáveis
por atender os
investidores individuais.
Temos um canal de comunica-
ção com todos os investidores
em nosso "site", mas que é
utilizado principalmente
pelas pessoas físicas.

ri@golnaweb.com.br e
o telefone 55 11 3169-
6800, onde analistas
retornam as ligações
dos investidores que
possuem dúvidas.

Luiz Fernando
Moran de Oliveira,
WEG - Conforme já
dissemos, acreditamos
que as diferenças no
relacionamento com
os investidores indivi-
duais e institucionais
são de forma e meio,
não de conteúdo. A
grande diferença
entre esses públicos é
que os institucionais
formam um público
mais homogêneo no
domínio da linguagem
específica de finan-
ças, enquanto que o
público de investido-
res individuais é muito
heterogêneo.

Luiz Henrique
Valverde, BRASKEM - Temos
uma gerência que tem o desafio
de aprimorar continuamente o
nosso relacionamento com os
investidores individuais, composta
por 1 Gerente e 1 Especialista.

Como está estruturada a área de RI de sua empresa
para atender ao pequeno investidor

vis a vis o investidor institucional?

Hilda Kozlowski, GOL  - Além
da já mencionada área voltada
para pessoa física no site de
relações com investidores, a
empresa oferece também como
canal de comunicação o e-mail:
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EM PAUTA

Mar co Geovanne Tobias da
Silva, BANCO DO BRASIL  -
O tratamento deve ser sempre
igual, o que muda é o canal e o
próprio linguajar. Falar com um
investidor institucional demanda
muito conhecimento técnico e
profundo sobre a empresa, o
setor, a economia e até mesmo o
ambiente global. Com o pequeno
investidor, precisamos muitas
vezes ser didáticos, pois o assun-
to bancos e mercado de ações
não fazem parte do dia-a-dia
deles. Não é como falar de
futebol ou de cinema. Por isso, o
tratamento acaba sendo menos
detalhista, privilegiando canais
de massa, enquanto que o inves-
tidor institucional prefere o
contato pessoal, seja em confe-
rências ou em visitas à Empresa.

M i l t on  Va rgas ,  BANCO
BRADESCO -  A  área de RI
do Bradesco es tá  subord inada
ao Depar tamento  de Re lações
com o Mercado.  Nesta  área,
são d iv id idas  duas sub-áreas :
as  de a tend imento  aos  inves t i -
dores  ins t i tuc iona is ,  e  aos
inves t idores  pessoas f ís icas .
A pr imei ra  conta  com quat ro
func ionár ios  para  a tender  aos
invest idores  ins t i tuc iona is ,  e  a
segunda com t rês .  A  demanda
para  o  a tend imento  dos  inves-
t idores  ins t i tuc iona is  a inda é
maior  do  que a  das  pessoas
f ís icas ,  no  entanto ,  es ta  ú l t i -
ma vem crescendo fo r temen-
te .  De fo rma a  promover
permanentemente  a  in te ração
com os  inves t idores ,  mante-
mos também uma un idade de
d ivu lgação que cu ida  dos  s i tes
de RI  e  RSA (Responsab i l ida-
de Sóc io-Ambienta l ) ,  em t rês
l ínguas.  O Depar tamento  de
Relações com o Mercado,  que
conta  com um to ta l  de  20

pessoas,  é  v incu lado d i re ta-
mente  à  V ice-Pres idênc ia  de
Cont ro lador ia  (CFO) ,  que é
assessorada por  um Di re tor
Execut ivo ,  também responsá-
ve l  pe la  Cont ro lador ia  e  área
de R iscos .

Pau lo  Maur íc io  Campos,
PETROBRAS -  Na  es t ru tu ra
do RI  da  Pet robras ,  como
respondido anter iormente,
temos uma gerênc ia  exc lus iva
para  a tender  o  pequeno inves-
t idor  com a mesma qua l idade,
a tenção e  e f ic iênc ia  ded icada
ao invest idor  inst i tuc ional ,
d isponibi l izando um cal l
center,  emai l  e  sa la  de  a tend i -
mento  para  esc larecer  e
responder  as  suas dúv idas .

R o b e r t o  C a s t e l l o  B r a n c o ,
C V R D  -  A c h o  q u e  a  q u e s -
t ã o  e s t á  r e s p o n d i d a  n a
p e r g u n t a  3 .

Osva ldo  Sch i rmer,
GERDAU  -  A  Área de RI  é
composta  por  nove pessoas,
que a tendem tanto  aos  inves-
t idores ins t i tuc iona is  quanto
às  pessoas f ís icas ,  a lém de
manter  um re lac ionamento
com os  órgãos regu ladores  do
mercado de cap i ta is  em todos
os países  onde as  ações da
empresa são negoc iadas.  Na
equ ipe,  quat ro  pessoas es tão
t re inadas para  a tender  espec i -
f i camente  as  necess idades
das pessoas f ís icas .  A  área
também é responsáve l  pe la
manutenção e  a tua l ização de
um s i te  com in formações que
atendam tanto  os  inves t idores
ins t i tuc iona is  quanto  as
pessoas f ís icas ,  a lém da
preparação  de  apresen tações
para  inves t idores  no Bras i l
e  no  ex ter io r.
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“As diferenças
no relacionamento
com os investidores

individuais e
institucionais são

de forma e meio, não
de conteúdo.

A grande diferença
entre esses

públicos é que
os institucionais

formam um público
mais homogêneo
no domínio da

linguagem específica
de finanças,
enquanto que
o público de
investidores

individuais é muito
heterogêneo.”

Luiz Fernando Moran de Oliveira, WEG
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QUESTÃO 8

Geraldo Soares, BANCO ITAU -
Sim. Sem dúvida, a pessoa física tem
tendência de investir a longo prazo e,
por isso, as suas ações têm menor
volatilidade. Quando há um movimento
brusco na cotação dos papéis, como
está ocorrendo agora, a pessoa física,
em sua maioria, não sai das operações,
o que acontece mais no caso dos
grandes investidores.

Helmut Bossert, NATURA - Pode
sim, mas a principal razão da Natura
querer ter o maior número de acionistas
pessoas físicas é porque a empresa é
uma empresa de relacionamentos. Um
dos princípios da Natura é querer que
haja bem estar entre as pessoas. Há
muitas outras razões, mas ter uma rede
relacionamento cada vez maior é uma
forte razão para querermos ter acionis-
tas pessoas físicas.

Hilda Kozlowski, GOL  - O acionista
individual ajuda sim na capitalização da
empresa e pode amortecer as fortes
oscilações nos preços das ações desde
que tenha feito investimento de longo
prazo, caso contrário contribui para
dar força às oscilações.

Luiz Fernando Moran de Oliveira,
WEG - Conforme dissemos, a WEG
sempre busca estabelecer relaciona-
mentos de longo prazo com todos os
públicos, inclusive os acionistas.
Investidores de longo prazo são
importante não por que amorteçam

captação dos recursos. Acreditamos que
uma maior participação de acionistas
pessoas físicas dá uma estabilidade às
cotações das ações, pois normalmente,
tais investidores têm um perfil de longo
prazo, e não se prendem às variações
ocasionais.

Paulo Maurício Campos,
PETROBRAS - Conforme resposta da
primeira questão, uma ampla base
acionária constitui uma excelente opção
de capitalização para a empresa, em
função de seus custos, para investimento
em projetos futuros; além de proporcio-
nar maior liquidez e menor volatilidade
(oscilações) das nossas ações da Compa-
nhia na Bolsa de Valores.

Roberto Castello Branco, CVRD -
Ajuda na capitalização da empresa no
sentido que dá mais estabilidade. Busca-
mos uma base de acionistas mais ampla
e diversificada e que pense no longo prazo
e a pessoa física atende a esse requisito.

Osvaldo Schirmer, GERDAU -
Todos os investidores são importantes
para a companhia. Uma diversificação e
um número expressivo de investidores,
certamente, contribuem para reduzir a
volatilidade dos preços das ações (não
são impeditivos, mas contribuem) e
colaboram para o aumento da liquidez.
Uma boa base acionária é também
importante para o sucesso de uma
eventual capitalização da empresa,
pois amplia sua visibilidade.

Construir uma base acionária de investidores individuais
ajuda na capitalização da empresa? Uma sólida base
desses investidores de longo prazo pode amortecer

as fortes oscilações nos preços das ações?

oscilações de preços mas porque o
relacionamento de longo prazo tenderá a
ter melhor qualidade, ou seja, a comuni-
cação será mais fluída, melhor captada
e com menos ruídos.

Luiz Henrique Valverde, BRASKEM -
Os investidores individuais costumam
ser parceiros importantes quando a
empresa realiza ofertas públicas. A
Braskem realizou uma oferta pública de
US$ 422 milhões em setembro de 2004,
onde teve expressiva participação desse
público. Eles representam também uma
fonte de diversificação da nossa base de
acionistas, conferindo mais estabilidade à
essa base e contribuindo para a redução
da volatilidade do preço da ação.

Marco Geovanne Tobias da Silva,
BANCO DO BRASIL - Certamente
ajuda. Todavia, em momentos de muita
volatilidade, quando se tem o chamado
efeito manada, o pequeno investidor,
principalmente aquele recém ingresso no
mercado de capitais, tende a sair corren-
do. É por isso que é importante investir
em educação financeira para que os
pequenos investidores entendam essas
flutuações do mercado e não se deixem
guiar apenas pelas manchetes de jornais.

Milton Vargas, BANCO BRADESCO -
Certamente, uma sólida base acionária de
investidores individuais ajuda na capitali-
zação da empresa, pois a pulverização
das ações gera maior liquidez aos seus
papéis, favorecendo a empresa na
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QUESTÃO 9

Geraldo Soares, BANCO ITAU
- O maior desafio do RI é a
segmentação na comunicação para
este público. O aumento da partici-
pação das pessoas físicas gera uma
nova forma de abordagem para este
público que é diferente e a tendên-
cia é a de crescer ainda mais com a
queda das taxas de juros.

Helmut Bossert, NATURA - É
um grande desafio. As pessoas
físicas estão espalhadas por todos
os lugares. É difícil alcançá-las. A
APIMEC e o INI fazem um traba-
lho espetacular ao aglutinar pesso-
as físicas em reuniões de grupo
onde podemos mostrar nossa
empresa. Fora isso é um processo
bastante lento e gradativo, mas que
tem dado resultados.

Hilda Kozlowski, GOL  - Princi-
palmente manter a qualidade das
informações através da atualização
constante do website de Relações
com Investidores.

Luiz Fernando Moran de Olivei-
ra, WEG - Os desafios para a área
de RI não estão colocados em
termos de “atrair” um dado público,
mas em: Adequar a forma da
comunicação, privilegiando a
clareza e o fácil entendimento da
comunicação; Encontrar e desen-
volver os meios para estabelecer
esta comunicação. Com a internet
é possível estabelecer comunica-
ção bastante personalizada com um
número bastante grande de pesso-
as. Acreditamos que para atingir
este fim não são necessárias
estruturas específicas.

Paulo Maurício Campos,
PETROBRAS - O principal
desafio da área de RI para atrair
este público é superar o obstáculo
cultural que muitos dos pequenos
investidores têm de olhar o mer-
cado acionário como uma "bolsa
de apostas"; canalizando, assim,
seus recursos em aplicações
tradicionais (caderneta de pou-
pança, CDBs...), mesmo que
estas apresentem rentabilidades
mais conservadoras. Segundo
dados de maio/2007 do Banco
Central, quase R$ 200 bilhões
estão depositados na caderneta
de poupança, recursos estes que
poderiam ser aplicados na expan-
são da capacidade de produção
das empresas, na geração de
empregos e, consequentemente,
de impostos.

Roberto Castello Branco,
CVRD - Ajuda na capitalização
da empresa no sentido que dá
mais estabilidade. Buscamos uma
base de acionistas mais ampla e
diversificada e que pense no
longo prazo e a pessoa física
atende a esse requisito.

Osvaldo Schirmer, GERDAU -
A equipe de RI está constantemen-
te envolvida no aperfeiçoamento
profissional e pessoal por meio de
cursos e treinamentos oferecidos
pela empresa. Isto é importante
para acompanhar a evolução do
mercado e melhorar cada vez mais
o atendimento aos investidores
institucionais e individuais por
meio de serviços oferecidos,
transparência e ética.

Qual o desafio da área de RI para atrair este público?

Luiz Henrique Valverde,
BRASKEM -  A área de Relações
com Investidores da Braskem tem
como desafio comunicar para esse
público, de forma transparente e
com uma linguagem acessível, o
projeto de crescimento e de cria-
ção de valor da empresa.

Mar co Geovanne Tobias da
Silva, BANCO DO BRASIL -
Como diria Milton Nascimento,
"... todo o artista tem de ir aonde
o povo está..." O mesmo vale
pro RI. Sempre digo que nosso
trabalho é sermos caixeiro via-
jante da empresa, carregando
nossa mala cheia de apresenta-
ções, relatórios e material sobre
a empresa pra falar dela pra
quem quer que se interesse.
Nesse sentido, temos novas
oportunidades surgindo no Brasil.
Uma delas é o INI, que já citei,
e outra é o ExpoMoney, que está
sendo sucesso absoluto em todas
as cidades que visita. É um
grande congresso sobre como
aplicar seu dinheiro voltado pros
estudantes, profissionais
liberais, donas de casa, leigos,
aposentados...

Milton Vargas, BANCO
BRADESCO - Nosso maior
desafio é conhecer toda nossa
base de acionistas. Para isto
estamos implantando o CRM. Um
sistema que irá parametrizar o
comportamento dos acionistas de
acordo com o seu perfil e suas
demandas de modo que nossas
práticas no dia a dia considerem
esse conhecimento.
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QUESTÃO 10

Geraldo Soares, BANCO ITAU - Acho
que há duas questões. Há um grupo que
vem a mercado e conhece a governança
corporativa e outro que ainda está
aprendendo sobre o assunto e não sabe
avaliar bem. Não dá para quantificar
ainda. Os iniciados que já estão
pesquisando dão valor à governança
corporativa e vão avaliar bem a empresa
em que pretendem investir. Aí é que entra
a grande questão das entidades do
mercado pois cabe a elas explicar a este
público os riscos em relação à
governança e como gerenciar isso.

Helmut Bossert, NATURA - Segurança!

Hilda Kozlowski, GOL  - Representa,
acima de tudo, transparência.

Luiz Fernando Moran de Oliveira, WEG
- Boas práticas de governança
corporativa são importantes para
qualquer investidor, não apenas para os
investidores individuais. Nossa preocu-
pação na comunicação de GC é focada
nas práticas, não apenas nos compro-
missos formais.

Luiz Henrique Valverde, BRASKEM -
O compromisso das companhias abertas
com as melhores práticas de Governança
Corporativa é fator fundamental para o
desenvolvimento do nosso mercado de
capitais. As bases para o fortalecimento
desse compromisso são a eqüidade, a
transparência, a prestação de contas e a
responsabilidade corporativa. Com
esses princípios sendo praticados, fica
muito mais fácil atrair e reter o investidor
individual.

Marco Geovanne Tobias da Silva,
BANCO DO BRASIL  - É a garantia que
o investidor terá de que a Empresa que

Regimentos Internos do Conselho de
Administração, do Comitê de Negócios e
dos Comitês de Gestão, aprovados pelo
Conselho de Administração. Com esses
instrumentos, a Petrobras aprimora o
processo decisório na alta administração
e, consequentemente, a própria gestão
dos negócios, tornado-se mais atraente
para o mercado, pois a governança
moderna e transparente protege o
interesse de todos os acionistas e atrai
potenciais investidores.

Roberto Castello Branco, CVRD - Acho
que os investidores se sentem à vontade
com uma companhia aberta que é transpa-
rente e como a CVRD, que investe um
volume significativo de recursos em
ações sociais e ambientais. É um benefí-
cio social que não é percebido, mas a
valorização das ações beneficia o futuro
de milhões de pessoas. É que somam 3,5
milhões os participantes independentes
de fundos de ações brasileiros que são
acionistas da Vale. Na medida em que os
papéis se valorizam, o futuro desses
brasileiros será muito melhor.

Osvaldo Schirmer, GERDAU - O fato da
organização ter uma boa política de
governança corporativa e de
responsabilidade social faz com que ela
integre alguns índices de mercado
específicos, tais como: índice de ações
com governança corporativa diferencia-
da (IGC), índice de sustentabilidade
empresarial (ISE) e índice de ações com
tag along diferenciado (ITAG).
Isso cria uma imagem positiva da
companhia perante os investidores
institucionais e individuais, os quais,
normalmente, procuram empresas com
esse perfil para investir.

Na sua Empresa, o que representa a prática da boa
governança corporativa e da sustentabilidade socioambiental

- para atrair e incentivar o investidor individual

adota o estado da arte em governança
corporativa garantirá transparência e
respeito a todos seus investidores,
inclusive os pequenos. O Novo Mercado
é hoje o melhor selo que temos pra
garantir que a empresa tem esse compro-
misso no seu DNA. A pior coisa para um
pequeno investidor é não saber a quem
recorrer em caso de dúvidas sobre a
empresa. A primeira coisa que ele deve
fazer antes de investir em uma empresa é
verificar se ela possui um site de Relações
com Investidores e se há um Diretor de RI
atuante. Querendo ou não, o profissional
de RI é hoje o Ombudsman do investidor.

Milton Vargas, BANCO BRADESCO -
A área de RI do banco participa ativamen-
te do comitê que trata das questões de
governança com sugestões e informações
obtidas do relacionamento com os
acionistas. Nossa empresa tem se
preocupado em elevar as práticas de
governança e tem obtido os melhores
ratings das empresas especializadas do
Brasil e exterior. Nós temos um site
específico de governança onde podem
ser obtidas todas as informações
(www.bradesco.com.br/ri/). Destaco o
tag along, a participação de membros
independentes do conselho, os comitês
de auditoria, nossa política agressiva de
dividendos, entre outros.

Paulo Maurício Campos, PETROBRAS -
A prática da boa governança corporativa
representa um dos melhores meios para
atração de investidores individuais.
As melhores práticas de Governança
Corporativa da Petrobras baseiam-se em
seu Estatuto Social, bem como em seu
Código de Boas Práticas, nas Diretrizes
de Governança Corporativa e nos
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SAFRA NOVA DE INFORMAÇÕES

Conhecimento é o combustível do investidor
Quando o assunto é investimento no mercado de ações brasileiro, não

faltam lugares onde buscar conhecimento. Os futuros aplicadores na Bolsa
deparam-se com sites especializados em informação ao mercado, portais

educativos e as próprias plataformas Home Broker, oferecidas pelas
corretoras de valores, tratam de conduzir o investidor pela mão.

por Ana Borges

Com a queda da taxa de juros e a melhor rentabilidade das
ações versus outros mercados, os investidores voltam-se cada
vez mais na busca por informações sobre como investir na
Bovespa (Bolsa de Valores de São Paulo). O volume de
negócios já soma em 2007, até 31 de agosto, um total de
R$ 718,8 bilhões, superior aos R$ 598,9 bilhões registrados
durante todo o ano de 2006. O movimento não é à toa.
Segundo pesquisa da Corretora Souza Barros, nos últimos
cinco anos, o aplicador que colocou R$ 1.000 no Ibovespa,
conseguiu resgatar R$ 5.286,30. Já no caso do CDI, o valor
recebido foi de R$ 2.249,30, menos da metade do investido
em ações. O exercício realizado para os últimos três anos,
confirma a boa performance que o mercado acionário
brasileiro vem refletindo. O saldo final da aplicação no Ibovespa
soma mais que o dobro do obtido com juros. No caso da
poupança, em três anos, o saldo final ficou em R$ 1.280,00.

Educação Financeira

Mas é preciso tornar o mercado acionário acessível com
responsabilidade. Nesse sentido, a educação torna-se a fer-
ramenta fundamental, muito mais diante do incremento do
volume negociado através da internet, o grande atrativo para
as pessoas físicas. Tanto os novatos, que acabam de desco-
brir o mercado, quanto os veteranos em aplicações, utilizam a
internet como principal fonte de informações antes de decidir
o que fazer com o dinheiro.

Em agosto, o Home Broker, que permite investir na Bolsa
pela web, registrou novos recordes: volume mensal, com
R$ 18,3 bilhões, ante R$ 15,7 bilhões em julho; total de negó-
cios, de 1,9 milhão, contra 1,8 milhão no mês anterior; e valor
médio por negócio de R$ 9,6 mil, ante R$ 8,4 mil. A participa-
ção no volume e no número de negócios da Bolsa, em agosto,

ficou em 8,07% e 25,54% respectivamente, ante 8,73% e
29,59%, em julho. O número de investidores com ofertas
alocadas somou 131.650. Ao final de agosto, 57 corretoras
ofereciam o serviço, o mesmo número registrado no mês
anterior. Apesar da estabilidade, novos players devem passar
também a oferecer o serviço.

Portal do Investidor

Os primeiros
passos rumo
ao conhecimento
sobre o mercado
financeiro como
um todo, podem
ocorrer através do
acesso ao Portal
do Investidor,
lançado em maio
pela Comissão de
Valores Mobiliári-
os (CVM). O site:
www.portaldoinvestidor.gov.br

foi criado com o objetivo de ajudar os pequenos poupadores a
desvendar o funcionamento do mercado financeiro no Brasil.
A visão da CVM é de que, diante do boom de crescimento do
mercado de
capitais, a educação financeira tornou-se prioridade.

O portal faz parte do Plano Estratégico da instituição para
o biênio 2005-2007, cujo um dos tópicos é a educação ao
investidor. “Hoje, é consenso entre reguladores de todo o
mundo a necessidade de educar o público investidor sobre
seus direitos e sobre o funcionamento do mercado. O investi-
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dor bem informado e consciente de seus
direitos é menos vulnerável a abusos e
fraudes e constitui a primeira linha de
defesa contra ilícitos. Nesse sentido, a
educação do investidor articula-se com
dois outros dos objetivos estratégicos da
CVM, pois fortalece indiretamente a
fiscalização do mercado, contribuindo para
o aumento da competição entre os
Intermediários”, explica o Plano da CVM.

O site levou um ano e meio para ser
desenvolvido e custou aproximadamen-
te R$ 4 milhões. O projeto foi inspirado
em versões desenvolvidas por órgãos
reguladores do Reino Unido, de Hong
Kong e da Austrália. No site brasileiro
há links de acesso para conhecer esses
parceiros. Todo o conteúdo do portal tem
linguagem simples, o que o torna mais
acessível ao novo aplicador.

O portal foi dividido em quatro
áreas: investidor, acadêmica, jurídica e
a investidor estrangeiro. A primeira é a
que deve atrair mais o público em geral,
com informações básicas para quem
pensa em aplicar no mercado de
capitais ou em fundos de investimento.
Para deixar as informações mais
acessíveis para os investidores de
primeira viagem, o novo site da CVM
traz vídeos e jogos educativos. Até as
crianças terão vez no portal, com estó-
rias em quadrinhos sobre como poupar.

O site oficial da CVM tem cerca de
1,5 milhão de acessos por mês e a ex-
pectativa é de que o novo portal tam-
bém seja muito procurado. Desde o ano
passado, o e-mail se tornou o principal
canal de comunicação do investidor com
a autarquia. Por isso, a CVM montou
uma equipe para atender especificamen-
te as dúvidas dos investidores que pro-
curam o portal.

A ferramenta de comparação dos
fundos de investimento é um dos princi-
pais avanços. Com o produto, o poupa-
dor pode identificar o perfil de risco que
quer correr e encontrar o produto que
atenda melhor as suas necessidades.
Basta escolher os critérios da pesquisa
(como administrador, rentabilidade, ta-

xas, valor mínimo de aplicação, valor
mínimo de movimentação, entre outros)
e o investidor descobre se há no merca-
do algum fundo, semelhante ao dele, mas
com um desempenho melhor. A ferra-
menta será útil não só para os novos
investidores como também para os
cerca de três milhões que já são cotistas
de algum fundo. Hoje existem mais de
seis mil fundos de investimentos
disponíveis no mercado.

Como investir

Se a pergunta for como investir, a
resposta pode ser respondida no site
criado pela Associação Nacional dos
Bancos Investidores (Anbid). O
www.comoinvestir.com.br, criado em
2003, traz informações como: quais os
principais critérios que devem ser
observados no investimento pessoal, os
conceitos de como melhor administrar a
vida financeira, e orientações sobre
como elaborar um orçamento, além de
dados detalhados sobre ações e fundos
de investimento. “O acesso ao portal tem
registrado crescimento tanto de profissi-
onais quanto de um público mais leigo”,
diz o gerente da Anbid Ricardo Nardini.

acesso ao mercado acionário, com
pequenos valores de aplicação. “Para
comprar diretamente ações, é preciso ter
certo conhecimento do mercado”,
defende Nardini.

As ferramentas de conhecimento do
mercado também são oferecidas
por sites independentes, como o
Acionista.com.br, o Infomoney.com.br
e o IMF .com.br. No caso do Acionis-
ta, o principal foco é a educação para o
mercado. “O mercado tem crescido
muito e deve continuar nessa tendência
no médio longo prazo. Por isso, a edu-
cação torna-se tão importante”, ressal-
ta o diretor do portal, Ricardo Guerses.

O foco do portal não é 100% ações.
A última atualização, por exemplo, refe-
re-se ao mercado de debêntures. Já a
parte de ações foi incorporada em 2005.
Assim, várias modalidades de investi-
mento podem ser desmistificadas para
quem acessa. Segundo a Anbid, os fun-
dos de investimentos em ações são uma
das formas mais fáceis do investidor ter

A versão on-line do GUIA IMF
Companhias Abertas - está integral-
mente disponível no endereço eletrôni-
co www.imf.com.br. O site, que tem
todas as informações apresentadas na
edição impressa do guia, representa um
verdadeiro Portal do Mercado de Ações.
Os usuários podem acessar os dados
mais relevantes de todas as companhias
abertas e podem se conectar diretamen-
te aos websites e e-mails de todas as
empresas brasileiras de capital aberto,
assim como das principais entidades,
associações e corretoras do mercado,
por meio de “links”.

Democratização

O Home Broker tem se tornado uma
plataforma de tanto sucesso que quem
está fora quer entrar e aqueles que já
oferecem o serviço investem cada vez
mais. A Geração Futuro Corretora, que
desativou o seu Home Broker há cinco
anos, em breve deve oferecer o serviço
aos clientes. A expectativa é de que a

www.comoinvestir.com.br

www.imf.com.br
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inauguração ocorra até o final do ano.
“Antes não compensava oferecer, mas
agora queremos ser mais ativos nesse
segmento. Estamos investindo há mais
um ano e pretendemos inaugurar as-
sim que possível”, diz o diretor Milton
Milioni. A decisão da corretora está
relacionada ao reconhecimentos sobre
a importância que a plataforma vem
ganhando no mercado.

Para a Ágora, líder no segmento de
Home Broker segundo dados da
Bovespa, o produto tornou-se essenci-
al para os negócios. O sistema da
corretora existe desde 2000 e tem re-
gistrado um forte crescimento nos últi-
mos três anos. “Esse incremento está
relacionado a rentabilidade do merca-
do acionário, diante dos lucros recor-
des das empresas.

O Home Broker é uma ferramenta
transparente e fácil de utilização. Os
sites oferecem uma gama de informa-
ções para o investidor”, explica o dire-
tor da Ágora, Hélio Pio. Segundo o exe-
cutivo, o Home Broker é um dos prin-
cipais responsáveis pela popularização
do mercado. “Antes o investidor só
podia operar através do telefone, o que
não nos permitia ter uma grande quan-
tidade de clientes”, lembra. A Ágora
detém hoje 31,8% do mercado de
Home Broker, e entre janeiro a agosto
desse ano, registrou R$ 25,15 bilhões
de volume de operações. O sucesso é
creditado por Pio ao relacionamento e
aos produtos que a Agora oferece.

“Procuramos sempre antecipar as ten-
dências e junto aos clientes vendo onde
podemos melhorar”, resume. A meta é
manter o site, no mínimo 99% no ar,
objetivo mais agressivo que o sugerido
pela própria Bovespa: 95%.

O Easyinvest, da Título Corretora,
é outro ícone de sucesso. O serviço é
oferecido desde 1999, com relatórios de
análise técnicas, fundamentalistas, e
notícias. O grande atrativo, que o faz
ser o segundo mais utilizado, com 9,1%
do mercado, é o custo. “Cobramos ape-
nas R$ 10,00 por ordem. A procura por
novos cadastros é crescente. As pes-
soas estão em busca da diversificação
diante da queda dos juros.”, destaca o
diretor da Título, Amerson Magalhães.
Na Título, as operações através do
Home Broker aumetaram 350% em
termon de volume em um ano.

No Banif, que tem o quarto maior
Home Broker do mercado, a principal
demanda do público é por análise téc-
nica. O incremento dos negócios fica
em média em 10% ao mês e tem se
acentuado. “Creditamos esse desem-
penho à redução dos juros e redução
da rentabilidade de outros ativos. O
boom do mercado financeiro brasileiro
a recém começou”, comemora Rodrigo
Puga, da Banif Corretora. Os negócios
da instituição, de janeiro a agosto so-
maram R$ 6,1 milhões, quase 8% do
mercado.

Na Itaú Corretora, que se encontra
na 5ª colocação, 87% dos clientes pes-
soa física realizam suas operações por
meio do Home Broker (Itautrade), con-
siderando o ano de 2007. “Nossa per-
cepção é a de que os clientes estão,
cada vez mais, demandando informa-
ções e recomendações de investimen-
to. Para atender estas demandas, por
exemplo, lançamos um chat diário com
um estrategista focado em Pessoas
Físicas e outro chat, também diário, com
um analista gráfico. Além disto, temos
o Top 5, que são as cinco melhores re-
comendações de compra da Itaú
Corretora, que tem o objetivo de auxili-

ar os clientes a escolher quais ações
comprar entre as dezenas negociadas
na Bovespa. Com isto, reforçamos nos-
so portfólio de recomendações de cur-
to prazo, que são as mais demandadas
por nossos clientes”, resume o Julio
Ziegelmann, responsável pela pessoa
física na Itaú Corretora.

De acordo com o executivo, a
tecnologia é um dos pontos fortes do
Itautrade. “Utilizamos a estrutura
do Banco Itaú, que tem mais de
2,5 milhões de clientes que fazem uso
Home Banking. Com isto, contamos
com sistemas altamente avançados
com estruturas de contingência que nos
permitem oferecer um índice de dispo-
nibilidade muito alto (de mais de 99,5%
em média)”, explica.

O Unibanco está realizando uma pes-
quisa de mercado para avaliar o perfil
do investidor Home Broker e seu com-
portamento. As informações servirão de
base para a implantação de novos pro-
dutos. Um dos pontos detectados é a
necessidade de mudança da linguagem
do mercado, hoje formada por inúmeros
jargões. “É preciso que haja uma tradu-
ção para esses novos clientes”, lembra
o superintendente do Investshop, André
Lissker. O crescimento da ferramenta
oferecida pelo Unibanco é acelerado, o
que faz o Investshop estar entre os prin-
cipais Home Brokers desde 2000.
“Estamos reformulando os negócios e
novidades devem surgir a partir de abril”,
ressalta.

A facilidade de operar em qualquer
lugar e de acesso à internet em si são
os fatores de sucesso do Home Broker.
“O mercado ainda precisa ser mais di-
fundido, porém a pessoa física está
crescendo bastante na Bovespa e hoje
representa cerca 25%. Com a queda
dos juros, essa tendência vai permane-
cer”, afirma Orlando Zainaghi, supe-
rintendente comercial de varejo da
Santander. O superbroker do banco, 12º
do ranking da Bovespa, oferece infor-
mações detalhadas sobre o mercado,
análises, palestras e ainda tem o suporte

ENFOQUE

www.agorainvest.com.br
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das Salas de Ações. O Home Broker
representa atualmente 20% dos
negócios da corretora do banco
Santander e tem crescido anualmente.
“A primeira experiência na Sala de
Ações é essencial, mas na medida que
o cliente vai sentindo confiança, migra
somente para o eletrônico”, diz.

Para a Maurice Marciano Mattos,
coordenador de Home Broker da Spinelli,
o público de acesso é amplo, e vai do
investidor leigo até o mais exigente, que
tem conhecimento amplo de mercado.
Assim, a corretora oferece todos os
tipos de serviço, inclusive o suporte
técnico por telefone. O aumento das
negociações na Spinelli através da internet
soma 400% nos últimos 12 meses.

Na visão da Corretora Souza
Barros, o Home Broker requer investi-
mentos constantes. São destinados à
plataforma R$ 300 mil por ano, diante
da busca por novas tecnologias. “Esse
é um dos nossos principais focos de
atuação, pois constitui em uma das for-
mas diretas de acesso à Bolsa”, diz o
diretor da Souza Barros, Luiz Fernando
Barrozo. Ele compara a importância do
Home Broker para as corretoras com
o surgimento do Home Banking para
os bancos. “Quem não operava o
mercado por acreditar em falta de
transparência, acabou ingressando”,
complementa. A plataforma da Souza
Barros tem registrado crescimento
médio de 15% ao mês. Nos primeiros
sete meses, o incremento foi de 228%.

Na Coinvalores, o Home Broker é
um canal estratégico de popularização
em tendência crescente. “Com o Bra-
sil tornando-se Investment Grade, vai
ampliar ainda mais os recursos para a
Bolsa de Valores e o uso de ferramen-
tas on line é uma forma de democrati-
zar o mercado, pois não há restrições”,
destaca Otávio Sant'Anna, responsá-
vel pelo Home Broker da Coinvalores.
Para deixar o investidor mais seguro,
a Coinvalores oferece chats, atendi-
mento on line aos clientes e ferramen-
tas de análise.
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APRENDENDO A SER UM
MELHOR INVESTIDOR EM AÇÕES

Atualmente, mais do que nunca, os investidores individuais
estão obtendo mais ajuda e orientação na seleção de suas ações

e na administração de suas carteiras de investimento.

por William F. Mahoney

ENFOQUE

Esses investidores podem freqüentar
seminários e workshops, participar de clu-
bes de investimentos orientados por inves-
tidores profissionais e analistas, integrar
grupos de debates, participar de cursos
especiais e programas de estudos, acessar
informações e dados on-line em questão
de segundos, receber aconselhamento pes-
soal quando necessário, e muito mais.

Na verdade, com toda a ajuda disponí-
vel atualmente, as pessoas não precisam
ter receio de investir diretamente nas ações
das empresas, tanto no Brasil, como no
Estados Unidos e no mundo inteiro.

De fato, as pessoas têm a oportunida-
de de alcançar melhores retornos em suas
carteiras de ações do que os
próprios investidores profissio-
nais. Elas têm mais flexibilidade
para investir em determinadas
empresas, manter as ações por
períodos mais longos ou vende-
las a qualquer tempo, aumentar
ou reduzir suas posições rapi-
damente.

Em contraste, a maioria
dos gestores de carteiras
institucionais enfrentam inúme-
ras restrições. Em grande parte,
eles devem seguir um estilo bá-
sico de investimento, tais como
investir apenas em empresas
grandes ou em empresas pequenas, ou em
empresas com rendimentos
crescentes ou lucros em determinados
níveis ou que pagam dividendos, entre
outros critérios. Eventualmente, eles
podem ser forçados a subitamente comprar
ou vender grandes volumes de ações
porque entraram ou saíram recursos dos
seus fundos. Essas e outras restrições
podem afetar o desempenho da carteira.

Como resultado, um crescente número de
investidores individuais está alcançando
maiores retornos nas suas carteiras de ações
do que muitos administradores profissionais
de ativos, conforme mostram estudos recen-
tes. Esse enorme aumento nos retornos
resulta, na maioria dos casos, de um proces-
so de educação; as pessoas físicas estão
aprendendo a ser melhores investidores.

Elas estão obtendo ajuda de várias
organizações profissionais. Nos Estados
Unidos, duas delas surgiram há várias
décadas, com o objetivo de ensinar a
centenas de milhares de pessoas como
serem investidores bem sucedidos. Elas são
a National Association of Investor

Corporation, que recentemente mudou o
nome para Better Investing, e a American
Association of Individual Investors (AAII).

A Better Investing é reconhecida em
todo o mundo como a líder na promoção e
condução de clubes de investimentos,
onde aqueles que querem investir com
seriedade se reúnem regularmente para
aprender mais sobre a análise de empresas
e administração de carteiras. Esses investi-
dores são assistidos por um conjunto de
ferramentas profissionais, orientados por
investidores profissionais e capazes de
discutirem entre si sobre várias idéias de
investimento. Cada clube de investimento
administra uma carteira de ações e cada
membro individual de um clube administra
a sua própria carteira.

Ao longo de várias décadas, esses
clubes de investimento e os seus membros
individuais formaram carteiras de ações de
vários milhões de dólares, e hoje represen-
tam uma importante parcela da comunida-
de investidora nos Estados Unidos.

Com o advento da Internet, a educa-
ção de investimento explodiu através da

disponibilização de ferra-
mentas educacionais e de
auto-ajuda on-line. Nos
últimos dois anos a Better
Investing e a AAII desen-
volveram sofist icadas
ferramentas baseadas em
alta tecnologia destinadas
a assegurar aos investido-
res individuais em efetivo
apoio nas tomadas de
decisões sobre onde inves-
tir e na administração de
suas carteiras. Essencial-
mente, tudo através do
computador e da Internet.

www.better-investing.org

www.aaii.com
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Visite Investools.com

Um participante relativamente novo
no campo da educação do investidor
individual é a Investools, Inc., primordi-
almente uma fonte na Internet de apoio
aos investimentos que também oferece
cursos educacionais presenciais em
diversas localidades nos Estados Unidos.

Mas, uma pessoa certamente não
precisa estar nos Estados Unidos para
obter o que a Investools tem a oferecer.
A essência das suas ferramentas de
investimentos, a capacidade de acessar
informações vitais, aprender o suficiente
para tornar-se um expert em investimento
e obter orientação pessoal quando neces-
sário, tudo isso está disponível on-line.

O CEO da Investools, Lee K. Barba,
incentiva as pessoas a começarem o
processo educativo com seus cursos
introdutórios, que estão disponíveis
on-line. Os investidores podem gradual-
mente subir na escala, graduando-se para
cursos mais avançados, para investido-
res mais sofist icados. O “curso de
graduação” para um aprendizado avan-
çado pode ser rapidamente acessado.
E é tudo através da Internet.

A Investools oferece gratuitamente
classes introdutórias em todo os Estados
Unidos. As pessoas interessadas preci-
sam apenas informar o seu zipcode (códi-
go de endereçamento postal) no website
da Investools para conhecer os locais dos
cursos gratuitos mais próximos delas,
além das datas, horários e endereços.

Os programas educacionais não se
limitam ao investimento em ações. Os cur-

sos, as ferramentas para
a tomada de decisões, a
condução de transações
e administração de cartei-
ras cobrem as ações mas
vão além e incluem
opções básicas, análise
técnica, derivativos, e
até cobrem processos de
investimento interativo e
ativo. As estruturas de
ensino para cada classe
de título vão do iniciante
ao mais avançado.

A Investools recru-
tou e treinou mais de 100
professores, montou
uma grande equipe que

oferece salas de aula, treinamento, orien-
tação, e aconselhamento pessoal quan-
do solicitado. Eles são “alguns do mais
bem sucedidos investidores no merca-
do”, diz Barba, e “eles são apaixonados
sobre como investir. O entusiasmo deles
se ressalta nos nossos cursos”.

O educador pela Internet fornece a
cada assinante individual um Investor
Toolbox, consistindo de gráficos exclu-
sivos e uma série de ferramentas basea-
das na web que identifica as melhores
opções para investimento e administra-
ção de carteiras. Uma ferramenta básica é
a Prophet.net, considerada como o
melhor site na web para análise técnica.
A Investools diz que os gráficos do
Prophet.net tem sido classificados como
o número 1 pela revista Barron´s durante
os últimos anos.

Essas ferramentas também facilitam a
capacidade dos investidores para a
realização de transações. Estão disponí-
veis plataformas de negociações
altamente avançadas. Na verdade,
a Investools também é dona do
Thinkorswim Group, Inc., uma subsidiá-
ria que opera como uma corretora.
O Thinkorswim é considerado por muitos
como uma corretora on-line e fornecedo-
ra de tecnologia líder na Internet.

De acordo com sua própria des
crição no seu website, a “Thinkorswim
fornece plataformas exclusivas de
negociações que permitem que seus
cl ientes operem eletronicamente e
oferece sofisticadas ferramentas de

negociações e analít icas, incluindo
recursos para a implementação de com-
plexas estratégias de opções múltiplas”.

Uma diferença importante: a
Thinkorswim fornece informações,
educação e plataforma de negociação para
os assinantes obterem dados e conduzi-
rem transações, mas não é propriamente
uma corretora de valores. Ela não conduz
operações para investidores individuais.
Ela indica aos investidores como devem
realizar suas operações.

Continuando a expandir seus serviços
para os investidores individuais, a
Investools recentemente assinou diver-
sos acordos para ampliar o seu alcance.
Ela associou-se a Yahoo Finance para
fornecer serviços educacionais aos
usuários da Yahoo. Um acordo semelhan-
te foi feito com a Business Week Online.

Ela também tem uma parceria com a
Chicago Board Options Exchange.
O CBOE paper Money é um website com
ferramentas, informações e uma platafor-
ma de negociação baseada num software,
que incorpora capacidade da Investools.

Na base do processo de investimento
da Investools está o que ela chama de
método de 5 passos para invest ir.
Classes, cursos e ferramentas on-line
focam na aplicação desses passos para a
tomada de decisões e para a administra-
ção de carteiras.

Os cinco passos são a procura por
ações (pesquisa), a efetiva condução de
análises de grupos setoriais, o desempe-
nho de análise fundamentalista no pro-
cesso de tomada de decisões, tais como
comprar e vender determinadas ações,
usando análises técnicas, e administra-
ção de carteiras. Esses cinco passos são
implementados com grande detalhamento
para as pessoas que participam dos cur-
sos e quando utilizam as ferramentas no
website. Essencialmente, os cinco passos
se resumem em “encontrar, avaliar,
monitorar, comprar e vender ações”.
A Investools é uma empresa aberta,
com fins lucrativos, cujas ações são
registradas na Nasdaq. O CEO Barba diz
que atualmente a Investools tem mais de
300 mil assinantes e usuários em vários
países do mundo. O seu endereço na
Internet é: www.investools.com.

www.investools.com
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ustentabilidadeS
INVESTIDOR INDIVIDUAL

E INVESTIMENTO SOCIALMENTE
RESPONSÁVEL

Sustentabilidade é um conceito que veio para ficar e o interesse
dos investidores acompanha essa tendência. Dia e noite as empresas,

listadas na Bolsa, informam ao público a adoção de práticas sustentáveis
nos processos e na gestão e como a estratégia incorpora o conceito.

por Roberto Gonzalez*

Após o lançamento do ISE
(Índice de Sustentabilidade Em-
presarial) na Bovespa, o mer-
cado de investimentos foi toma-
do por uma dezena de fundos
socialmente responsáveis. Hoje
os mais de 15 fundos de investi-
mento socialmente responsável
respondem por R$ 1,7 bilhões
em patrimônio com mais de 50
mil cotistas. A Anbid (Associa-
ção Nacional dos Bancos de In-
vestimento) já estuda criar uma
categoria específica para esses fundos.

Com isso temos, aparentemente, condições favoráveis
para que o investidor faça as melhores escolhas de inves-
timento em empresas realmente comprometidas com as
questões socioambientais em sinergia com as questões
econômico-financeiras. Digo isso pois, mesmo com a exis-
tência do índice e o oferecimento de informações susten-
táveis pelas companhias, o investidor médio que estiver
disposto a investir em ações dentro do conceito de
sustentabilidade empresarial, com certeza, não encontrará
com facilidade as informações que podem ajudá-lo.

Para os analistas ou demais profissionais ligados ao mer-
cado financeiro, encontrar e analisar informações sobre
empresas sustentáveis é um problema menor. Atualmente,
pouco mais de 25% do volume de operações da Bovespa é
realizado por investidores pessoa física. Um número nada
desprezível.

Essa legião de profissionais
liberais, grupos de trabalhadores
ou até viúvas que desejam
embarcar na canoa da
sustentabilidade rentável também
encontram facilmente essas
informações? Infelizmente, não.
Com certeza, a primeira ação do
candidato a investidor socialmen-
te responsável será procurar a
corretora onde está cadastrado
e perguntar a um analista sobre
as vantagens - e riscos - do

investimento em empresas sustentáveis ou socialmente
responsáveis. Mas, dá para contar nos dedos os profissionais
ou corretoras que analisam ou têm informações que realmente
fazem a diferença quando o assunto é sustentabilidade.

Outra saída pode ser a Internet. No website da Bovespa é
possível encontrar metodologia, carteira, desempenho e
outras informações sobre o ISE. Mas e nos websites que
abordam investimento em ações? Pouca ou quase nenhuma
informação segmentada ao investimento com sustentabilidade
está disponível. Mesmo a maioria das empresas participantes
do ISE peca por não manter canais específicos nos websites
de Relações com Investidores (RI) voltados ao investidor
pessoa física e ao tema da sustentabilidade.

Há exceções, pois algumas empresas têm práticas de
vincular a temática da sustentabilidade nas atitudes da
atividade de RI, como por exemplo, nas reuniões Apimec, nos
folders trimestrais, na conference call etc.
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(*) ROBERTO GONZALEZ é administrador
com MBA em Mercado de Capitais na USP,
profissional de investimento com CNPI
(Certificação Nacional do Profissional de
Investimento), Diretor de Estratégia de
Sustentabilidade da The Media Group,
Assessor para assuntos de sustentabilidade
da Apimec e professor na Trevisan Escola
de Negócios e na Universidade IMES.
(E-mail: roberto@mediagroup.com.br)

SUSTENTABILID ADE

MUDANÇAS CLIMÁTICAS:
DESAFIOS E ALTERNATIVAS
É crescente a preocupação das companhias abertas

em relação à questão das mudanças climáticas,
particularmente no que diz respeito à necessidade
de definir políticas para neutralizar a emissão de

gases causadores do “efeito-estufa” e de estabelecer
posições no mercado de créditos de carbono.

por Jennifer Almeida

Esse compromisso, embora ainda não seja uniforme entre as empresas, já
começa a aparecer de maneira mais clara no debate corporativo e para muitas
companhias já ficou claro que o tema precisa ser colocado em primeiro plano.
Ele tem sido identificado por essas empresas como um risco para a continuida-
de de suas operações, até porque, mais cedo ou mais tarde, elas serão cobradas
e questionadas pelos investidores e por todo o mercado.

Sem perder o ânimo, o nosso candi-
dato a investidor pode tentar jornais, re-
vistas ou outros meios de comunicação.
Mas terá um novo desalento. Não há
ainda, no Brasil, publicações ou veícu-
los que estampem colunas, análises ou
informações realmente esclarecedoras
para o investimento socialmente respon-
sável. Nesse aspecto, a Revista RI
merece os parabéns por ser a primeira
do segmento, em 2002, a acolher uma
coluna sobre o tema.

Assim, temos investidores social-
mente responsáveis dispostos de um lado
e empresas que ainda não encontraram
o tom - e a forma - adequado para
informá-los sobre as práticas de
sustentabilidade. Esse desarranjo pode
ser confirmado na pesquisa promovida
pelo Ibope, para avaliar a percepção das
classes A, B e C e ainda de executivos
de 381 grandes empresas nacionais, que
apontou que 79% de tais executivos e
55% dos cidadãos já ouviram falar
de sustentabilidade empresarial. O
estudo “Sustentabilidade: Hoje ou
Amanhã?” revelou, também, que esses
dois grupos possuem conceitos diferen-
tes sobre a questão. Para os executi-
vos, sustentabilidade empresarial está
atrelada aos conceitos de responsabili-
dade social (59%) e preservação do
meio ambiente (58%). Para os cidadãos,
o conceito está atrelado ao desenvolvi-
mento de produtos (33%) e à solidez
das instituições (23%).

Por tudo isso é possível afirmar
que, por enquanto, a maioria das
empresas não acordou para as
vantagens de se apresentar ao públi-
co como adequada ao investimento
socialmente responsável.
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O debate envolve diretamente os
profissionais de Relações com Investi-
dores, cada vez mais engajados com as
políticas estratégicas das companhias.
Nesse sentido, com o objetivo de trans-
ferir conhecimento técnico sobre o as-
sunto e estimular a discussão sobre os
benefícios, custos e contrapontos desse
mercado, o IBRI - Instituto Brasileiro
de Relações com Investidores -
promoveu em 22 de agosto a
2ª Teleconferência IBRI, abordando
o tema “Mercado de Carbono”.

A teleconferência contou com o
apoio da Chorus Call, parceira do Insti-
tuto desde a primeira teleconferência
realizada pelo IBRI. O suporte da em-
presa foi primordial para o sucesso do
evento. O resultado pôde ser mensurado
por meio da perfeita integração da co-
ordenação do evento com a sessão de
perguntas e respostas dos participantes.

De acordo com Geraldo Soares, pre-
sidente executivo do IBRI, a discussão
sobre créditos de carbono e
neutralização tem importância
crescente no mercado. Ele lembra que
cabe ao profissional de RI estar atento
aos riscos e oportunidades que envol-
vem o assunto. Para Arleu Anhalt, mem-
bro do Conselho de Administração do
Instituto, a iniciativa de utilizar a
teleconferência – ferramenta reconhe-
cida pelo mercado por sua eficiência e
agilidade - contribui para transmitir e
dividir conhecimento.

O processo de neutralização de
gases de efeito estufa deve começar
pela organização de um “inventário de
emissões”, no qual as empresas irão
quantificar o volume de redução de
emissões para em seguida decidir qual
será a melhor estratégia de
neutralização, explica Ricardo Valente
da Silva, diretor da Key Associados.
Segundo Valente, as empresas demons-
tram estar engajadas e procuram fazer
inventários de emissões, assim como as
neutralizações, também nos eventos que
promovem. Algumas companhias já têm
solicitado fazer isso inclusive nas reuni-

ões de apresentações para analistas
promovidas na Apimec - Associação
Nacional de Analistas e Profissionais do
Mercado de Capitais -, quantificando as
respectivas emissões para neutralizá-las.
O momento é perfeito para isso uma vez
que durante essas reuniões as compa-
nhias têm a chance de mostrar aos
investidores e analistas, de maneira prá-
tica, seu engajamento na questão do
aquecimento global.

desafiador e perigoso. “Enquanto
algumas empresas apresentam projetos
inovadores e consistentes em termos de
viabilidade e rentabilidade, várias com-
panhias caem na  ilusão do dinheiro
fácil e soluções mágicas”.

Gianchini alerta ainda sobre a
perspectiva de que a curto prazo
seja inevitável que haja um
contingenciamento de emissões para as
empresas brasileiras, assim como já
existe nos países da Europa e no Japão.
Essa tendência deve ser claramente
entendida pelas organizações conforme
as companhias abertas reconheçam as
alterações macro e micro-econômicas
decorrentes das mudanças climáticas.
“Diante desse cenário, podem ser
descobertas oportunidades e mitigados
os riscos de sustentabilidade dos
negócios”, afirma o executivo.

Uma alternativa para neutralizar
emissões é procurar projetos que tenham
“capturado” carbono da atmosfera,
adquirindo em carbono “seqüestrado” a
mesma quantidade do que tiver sido
emitido pela companhia e que
estiver dentro de sua meta de
neutralização. A compra de créditos de
carbono em mercados regulados por
meio do Protocolo de Kyoto ou alterna-
tivos, os investimentos em projetos des-
tinados a garantir eficiência energética
e troca de combustível, bem como o
plantio de árvores - mais usual - tam-
bém fazem parte da lista de opções.

No primeiro semestre de 2007 já
foram negociados nesse mercado
aproximadamente 16 bilhões de euros,
40% a mais em relação a 2006,
informou Gianchini. Para o período en-
tre 2008 e 2012 o volume da redução
das emissões deve ser de 5%.
“A expectativa é de que até 2009 esse
mercado já tenha características de
“mercado de balcão”, onde os preços
seguem as médias mundiais, mas essa
prática tende a evoluir para a Bolsa de
Valores”, acredita Marco Antonio
Fujihara, coordenador da Comissão
de Sustentabilidade do IBRI.

Na opinião de Fernando Gianchini, di-
retor da Key Associados, o mercado de
carbono é somente uma das vertentes
decorrentes de novos comportamentos
nas companhias abertas. Esse merca-
do, diz Gianchini, é ao mesmo tempo

SUSTENTABILID ADE
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GOVERNANÇA CORPORATIVA:
DE QUE OS INVESTIDORES

MAIS NECESSITAM?
Antes de responder a pergunta acima, gostaríamos de apresentar o

nosso conceito preferido de governança, sem a pretensão de concorrer
com outras formas de conceituar o tema - pois existem várias e,
certamente, melhores -, mas com o objetivo específico de criar

o pano de fundo que qualificará melhor nossa resposta.

por Mônica Mansur Brandão*

overnança & mercadoG

Optamos aqui por uma visão abrangente e - quem sabe? -
possivelmente, extensiva às várias organizações de uma
economia capitalista: governança, ou melhor, governança
organizacional. É a condução das atividades organizacionais,
ou seja, a administração vista sob a perspectiva da cúpula da
organização, abrangendo um conjunto de funções e um sistema
de governança que buscam longevidade e sucesso em objetivos
e metas.

E quais seriam tais funções e sistema? Quanto às funções
ou deveres da governança, relacionamos os cinco seguintes,
não exaustivos:

1. definição de padrões éticos, políticas e  práticas de
condução administrativa;

2. definição da estratégia - acreditando que todas as
organizações tenham uma estratégia, um caminho a perseguir,
mesmo quando ele não é explicitado;

3. relacionamento com públicos relevantes como acionistas,
empregados, clientes, fornecedores e outros que podem causar
transtorno às organizações, se não forem considerados;

4. produção de informações para esses públicos;

5. equacionamento de riscos organizacionais.

“Governança é a condução das
atividades organizacionais,
ou seja, a administração vista
sob a perspectiva da cúpula
da organização, abrangendo
um conjunto de funções e um
sistema de governança que
buscam longevidade e sucesso
em objetivos e metas.”
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GOVERNANÇA & MERCADO

Já, no que se refere ao sistema de
governança, gostaríamos de citar os
diversos instrumentos organizacionais
que operam de forma conjunta e interli-
gada com vistas a operacionalizar, na
prática, as funções acima citadas:
códigos de conduta ética, políticas
de condução administrativa, conselhos
de administração e fiscal, comitês do
conselho, administração, práticas de
governança, processos e rotinas que são
exemplos de componentes que integram
o sistema de governança de uma
organização.

Notemos que parte do sistema de
governança é imposta pela legislação;
parte, pelas regulamentações vigentes
nos mercados financeiro e de capitais -
sem esquecer aquelas estabelecidas por
outros mercados - e parte, pela própria
organização. E observemos que, se as
considerações acima forem válidas,
governança não seria uma espécie de
sistema de gestão, mas a própria gestão
per se no nível da cúpula organizacional,
com funções apoiadas por um sistema
com os elementos acima enunciados.

Complementamos as considera-
ções acima dizendo que, se, por um
lado, visualizamos a governança
centrada na cúpula das organizações
de todos os tamanhos, ambiente em
que transita um número restrito de
pessoas, como conselheiros formais e
informais, presidentes, diretores e
alguns especialistas com acesso às
discussões e decisões em primeira
mão, por outro, entendemos que as
regras e decisões oriundas do ambi-
ente de governança permeiam toda a
organização, abrangendo desde o seu
principal dirigente até o colaborador
posicionado geográfica ou administrativa-
mente mais longe das decisões. Dito de
outra forma: se a qualidade da governança
se define no topo da organização
(o comando vem de cima, por mais de-
mocracia que exista no processo
decisório), os desdobramentos e conse-
qüências perpassam toda a organização
(todos nós sentimos os efeitos).

(*) Mônica Mansur Brandão é conselheira da
Apimec-MG, profissional de finanças,
professora, MBA em Finanças, especializada
em Gestão Estratégica e mestre em
Administração. (E-mail: mbran@terra.com.br).

Retornemos, nesse ponto, às compa-
nhias de capital aberto e à pergunta ini-
cial deste artigo; a resposta poderia ser
longa, mas tentaremos resumir:
investidores do mercado de capitais
necessitam conhecer os princípios
éticos e as políticas de governança
corporativa, esperando que sejam
efetivamente implementados na
prática. Estamos aqui tratando de um
dos itens mais relevantes de um sistema
de governança. Por quê?

Lembremo-nos de que grande parte
desses investidores está distante da
administração da empresa, mesmo
quando está representada por um dos
membros do Conselho de Administra-
ção, conforme permite a Lei das Socie-
dades Anônimas (Lei n. 6.404, de 15/
12/76, modificada pela Lei n. 10.053, de
31/10/2001). Afinal, o Conselho, entre
outros públicos privilegiados (insiders),
deve guardar reserva sobre assuntos
cuja divulgação prejudicaria os acionis-
tas, segundo os preceitos legais. Por isso,
conhecer os princípios éticos e as políti-
cas de governança das companhias em
que investem se torna muito importante
para os pequenos acionistas. Explicitar
esses tópicos para investidores pulveri-
zados pelo mercado - eventualmente, em
outros países - seria muito positivo e bem-
vindo. E praticá-los, seria absolutamente
necessário, para criar aderência entre
discurso e prática. Da implementação de
uma ética elevada e das boas políticas,
emergirá a adoção de boas práticas de
governança corporativa.

Em reuniões de empresas realizadas
com investidores no Brasil, percebemos
que empresas sérias têm a oportunida-
de de explorar melhor com os investido-
res sua ética, políticas de governança e
o que elas contemplam (o que, por ve-
zes, não é pouco). Isso nos parece mui-
to fácil de ser alcançado, para as em-
presas que assim o desejarem. Podemos
argumentar que, nesses encontros com
investidores, apenas especialistas que já
conhecem bem a empresa, a legislação
e a regulamentação do mercado esta-

rão presentes. Mas isso não é verdade.
Com o desenvolvimento dos mercados
de capitais e de ações, investidores têm
ampliado seu interesse e comparecido
aos encontros com empresas, em busca
de informação. E é importante conhe-
cerem melhor as regras do jogo das
empresas nas quais poderão investir.

Empresas sempre têm uma ética e
políticas de governança, mesmo que não
formalmente explicitados. Tomemos as
funções de governança mencionadas na
parte inicial deste artigo. A primeira
função citada menciona a definição de
princípios éticos e políticas de condução
administrativa. E as políticas podem ser
variadas. Por exemplo, quando aderem
ao Nível 1 de governança corporativa,
empresas adotam uma política de infor-
mações, com transparência muito
acima do requisito legal. Quando
aderem ao Nível 2 ou ao Novo Merca-
do, aderem a essa política citada e a uma
política de direitos dos investidores mais
exigente do que a própria lei. E quanto
à política de dividendos? E a política
de responsabilidade social? E várias
outras políticas relevantes para quem
investe e quer segurança?

Expressamos, finalizando, o nosso
ponto de vista de que governança não é
mais um conceito fashion, como tantos
que possam ornamentar as bibliotecas das
escolas de administração. Não, a julgar
pelos vetores que têm impulsionado um
movimento nacional pela governança
corporativa, como as pressões emergen-
tes da globalização financeira e do
interesse de investidores globais em
acessar alternativas de investimento nos
mercados, com maiores retornos e
riscos sob controle aceitável. Assim
sendo, acreditamos que as discussões
sobre governança vieram para ficar.
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EXPO MONEY
O mais importante evento de educação

financeira e investimentos do Brasil
Desde a sua primeira edição em 2003, em São Paulo, a Expo Money se consolidou

como o mais importante evento voltado para as pessoas físicas interessadas em
administrar as próprias finanças e conhecer as opções de investimento.

ventoE

Educando e Formando Investidores

Através de palestras educacionais e
exposições gratuitas, a intenção da Expo
Money é possibilitar a inserção do participan-
te no mercado de investimentos para alcançar
a independência financeira. E os organizadores
anunciam uma novidade: o Expo Money Day,
a realização do evento por apenas um dia em
várias cidades brasileiras.

Entre os dias 26 e 29 de setembro, será a
vez da 5º edição do evento nacional da
Expo Money SP, no Centro de Convenções
Frei Caneca, em São Paulo, com um público estimado
de 18 mil pessoas. E, segundo pesquisas prévias,
com forte presença de mulheres.

Migração

Nesta edição, a Expo Money SP traz 150 palestras em
quatro dias de atividades sobre finanças pessoais com profis-
sionais e renomados especialistas do mercado financeiro.
De acordo com a TradeNetwork Participações, empresa
organizadora do evento, a cada ano tem crescido a participa-
ção das mulheres e também aumentado a qualificação
profissional do público. Em 2004 o público feminino repre-

sentava 15% dos inscritos, mas este ano já
corresponde a 29,6%. “Cada vez as mulhe-
res tomam as rédeas da sua vida financeira
como conseqüência dos novos tempos. Elas
passaram a ser responsáveis não só por
tomar conta da família, mas também por
administrar o dinheiro”, afirma Robert
Dannenberg, presidente da TradeNetwork.

Numa pesquisa prévia entre as mulheres
pré-inscritas na Expo Money SP, constatou-
se que elas são conservadoras em seus
investimentos e aplicam o dinheiro em
fundos de renda fixa e poupança. Outra

constatação da pesquisa foi a da mudança das preferências
de investimentos, com a migração ou diversificação para a
renda variável, principalmente em fundos de ações de 29,3%
para 37,27% e em ações diretamente, de 28,6% para 34,77%.
Outras opções que também cresceram foram os fundos de
Hedge e multimercado de 6,8% para 8,53% e os clubes de
investimentos 6,5% para 8,08%. Já os investimentos em pou-
pança que eram de 43% em 2006 caíram para 41,3% este
ano, enquanto que em fundos de renda fixa e CDB passaram
de 47,2% para 45,9%.“Essa migração de investimentos para
ações é o resultado do melhor desempenho e maior transpa-

De lá para cá, expandiu-se para outras capitais e, só este ano, já foram realizadas
cinco edições regionais, com dois dias de duração, atraindo até agora quase
15 mil participantes. Ao todo, esse ano serão nove edições, três a mais que

em 2006, e a expectativa é 43 mil participantes ao longo do ano.

por Marion Monteiro
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rência das empresas abertas, a adoção de boas práticas de
Governança Corporativa, além da queda nas taxas de juros e,
ainda, pelo fato de os RIs estarem se comunicando melhor
com os investidores individuais”, comenta Dannenberg.

Um dos pontos fortes apontados na pesquisa é o aumento
do número de pessoas que possui casa própria, de 50,56% para
53,20% e que possui previdência privada, de 29,68% para
34,09%. Outro destaque é que, entre os inscritos deste ano, foi
observado o crescimento, em relação a 2006 de presidentes,
gerentes, profissionais liberais, empresários, investidores e
funcionários públicos. “As pessoas estão se identificando mais
e passaram a se qualificar melhor do que antes”, diz.

Oportunidade

Para a realização da 5ª edição da Expo Money SP foram
ampliadas as salas de palestras e o espaço de exposição para
que o visitante tenha mais oportunidade de participar das
apresentações e conhecer melhor os stands. Só este ano, o
evento estará ocupando área de 13 mil m2 do Centro de Con-
venções Frei Caneca. O evento conta com oito salas para a
realização das palestras educacionais simultâneas com capa-
cidade para mais de 1.500 pessoas por hora. As palestras vão
abordar temas como Planejamento Financeiro
Pessoal, Como Montar uma Carteira de Ações,
Análise Técnica (gráfica) e Fundamentalista,
Clubes de Investimentos, Previdência Privada,
Tesouro Direto, Finanças Comportamentais, entre outros. O
diretor comercial e de conteúdo do evento, Raymundo
Magliano Neto informou que, após cada pales-
tra, o RI fará três perguntas sobre o tema abor-
dado. Quem responder corretamente, vai ga-
nhar R$ 1 mil em ações da empresa.

No total, são 120 expositores e 16
empresas de capital aberto patrocina-
doras, como Petrobras, Vale do Rio
Doce, Embraer, Souza Cruz,
entre outras. Os investimen-
tos em infra-estrutura
(desde a contratação de
equipes até a parte de
tecnologia) chegam a
US$ 1,8 milhão contra
US$ 1 milhão em 2006.
Após o evento, como
todos os anos, será
feito um relatório
com o detalhamento
do perfil dos
visitantes.“O objeti-
vo é o de que as
empresas partici-

pantes saibam exatamente quem é o potencial investidor”,
conta o sócio Carlos Vallim, que cuida da área de marketing
e de operações de logística.

Durante o evento, será lançada a Coleção Expo Money,
uma parceria com a Editora Campus-Elsevier. São livros
didáticos cujo conteúdo é a Educação Financeira e
Investimentos e a coleção é coordenada pelo escritor e
consultor Gustavo Cerbasi (autor de best-sellers sobre o tema)
e por Robert Dannenberg. As três primeiras obras são:
A Árvore do Dinheiro, do especialista em finanças
comportamentais, Jurandir Sell Macedo Jr.; As Armadilhas
do Consumo, da especialista em psicologia do dinheiro
Márcia Tolotti, e Investindo em Opções, de Maurício Hissa.

Esse ano a Expo Money já percorreu as cidades de
São Paulo (FEA-USP), Curitiba (PR), Macaé (RJ),
Fortaleza (CE) e Brasília (DF). Os próximos serão dias
25 e 26 de outubro em Belo Horizonte (MG); 7 e 8 de
novembro no Rio de Janeiro, e 21 e 22 novembro em
Porto Alegre (RS). A estimativa é a de 11 mil participan-
tes nas quatro edições regionais. O interesse cada vez
maior das pessoas em buscar informação e conhecimento
sobre Educação Financeira e Investimentos levou os
organizadores a pensar em levar o evento para cidades
importantes, como Recife (PE), Vitória (ES) e Florianópolis
(SC). A novidade será a criação da Expo Money Day em
cidades como Ribeirão Preto, Manaus, Natal e Salvador.
“Percebemos que há demandas por parte dos
investidores, mas as cidades ainda não comportam um

evento regional. O Expo Money Day será realizado
em apenas um dia, sem stands, mas os participantes
poderão assistir a palestras e teremos a presença da
Bovespa e de consultores financeiros”, conta o
diretor Magliano Neto.

Robert Dannenberg, presidente
da TradeNetwork e Carlos V allim,

sócio da TradeNetwork.
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O INVESTIDOR
INDIVIDUAL,

A POPULARIZAÇÃO DA BOLSA
E OS IMPACTOS NA ÁREA DE RI

Razões para isso há várias: estabilização
monetária, queda das taxas de corretagem,
impactos tecnológicos (leia-se Home
Broker), maior educação financeira, insegu-
rança em relação à previdência pública, etc.

Podemos ainda citar o avanço na
governança corporativa das companhias
abertas, o sucesso das ofertas de ações da
Petrobras e da CVRD com recursos do FGTS
(que agregaram juntas mais de um milhão de
novos acionistas), a criação do INI - Instituto
Nacional de Investidores, o surgimento de
eventos específicos, como o Expomoney, e o
bem-sucedido programa de popularização do
mercado de ações promovido pela Bovespa,
o “Bovespa vai até Você”.

O programa da Bovespa fez crescer
consideravelmente o número de clubes de
investimentos – mais de 1.300 em menos de
cinco anos –, que funcionam como verda-
deiras “incubadoras” de novos investido-
res individuais em ações.

Por conta de todos esses fatores, o
investidor individual que representava
menos de 10% do volume negociado na
Bovespa na década de 80, hoje responde
por quase um terço dos negócios na bolsa
brasileira. E a evolução não deve parar por
aí. O Plano Diretor do Mercado de
Capitais desenvolvido pelo governo e
entidades de classe, prioriza como uma de
suas metas a atuação do mercado de
capitais como fator de cidadania e de
inserção social. Entre as propostas que
pretendem estimular esse papel está a
criação de um novo modelo previdenciário
que proporcione a participação dos traba-
lhadores no capital das companhias,
inspirado no modelo norte-americano.

Como conseqüência desse crescimen-
to, as áreas de RI antes voltadas quase que
exclusivamente para investidores
institucionais e analistas de investimentos,
começam a alocar parte do tempo para o
atendimento ao investidor individual.

Dois cortes no tempo para abordar o tema...

Fevereiro de 1985: já no final do curso de
graduação em Economia, fico empolgado
ao estudar o mercado acionário. Quero
comprar ações, mesmo com meu limitado
orçamento de estagiário, porém sou
“barrado” ao tentar abrir conta em diver-
sas corretoras de valores. Os valores míni-
mos para carteira própria são elevados e
sou aconselhado a adquirir cotas de
fundos mútuos de ações...

Julho de 1991: em viagem aos Estados
Unidos, fico hospedado na casa da minha
tia em Boston. Numa sexta-feira, ela avisa
que vai me deixar sozinho, pois precisa
comparecer à reunião semanal do clube de
investimentos das senhoras do condomí-
nio... À medida que vou conhecendo o
American Way of Life, descubro como a
Bolsa de Valores está presente na vida, na
cultura e no planejamento financeiro da
maioria dos americanos. Algo muito
distante da realidade brasileira à época...

Por maiores que sejam as diferenças
socioculturais entre o Brasil e os Estados Uni-
dos, acredito que no plano econômico ten-
demos a seguir os passos da (atual) maior
potência do mundo. No caso específico do
mercado de capitais, é impressionante como
a história brasileira repete a norte-americana,
com lapsos de tempo, porém com trajetórias
idênticas. Para o crash da Bolsa de Nova York
em 1929, nós temos a crise da Bovespa no
início da década de 70. Nos arcabouços jurí-
dicos criados após as crises, surgiu a SEC
nos Estados Unidos e a CVM no Brasil, esta
inspirada e criada a partir do modelo da pri-
meira. E, no caso da participação do investi-
dor individual, finalmente estamos reprodu-
zindo no nosso mercado acionário um padrão
vigente nos Estados Unidos há muito tempo
(investidores individuais representam mais de
50% do mercado acionário norte-americano).

por Paulo Esteves*
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(*) Paulo Esteves é economista e mestre
em Administração de Empresas pela USP, e
sócio-diretor da Capital Partners Consulting.
(E-mail: paulo.esteves@capitalpar.com)

Porém tais características não tornam
investidores individuais um grupo menos
conservador. Atenção especial deve ser
dada às práticas de governança corporativa
e ao nível de disclosure voluntário da com-
panhia, bem como à política de dividendos.

Em um cenário de competitividade
crescente na atração (e retenção) de inves-
tidores, as áreas de RI tendem a ser cada
vez mais pró-ativas. Além de disponibilizar
informações na internet, as empresas
devem desenvolver canais de atendimento
aos investidores e sistemas de envio de
comunicados e releases por e-mail. Atual-
mente, a forma mais simples e eficiente de
atingir essa massa de investidores passa

pela utilização dos meios eletrônicos.
Os chats também podem ser uma boa forma
de comunicação com pessoas físicas, e a
convergência das mídias na internet e a dis-
seminação da banda larga abrem espaço
para as empresas investirem em conteúdo
no formato de vídeo, tais como video-
releases e video-interviews.

O valor do lote padrão é também é mui-
to importante para atrair e fidelizar o pe-
queno investidor. Nesse sentido, várias
empresas têm promovido desdobramento
de ações em lotes mais acessíveis.

Cuidados especiais também precisam
ser dispensados à linguagem dirigida aos
investidores individuais. Os prospectos de
ofertas públicas de ações, por exemplo,
ainda abusam de termos jurídicos e técni-
cos e são pouco transparentes em vários
pontos vitais para a decisão de investimen-
to, como as justificativas para o preço
da oferta, a atratividade e os riscos da
empresa ofertante.

Outra tendência clara que surge desse
novo mercado investidor é o crescimento
das áreas de RI, com gerentes e/ou analis-
tas especializados no novo segmento
investidor e também um suporte mais
amplo das consultorias de RI. Além do
crescimento do número de profissionais, os
executivos de RI desempenharão cada
vez mais funções estratégicas dentro das
companhias, assessorando conselhos de
administração e presidências.

O que não se pode negar é o novo pata-
mar atingido pela bolsa brasileira, hoje com
valor de mercado acima de US$ 1 trilhão.
Talvez seja um forte indicativo não só da
evolução do nosso mercado de capitais,
como uma verdadeira revolução na cultura
do investidor brasileiro. Que as nossas
companhias abertas estejam preparadas
para os desafios que virão pela frente...

Na verdade, os investidores individuais
representam uma boa oportunidade para as
companhias abertas em busca de
sustentabilidade e criação de valor. As em-
presas devem ter em mente os seguintes be-
nefícios na implementação de um programa
de RI voltado para investidores individuais:

Escala. A participação dos investidores
individuais deve continuar crescendo na
bolsa, devido aos rendimentos declinantes
da renda fixa e maior acesso à informação
financeira, dentre outros fatores. As empre-
sas não podem desprezar o movimento da
poupança doméstica em direção à bolsa.

Estabilidade. Enquanto investidores
institucionais podem se desfazer de posi-
ções acionárias rapidamente, investidores
individuais tendem a manter suas ações,
mesmo em períodos de crise. Dessa forma,
uma base acionária com participação
relevante de pequenos investidores pode
conferir uma força estabilizadora para as
ações da companhia.

Capitalização. Investidores individuais
viabilizam programas de reinvestimentos de
dividendos e outras formas de capitaliza-
ção para as companhias abertas.

Marketing. Acionistas podem ser bons
clientes e vice-versa. Exemplos: inserção de
cupons de desconto no relatório anual de
uma loja de departamentos, distribuição de
fact sheets aos motoristas em pedágios de
uma concessionária rodoviária, etc.

Marca. Empresas com uma grande base
acionária tendem a ter um maior espaço na
mídia, com fortalecimento da imagem
institucional e valorização da marca.

Dada a popularização da bolsa e o
contínuo crescimento da participação do
investidor individual, o planejamento das
áreas de RI deve levar em consideração o
perfil desse novo investidor. Um dado
interessante nesse sentido é a constatação
que a idade média do investidor padrão está
caindo. Na razão inversa, há um maior
conhecimento sobre as alternativas de
investimentos e maior utilização da internet.

Exemplos de atividades de RI
especialmente desenvolvidas
para investidores individuais:

website - criação de uma área no site
de RI com conteúdo específico;

canal de relacionamento - implantação
de canal de atendimento (exemplo:
linha 0800) ou canal eletrônico (exem-
plo: chat);

e-mails - disponibilização de e-mails
alertas para cadastramento de investi-
dores e envio regular de comunicados
e relatórios;

material impresso - elaboração de
newsletters e releases em linguagem
mais acessível, para esse segmento;

eventos - apresentações voltadas a um
público mais amplo, palestras em uni-
versidades, estandes em feiras como
Expomoney ou reuniões públicas em
cidades fora do eixo São  Paulo- Rio;

apoio institucional - participação jun-
to ao INI, Bovespa, Apimec, IBRI, etc,
seja em patrocínios de ações
educativas ou por meio de apoio em
programas de divulgação.
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elacionamentoR
SÓCIOS E PARCEIROS

INVESTIDORES, FUNDOS & COMPANHIAS
A política de comunicação e de relacionamento da Companhia com o mercado

se solidifica como requisito para a atração e retenção de investidores.

por Soraia Duarte*

Taxa de juros caindo,
desempenhos recordes em bol-
sa... seja qual for a motivação,
o fato é que investir em ações
solidificou-se como opção de
investimento para o pequeno
investidor no Brasil. E não
estamos falando somente das
pessoas que negociam ações de
uma companhia em bolsa, e sim,
da grande porta de entrada dos
investidores de varejo ao
mercado de capitais, que são os
fundos de investimento.

Para se ter uma idéia do
crescente interesse desse públi-
co pela renda variável, basta observar a adesão traduzida em
números. O patrimônio líquido dos fundos de ações, nos
últimos doze meses, praticamente dobrou. Em agosto de 2006,
segundo dados da Associação Nacional de Bancos de Investi-
mento (Anbid), eram R$ 59,65 bilhões. Em agosto de 2007,
esse número saltou para R$ 113,16. A destinação de recursos
para os fundos multimercados, que combinam investimentos
em ativos de renda fixa, câmbio, ações e derivativos, não fica
muito atrás. Nesse mesmo período, oscilou 57,14%, saltando
de R$ 162,97 bilhões para R$ 256,09 bilhões.

Só que, na teoria, esse investidor em fundos não é um
acionista da companhia. Ele é um cotista, uma vez que os
recursos que destina a esse investimento conjunto – o fundo de
investimento – lhe permite adquirir cotas. O montante investi-
do, somado aos recursos de outros cotistas do fundo, é alocado,
pelo gestor, em diferentes papéis, que formam a carteira do
Fundo. E o gestor, que tem o dever fiduciário - ou seja, que
deve proteger os interesses dos Clientes do fundo que adminis-
tra – acaba sendo o elo de ligação entre o investidor de varejo, a
pessoa física, e a Companhia, mais precisamente o profissional
de Relações com Investidores.

Porém, ainda que não exista
um contato direto, observa-se
que, cada vez mais, esse
investidor tem se aproximado
das Companhias Abertas.
“O investidor mudou”, destaca
Edison Garcia, superintendente
da Associação de Investidores
em Mercado de Capitais
(Amec), instituição que reúne
gestoras independentes de
recursos e ligadas a instituições
financeiras.

Criada há pouco mais de um
ano, a Amec tem o objetivo de
defender os interesses e os di-

reitos dos cotistas de fundos de ações e de renda variável em
suas relações com as companhias abertas brasileiras. “Hoje, no
Brasil, tem crescido o número de investidores que têm o espíri-
to de sócio de uma companhia, já que pretendem manter seus
recursos em determinados ativos a longo e médio prazo”.

Prática de informar

Tal mudança no comportamento dos investidores em mer-
cado, sejam eles gestores, acionistas ou cotistas de fundos de
investimentos, também é reflexo do amadurecimento do mer-
cado de capitais brasileiro. “Com a melhoria da regulamentação
e da auto-regulação, a expectativa é de que a prática de infor-
mar seja a forma de consolidar um mercado cada vez mais
forte”, defende Garcia. “O investidor, para exercer sua função
de acionista, precisa estar bem informado”.

Esse “direito pela boa informação”, por assim dizer, tem se
tornado uma espécie de requisito para que gestores de fundos
de renda variável aloquem os recursos de seus clientes em
ações de companhias brasileiras. “O que faz o valor de uma
Companhia não é só a geração de resultado”, defende Marcos
Duarte, sócio-diretor da Polo Capital Gestão de Recursos.
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RELACIONAMENTO

“O fato de a empresa ter uma excelente
comunicação sempre reflete no preço de
suas ações, e manter as portas abertas para
os investidores sempre dá maior seguran-
ça para investir”.

Encontrar empresas que percebam a
importância dessa aproximação com os
gestores de fundos, porém, nem sempre
é tarefa fácil. A Rio Bravo Investimentos,
por exemplo, administra o RB Fundamen-
tal - Fundo de Investimento em Ações,
que opera exclusivamente com base em
critérios de análise fundamentalista, alia-
dos a uma atuação ativa e participativa em
Companhias que tenham interesse em
manter essa relação próxima. Se a em-
presa não quer essa relação próxima?
“Nem entramos na Companhia, nesse
caso”, comenta Mario Fleck, diretor da
Rio Bravo.

Tanto, que o fundo tem uma carteira
bastante concentrada, investindo em ações
de apenas dez Companhias, sendo que em
cinco dessas ocupa posição nos Conse-
lhos de Administração. “Nos tornamos ali-
ados nos desafios que a Companhia tem”,
enfatiza Fleck. O critério de escolha por
essas ações, explica, baseia-se no valor da
empresa e se realmente a Companhia está
interessada nessa relação próxima com o
acionista. “O objetivo é que, com essa re-
lação mais próxima, possamos aportar va-
lor à Companhia”, garante.

Reativo versus proativo

Nessa interação entre Companhias e
gestores, o profissional de RI é peça-
chave. “É importante que o RI tenha
uma visão de que esse relacionamento
seria uma troca, e não uma
unilateralidade”, diz Duarte, da Polo
Capital. “Nós, como investidores, temos
o maior interesse que a empresa cresça
e melhore seus resultados”.

Porém, o relacionamento entre as com-
panhias e os investidores ainda apresenta
alguns desafios. “As companhias mantêm
uma relação reativa, e não proativa”, diz
Duarte, argumentando que, atualmente, o
tratamento dado ao acionista tem muito mais
o caráter de concessão que de obrigação.
“Não se deve criar assimetrias de informa-
ção, porém os RIs deveriam perseguir uma
política mais proativa de comunicação”, diz.

Um exemplo, comenta Duarte, é que,
em mais de uma oportunidade, os fun-
dos geridos pela Polo Capital ultrapassa-
ram os 5% de participação acionária em
algumas companhias. De acordo com o
previsto na regulamentação vigente, o
fato sempre foi tornado público. Porém,
mesmo com uma participação relevante
no capital da companhia, nenhuma em-
presa tomou a iniciativa de procurá-los.
“A proatividade não constrói apenas a
imagem da Companhia”, destaca Duarte.
“Ela também permite que a companhia
se abra a idéias”.

Muito desse distanciamento entre
companhias e investidores é creditado
à cultura das empresas no Brasil. “Pelo
fato de não ter muitas corporations (em-
presas com o capital pulverizado, sem
a figura de um controlador) em nosso
mercado, não há entendimento de cati-
var e de cultivar seu sócio”, afirma. “É
importante demonstrar que há, de fato,
uma preocupação com o investimento
alheio”, reforça Duarte.

Alinhamento

A presença desse novo grupo de in-
vestidores – que assumem uma posição
diferenciada, de acompanhar seus inves-
timentos e cobrar resultados – contri-
buirá para o alinhamento de interesses
dentro das companhias. “Acredito que
todos os agentes de mercado e as insti-
tuições necessitam fazer um esforço
comum para a educação do investidor”,
observa Garcia, da AMEC. “Isso é um
ponto fundamental para que o investi-
dor pessoa física seja cada vez mais ca-
pacitado a entender a dinâmica das com-
panhias e não ser mais aquele investi-
dor que quer comprar barato e vender
caro, com um ganho rápido”.

Acompanhando esse movimento de
mudança – com mais pessoas físicas in-
vestindo no mercado de ações, como aci-
onistas ou cotistas – as companhias aber-
tas também estão fazendo a sua parte.
“Hoje, o maior desafio do profissional de
Relações com Investidores é o atendi-
mento à pessoa física”, destaca Geraldo
Soares, presidente do Instituto Brasilei-
ro de Relações com Investidores (Ibri) e
superintendente de RI do Banco Itaú. Por
essa razão, explica, cada vez mais o mer-

cado está se especializando, se segmen-
tando. O melhor exemplo é o crescente
número de empresas que criam sites di-
ferenciados para o investidor institucional
e para a pessoa física.

Uma dessas companhias é a AES
Eletropaulo, que observa um aumento
contínuo na procura por informações,
por parte dos diversos perfis de inves-
tidores, através do website de RI da
Companhia. “Buscamos dar um atendi-
mento mais uniforme possível, com
presteza e rapidez, para todas as deman-
das”, comenta Clarice Assis, diretora de
RI da Eletropaulo.

Todos também concordam que um
processo de comunicação, como o de
Relações com Investidores, é um pro-
cesso de melhoria contínua. “Por isso,
a comunicação com os cotistas de fun-
dos de investimento é um desafio que
pode vir”, comenta Soares. Porém, de-
verá ser construído dentro de, digamos,
uma parceria do RI e de um gestor de
fundos. “As áreas de RI terão de aten-
tar a esse público, assim como terá de
ser feito um crescimento contínuo do
trabalho realizado pelos gestores”, diz
Soares. Isso confirma que, de fato, o
investidor no mercado de capitais se
transformará, cada vez mais, em um
parceiro no dia-a-dia das Companhias.
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IBRI•NOTÍCIAS
INSTITUTO BRASILEIRO DE RELAÇÕES COM INVESTIDORES

COMITÊ CONSULTIVO DE EDUCAÇÃO LANÇA 2ª EDIÇÃO DO
PRÊMIO IMPRENSA DE EDUCAÇÃO AO INVESTIDOR

O Comitê Consultivo de
Educação, grupo que reúne
nove instituições do mercado
de valores mobiliários, lança
a segunda edição do
PRÊMIO IMPRENSA DE
EDUCAÇÃO AO INVES-
TIDOR (Prêmio Imprensa).
Com o objetivo de estimular
e incentivar a imprensa a vei-
cular matérias e reportagens
que esclareçam as oportuni-
dades e os riscos dos diver-
sos investimentos disponíveis
aos investidores pessoas físi-
cas, o 2º PRÊMIO IM-
PRENSA DE EDUCAÇÃO
AO INVESTIDOR visa dar o merecido reconhecimento ao
trabalho dos jornalistas, em seu trabalho de levar à população
informações que contribuem para a formação de investidores
e para as suas decisões. Nesta segunda edição, serão premi-
ados os vencedores de três categorias:

(a) Jornal/Nacional, onde serão premiadas as matérias publicadas
em jornais de cobertura ou distribuição nacional.

(b) Jornal/Local, onde serão premiados trabalhos publicados
em jornais de circulação local ou regional, que não tenham
cobertura ou distribuição em todo o território nacional.

(c) Revista, onde serão premiados trabalhos publicados
em revistas, de tiragem nacional, regional ou local.

Além de diploma alusivo, os vencedores serão agraciados
com uma bolsa de estudos no MBA "Derivativos e Informa-
ções Econômico-Financeiras", curso de pós-graduação lato
sensu oferecido pela Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F),
em parceria com a Associação Nacional de Jornais (ANJ) e
sob a responsabilidade pedagógica da Fundação Instituto de

Iniciativa visa a reconhecer o trabalho da imprensa, premiando
reportagens que esclareçam as oportunidades e os riscos dos diversos

investimentos disponíveis ao investidor pessoa física.

Administração (FIA). O
programa inclui Viagem Téc-
nica com visita às principais
bolsas de derivativos dos Es-
tados Unidos. Formado por
nove instituições - Associa-
ção Brasileira das Companhi-
as Abertas (Abrasca), Asso-
ciação Nacional dos Bancos
de Investimento (Anbid),
Associação dos Analistas e
Profissionais de Investimen-
to do Mercado de Capitais
(Apimec), Associação Naci-
onal das Instituições do Mer-
cado Financeiro (Andima),
Bolsa de Mercadorias e Fu-

turos (BM&F), Bolsa de Valores de São Paulo (Bovespa),
Comissão de Valores Mobiliários (CVM), Instituto Brasileiro
de Relações com Investidores (IBRI) e Instituto Nacional
de Investidores (INI), o Comitê Consultivo de Educação tem
como objetivo propor e apoiar o desenvolvimento de projetos
que contribuam para promover melhores padrões de educa-
ção financeira da população, visando, assim, ao desenvolvi-
mento do mercado de valores mobiliários.

As inscrições são gratuitas e deverão ser realizadas até
às 20h do dia 19 de outubro de 2007. São elegíveis reporta-
gens publicadas, em português, no período compreendido entre
1º de outubro de 2006 e 30 de setembro de 2007. A remessa
dos trabalhos deverá ser feita de forma eletrônica, no site do
Prêmio. Os participantes deverão enviar a reprodução da
matéria, em arquivo eletrônico em formato PDF, cujo tama-
nho máximo deverá ser de 1MB. A íntegra do Regulamento
e outras informações sobre o 2º Prêmio Imprensa IMPRENSA
estão disponíveis no seguinte site: www.bmf.com.br/portal/
pages/PremioImprensa2/
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IBRI E BOVESPA LANÇAM GUIA
DE RELAÇÕES COM INVESTIDORES

Logo após o seminário “A importância do RI na abertu-
ra de capital”, no dia 03 de outubro, o IBRI e a Bovespa
lançam o “Guia de Relações com Investidores Bovespa e
IBRI”. O guia será destinado às empresas que desejam ou
estão em processo de abertura de capital. Os principais
temas abordados são: as atividades dos RIs, o relaciona-
mento dos profissionais com o mercado, os benefícios e
etapas para adoção de um programa de RI, entre outros. A
produção da obra é resultado do convênio firmado com a
Bovespa durante o 8º Encontro Nacional de Relações com
Investidores do IBRI, em 2006. Uma comissão permanen-
te, com membros das duas entidades, foi criada especial-
mente para a elaboração do Guia. Segundo Geraldo Soares
“o Guia visa a preencher lacuna sobre literatura específica
em RI, sendo de fundamental importância para o aprimora-
mento do profissional e para a boa estruturação das áreas
de Relações com Investidores das companhias brasileiras”.

IBRI NOTÍCIAS

“A IMPORTÂNCIA DO RI
NA ABERTURA DE CAPITAL”

Na agenda do IBRI para o mês de outubro, um dos destaques será
o seminário sobre “A importância do RI na abertura de Capital”, que
acontecerá no dia 3 de outubro, em parceria com a Bovespa. Durante o
encontro serão discutidos temas como a importância do RI, suas
atribuições e atividades, além dos avanços da Governança Corporativa
e seus reflexos nas Relações com Investidores. Também serão analisa-
dos casos práticos de programas de RI em empresas, finalizando com
debate entre os diversos agentes do mercado de capitais sobre a visão
do investidor nas aberturas de capital. Logo no início da manhã, o
Presidente Executivo do IBRI, Geraldo Soares participará da palestra
sobre “Os Avanços da Auto-regulação e as Melhores Práticas de
Governança Corporativa”. Na seqüência, serão discutidas as “Atribui-
ções do RI”. Já no terceiro painel, serão indicadas as “Etapas do
Processo de IPO: da Due Diligence à Listagem”. Ainda antes do almo-
ço, os participantes poderão discutir sobre “RI, Disclosure e Inteligên-
cia de Mercado para a Nova Cia. Aberta”. A parte da tarde continua com
mais três painéis sobre: “A Estruturação da área de RI”, “Casos práti-
cos de programas de RI” e ainda uma mesa redonda sobre “Abertura de
Capital – A visão do Investidor”. Reserve sua agenda para esse impor-
tante evento de formação e atualização das práticas de RI!

A IMPORTÂNCIA DO
FORMADOR DE MERCADO

O IBRI e a Associação Nacional das Corretoras de Valores, Câmbio
e Mercadorias (Ancor) promoveram em setembro o seminário “A
Importância do Formador de Mercado – Compromisso com a Liquidez”
com apoio da Abrasca, Apimec-SP, Bovespa, The MediaGroup e Jornal
Valor no auditório da Bovespa. O evento foi dividido em três painéis
abordando no primeiro o tema “O Papel do Formador de Mercado”, que
contou com a participação de Vítor Roquete, sócio-diretor da Ágora
Sênior, e Manuel Maria Fernandez, diretor da UBS Pactual Corretora.
Em seguida, Unibanco e CPFL apresentaram seus cases sobre “A
experiência das empresas com os Formadores de Mercado”. O último
painel contou com a presença de Ricardo Nogueira, superintendente
de operações da Bovespa, apresentando palestra sobre “A experiência
da Bovespa e Eventuais Aperfeiçoamentos”. Para Gilberto Biojone,
superintendente da Ancor, a parceria do IBRI com a Ancor é muito
importante para divulgar as atividades relacionadas com o mercado de
capitais e, assim, a soma de esforços sempre contribui para a melhor
divulgação do mercado e do trabalho de seus principais agentes.
“A parceria beneficia os associados de ambas as entidades, aproximan-
do-os e proporcionando uma oportunidade de conhecerem melhor as
características do trabalho de cada um”, afirma. Segundo Biojone o
trabalho dos RIs é de fundamental importância para esclarecer os
investidores a respeito das atividades e os resultados das empresas a
que estão vinculados, com o objetivo de aproximar ao máximo o valor
das ações de suas empresas ao valor alvo projetado de acordo com os
seus resultados divulgados. O superintendente da Ancor explica que
os desafios para o mercado de capitais são vários, “o mais importante é
o de se colocar como a principal alternativa para a capitalização das
empresas, pois, com isso, o mercado de capitais estará contribuindo
para o desenvolvimento da economia brasileira”, finaliza.

EVOLUÇÃO DO
MERCADO DE CAPITAIS

Em parceria com o Portal Acionista, o IBRI promo-
veu a 5º edição do “Debate Portal Acionista e IBRI”,
abordando o tema “9º Encontro Nacional de RI: Atuali-
zação, Mudanças, Globalização”. Milton Vargas, conse-
lheiro do IBRI e diretor vice-presidente e diretor de RI
do Bradesco, e José Eduardo Menegário, superintendente
de Tesouraria e RI da Comgás, foram os participantes
desta edição. Além de abordarem temas como a expan-
são e a participação do investidor pessoa física no mer-
cado de ações e a carreira de RI, os debatedores ressal-
taram a importância do 9º Encontro Nacional de Rela-
ções com Investidores e Mercado de Capitais, ocorrido
no mês de junho. ”O evento foi uma oportunidade de
trocar informações e experiências entre os profissionais
de RI e seus stakeholders, bem como debater as tendên-
cias e as principais demandas dos investidores”, afir-
mou Milton Vargas. Para José Eduardo Menegário, não
há como especificar um único momento do 9º Encontro
de RI, pois todos os assuntos abordados foram de ex-
trema importância. Ele lembra que a sustentabilidade,
tema presente nas palestras do 9º Encontro, foi um fa-
tor que contribuiu para o desenvolvimento da área de RI
da Comgás. O IBRI e o Portal Acionista já prepararam o
tema do 6º debate, que enfocará a “Segmentação da base
de acionistas”, contando com a participação de Paulo
Campos (Gerente de RI da Petrobras) e Paula Piccinini
(Gerente de RI da Lojas Renner).
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JANTAR DE
CONFRATERNIZAÇÃO

DO IBRI
Finalizando as atividades do

semestre, o IBRI realizará no dia 4
de dezembro seu tradicional Jantar
de Confraternização, reunindo os
associados e amigos para celebrar
os importantes avanços das Rela-
ções com Investidores no Brasil ao
longo do ano de 2007. Agende-se
para o esse importante evento de
confraternização do IBRI!

IBRI NOTÍCIAS

CENÁRIOS DE
INVESTIMENTO PARA
O BRASIL EM 2008

No próximo dia 22 de novembro,
o IBRI e a Gazeta Mercantil
promoverão evento para atualizar
os RIs quanto aos cenários de
investimentos previstos para o ano
de 2008. A palestra será realizada
durante almoço e contará com
a presença de renomados jornalis-
tas e economistas. Veja mais
informações pelo site do IBRI:
www.ibri.com.br.

WORKSHOP
IR MAGAZINE

AWARDS BRAZIL

Na seqüência do evento
“Cenários de Investimento para o
Brasil 2008”, o IBRI realizará
Workshop sobre a premiação da
IR Magazine – IR Magazine
Awards Brazil – durante o qual
serão discutidos os critérios da
premiação e apresentados os
cases das empresas vencedoras.
Agende-se para esses importan-
tes eventos.

CODIM:
AUDIÊNCIA PÚBLICA SOBRE REUNIÕES RESTRITAS
O CODIM (Comitê de Orientação para Divulgação de Informações ao Mercado) submeteu

para audiência pública novo Pronunciamento de Orientação, agora abordando o tema “Reuniões
Restritas”. O tema foi escolhido em razão da necessidade de padronizar os procedimentos a serem
observados para a realização dessas reuniões. Os relatores da audiência são Hélio Garcia,
representante do IBRI, e Edina Biava, representante da ABRASCA. Com o propósito de orientar as
companhias abertas, as Reuniões Restritas objetivam prestar informações, esclarecer e atualizar
interlocutores legitimamente interessados em sua performance. Caracterizam as Reuniões Restri-
tas encontros, presenciais ou por outros meios de comunicação, no país ou no exterior, com
indivíduos ou pequenos grupos, sejam esses profissionais de investimentos, acionistas, investi-
dores, mídia e outros grupos que a Companhia entenda ser importante para suas atividades.
O CODIM, coordenado pelo IBRI e pela APIMEC, é composto por mais sete entidades de mercado
– ABRASCA, ANBID, AMEC, ANCOR, BOVESPA, IBGC e IBRACON. Os Pronunciamentos de
Orientação objetivam levar ao público maior transparência e equidade na divulgação de informa-
ções ao mercado pelas empresas brasileiras. As sugestões para discussão do tema foram recebi-
das até o último dia 21 de setembro. Acompanhe pelo site do CODIM – www.codim.org.br

22º ENCONTRO INFORMAL DO IBRI
O 22º Encontro Informal do IBRI que acontece 17 de outubro terá 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, após palestra sobre o tema, jogar golfe com
o auxílio de instrutores. Para Philippe Balbi, diretor de publicidade legal do Valor Econômico,
eventos como esse renovam e fortalecem ainda mais a parceira do jornal com o IBRI.

CURSO SOBRE
RELAÇÕES COM INVESTIDORES

Como parte das atividades que integram convênio de cooperação com a Bovespa, o IBRI
promove em setembro o Curso de Relações com Investidores. Geraldo Soares, presidente
executivo do Instituto, explica que o convênio entre o Instituto e a Bovespa foi firmado em
2006, durante o 8º Encontro Nacional de Relações com Investidores, gerando resultados posi-
tivos para a atividade de RI. Entre os benefícios dessa parceria ele destaca o lançamento, em
outubro próximo, do Guia Bovespa e IBRI de Relações com Investidores. “Essas iniciativas
estão em linha com a missão do IBRI ao procurar valorizar e formar o profissional de RI”, diz
Soares. O curso na Bovespa será ministrado somente por profissionais de RI das principais
companhias abertas brasileiras. Serão abordadas as melhores práticas que os RIs vivem em seu
cotidiano, explica Geraldo Soares. Ele acredita que “esse curso contribuirá muito para a disse-
minação e desenvolvimento da cultura de RI em nosso País e, de forma institucional”.

Marco Geovanne, vice-presidente do IBRI, afirma que fortalecer a atividade de RI das
empresas é garantir um mercado de capitais cada vez mais transparente e preparado para
receber os pequenos investidores. “Oferecer um curso específico de RI é reconhecer a
importância desse profissional como elo entre empresa e mercado. Aos poucos, o RI está se
tornando o Ombudsman dos acionistas e investidores", explica Geovanne.

Para Salim Ali, superintendente geral do IBRI, o Instituto tem representado papel funda-
mental na formação do profissional de RI, atuando por intermédio de eventos e seminários,
além de suas diversas Comissões. “O Curso de Relações com Investidores fortalece ainda
mais essa importante missão do Instituto”, afirma Salim. Ao lado de Luiz Valverde, vice-
presidente do IBRI, ele integra uma Comissão Permanente criada logo após a assinatura do
Convênio IBRI-Bovespa para desenvolver todos os eventos no âmbito dessa parceria.
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IBRI NOTÍCIAS

IBRI E FIPECAFI REALIZAM
CURSO SOBRE IFRS

O IBRI em conjunto com a FIPECAFI – com o apoio:
Apimec, Apimec-SP, Abrasca, Anefac, Ibracon, Ibef-SP -
realizarão no próximo dia 8 de outubro, no Auditório da
Fipecafi, em São Paulo, curso sobre IFRS: “A necessidade
de adaptação das companhias abertas às normas do IFRS –
International Finance Reporting Standards”. O curso é de suma
importância para a atualização dos RIs brasileiros frente as
novas normas contábeis que serão adotadas a partir de 2010.
Inscrições: ibri@ibri.com.br. Veja a seguir a programação
completa do curso:

Programa Preliminar

Credenciamento

Abertura:
Iran Siqueira Lima – Presidente da Fipecafi
Geraldo Soares – Presidente Executivo do IBRI

Panorama Geral do IFRS
Prof.Nelson Carvalho, Fipecafi - Presidente do
Conselho Consultivo de Normas do IASB
(International Accounting Standards Board)

Coffee-Break

Estudo comparativo: Diferenças entre
IFRS e BRGAAP
Profª. Marina Yamamoto, Coordenadora
MBA Fipecafi

Almoço

Estudo comparativo: Diferenças entre
IFRS e BRGAAP
Prof. Bruno Saloti, FEA-USP

Coffee-Break

Debates: Os desafios e vantagens na
adoção do IFRS
Representantes de Controladoria, Relações
com Investidores e Analistas de Investimentos
Mediação: Prof.Nelson Carvalho

Encerramento
Valores:
- R$ 350,00 (associados do IBRI)
- R$ 500,00 (associados das apoiadoras)
- R$ 700,00 (demais interessados)

21º ENCONTRO INFORMAL DO IBRI:
"MUNDO DO WHISKY”

Com o objetivo de estimular a convivência entre a comu-
nidade de RI o IBRI realizou o 21º Encontro Informal do
Instituto sobre o "Mundo do Whisky", no dia 19 de setembro
no restaurante da Bovespa - São Paulo -, com o apoio da RI
Web. Jessia Lobo, embaixadora da Johnnie Walker no Brasil,
palestrou sobre o tema em evento exclusivo com degustação
de Blue Label. "Criado a partir do que há de mais raro e valio-
so nos whiskies do mundo, Blue Label tem caráter autêntico
e o sabor de um tradicional blend do século XIX", informou a
palestrante. Segundo Rodrigo Azevedo, presidente do Comu-
nique-se, o evento marcou o lançamento da RI Web, divisão
de negócios do Comunique-se para Relações com Investido-
res, bem como representou a primeira participação da empre-
sa em um evento informal do Instituto. “A nossa intenção foi
realizar o melhor encontro informal que o IBRI já teve,
escolhemos uma excelente opção de cardápio, com degusta-
ção do melhor whisky e também apresentação da banda “E o
Trio nota Jazz”, que tem como integrantes o Derico e o
Chiquinho do Sexteto do Jô”, ressaltou Azevedo.

CASES COMPARATIVOS

8h30

9h - 9h15

9h15 - 10h40

10h40 - 11h

11h - 12h30

12h3 - 13h30

13h30 - 15h

15h - 15h20

15h20 - 17h

17h

CONFERÊNCIA ANUAL 2007 DA IIRF
A Conferência Anual IIRF 2007 realizada pela Federa-

ção Internacional de Relações com Investidores –
International Investor Relations Federation – acontecerá
entre os dias 2 e 5 de dezembro na Bolsa de Valores de
Tóquio (Japão). O tema desta edição será: “Relações com
Investidores vai ao Oriente: Encontro dos Desafios
Globais”. No último dia do evento, as empresas terão a
oportunidade de realizar reuniões “one-on-one” com os
investidores no Japão, além de estreitar seu conhecimento
sobre a região que tem mais de 50% da população mundial
e concentra os maiores níveis de negócios do mercado
global de Equity. Os palestrantes serão reconhecidos experts
das áreas financeiras e de Relações com Investidores.

Na conferência serão abordados temas diretamente
ligados ao futuro dos profissionais de RI. Entre outros
aspectos, a organização do evento chama a atenção para
tópicos provocativos como: “Em um período de 10 anos,
alguém empregará um profissional de RI (ou mesmo CEO
ou CFO) que não conheça tudo do maior mercado Asiáti-
co?”; “Você já se encontrou com as instituições que estão
aparecendo mais e mais no registro global de ações, apren-
deu como suas necessidades diferem dos investidores oci-
dentais?”; “Você registraria suas ações em Hong Kong,
Tóquio, Nova York, Londres ou Paris?”.
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CONTROLE E SEGURANÇA
NA DIVULGAÇÃO DE INFORMAÇÕES

Quão blindada está sua empresa contra o vazamento
de informações privilegiadas? O que sua empresa tem

feito para reduzir o risco de utilização indevida de
informações relevantes sobre a Companhia?

por Arleu Anhalt*

Segundo o Manual Abrasca de Controle
e Divulgação de Informações Relevantes de
04/07/07, a prevenção e a repressão do insider
trading vêm sendo objeto de crescente aten-
ção e monitoramento entre as companhias
abertas brasileiras. O tema tem despertado o
interesse da CVM, do Ministério Público e
do Poder Judiciário, assim como dos analis-
tas, investidores, da mídia especializada e tam-
bém do público em geral. Essa maior atenção
é fruto do recente revigoramento do mercado
de capitais brasileiro e do conseqüente incre-
mento do volume de negociação de ações.

De saída, as melhores práticas de
Governança Corporativa recomendam que as
Companhias formulem e adotem preventiva-
mente políticas próprias de divulgação de
informações e de negociação de ações.
Essas políticas visam estabelecer regras
sobre o pronunciamento e sigilo de potenci-
ais ou efetivos detentores de informações
relevantes sobre a empresa, bem como
parâmetros, limites específicos e vedações
para a negociação com valores mobiliários
pelos envolvidos neste processo.

Mas será que a definição de responsá-
veis e o estabelecimento de parâmetros e
limites são suficientes para reduzir
significativamente o risco de vazamentos
ou insider trading?

Elaborar políticas de divulgação e nego-
ciação é um meio eficiente para elevar o grau
de segurança das informações de uma Com-
panhia, mas também é necessário controlar o
fluxo interno que faz com que dados produzi-
dos em várias áreas da empresa se transfor-
mem em uma informação relevante para o mer-
cado. Para alcançar tal grau de monitoramento,
é fundamental atentar às seguintes questões:

-   Sua empresa tem perfeito conhecimento
dos procedimentos envolvidos na
produção e divulgação de informações
relevantes para o mercado de capitais?

-   Sua empresa conhece todos
os colaboradores e profissi-
onais terceirizados envolvi-
dos nesse processo?

-   Sua empresa está segura de
que os colaboradores e pro-
fissionais envolvidos no pro-
cesso de geração de informações detêm
as capacitações e o comprometimento
requeridos para esta função?

-  Sua empresa está segura de que os
sistemas e tecnologias de informação
que utiliza são dotados de mecanismos
que permitam o monitoramento, a
rastreabilidade e a proteção do fluxo de
informações sigilosas?

Todos estes questionamentos nos reme-
tem ao campo da Segurança Corporativa e,
dentro deste, ao segmento de Segurança da
Gestão do Conhecimento (SGC). Em seu livro
Segurança Corporativa Estratégica, Marcos
Mandarini, um dos grandes especialistas
sobre o tema no Brasil, conceitua a
SGC como o segmento da Segurança
Corporativa que trata prioritariamente dos
conhecimentos considerados como segredos
das empresas, razão pela qual estabelece a
classificação do grau de sigilo dos
conhecimentos.

Ainda segundo Mandarini,
a SGC admite divisão em
segmentos voltados para a
segurança de dados e informa-
ções, abrangendo:

-    Segurança da Informação,
que trata dos procedimentos e

medidas de segurança relativas aos da-
dos e às informações;

-   Segurança de Suportes, que cuida
da segurança dos meios físicos em que
se sustentam dados e informações;

-   Segurança das Telecomunicações, que
considera os aspectos relacionados à
segurança do recebimento ou difusão
dos conhecimentos;

-      Segurança da Tecnologia da Informa-
ção, que trata dos aspectos que
condicionam a segurança do conheci-
mento digitalizado.

Não é preciso um grande esforço de ima-
ginação para perceber a importância destes
conceitos para sua empresa: basta visualizar
o processo de produção de releases de resul-
tados para constatar sua pertinência e neces-
sidade. Considerando um dos aspectos im-
portantes da SGC, que se refere à questão do
acesso de colaboradores a dados e informa-
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69.05
67.12
68.10
26.30
45.14
27.71
75.17
18.31
19.74
29.90
16.10
53.69
63.07
43.84
17.95
28.81
23.84
21.43
14.93
39.55
70.60
61.03
49.93
50.98
25.55
15.77
13.50
21.66
13.30
33.83
57.25
40.38
35.04
121.63
25.24
29.60
4.75
26.94

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

NASDAQ
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

1,227,000
81,800
681,600

7,041,000
3,446,800
170,600
313,900
282,700
1,191,500
527,400
882,200
108,000
1,903,300
1,233,700
30,600
769,300

3,292,900
2,192,500
560,100
99,800

7,272,800
3,483,200
326,200
129,400

1,599,200
9,300
1,300

1,791,600
6,200

100,100
38,800
617,700
107,800

2,082,400
7,666,000
29,398,700
2,495,100
966,100
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em Bolsa) e Regra 144 A (Oferta Privada - com negociação restrita
à investidores institucionais qualificados – PORTAL).
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(*) ARLEU ANHAL T é presidente da FIRB - Financial Investor Relations Brasil,
ex-presidente-executivo e atual membro do conselho de administração do IBRI -
Instituto Brasileiro de Relações com Investidores.. (E-mail: arleu.anhalt@firb.com)

ções sensíveis (ou “a necessidade de conhecer”, conforme definição de Mandarini),
é quase intuitivo prevermos que, quanto maior for o número de pessoas envolvidas
na produção de uma informação privilegiada, maior é a probabilidade de vazamento.

É pouco provável que, com um grande número de pessoas envolvidas em um
processo desta natureza, uma empresa consiga que todos os profissionais
desempenhem seu papel com competência, comprometimento e sigilo. Para
ilustrar este aspecto, podemos citar o exemplo de uma grande companhia aberta,
cliente da FIRB, que redesenhou seu processo de produção dos releases trimes-
trais, de forma a reduzir as mais de cem pessoas envolvidas para menos de vinte.

Na FIRB, além dos termos de confidencialidade que firmamos com nossos
clientes, temos documentos bem elaborados, formatados segundo as melhores
práticas internacionais, que definem a conduta de todos os nossos colaboradores e
as regras a serem observadas no tratamento de informações fornecidas pelas empre-
sas com que nos relacionamos. Temos também uma segmentação completa que
condiciona o acesso de nossos colaboradores aos bancos de dados da consultoria.

Mas, independente de todos estes cuidados, sempre houve na FIRB a preocupa-
ção com o monitoramento dos nossos processos internos de prestação de serviços.
Afinal, podemos nos considerar uma “extensão” de nossos clientes no processo de
geração de informações para o mercado e muitas destas informações podem ser con-
sideradas privilegiadas até o momento que se tornem públicas pela sua divulgação.

Essa preocupação nos levou recentemente a contratar uma consultoria
especializada em segurança de informação para mapear todos os nossos proces-
sos, identificar todos os riscos potenciais de vazamento de informações e sugerir
as melhorias que já estamos implementando, com o objetivo de eliminar qualquer
vulnerabilidade que possa decorrer da atuação de nossos recursos humanos ou
das características dos sistemas e tecnologias de informação que utilizamos.

De forma geral, nossa experiência em lidar com companhias abertas brasileiras
nos permite afirmar que grande parte das empresas apresenta algum grau impor-
tante de vulnerabilidade com relação à segurança na produção e divulgação de
informações privilegiadas. A boa notícia é que, atualmente, as empresas têm à
disposição um conjunto de técnicas que permite a análise, o diagnóstico e a
implementação de melhorias significativas na segurança das informações.

Voltando ao Manual da Abrasca, é ressaltado que as medidas de prevenção das
companhias abertas devem ser acompanhadas de um processo de conscientização
de todos aqueles que lidam com informações privilegiadas quanto à importância
destas medidas para preservar o full disclosure e, desta forma, garantir ao mercado
o acesso ao mesmo nível de informação e no mesmo momento.

Nós da FIRB, além de endossarmos incondicionalmente as recomendações da
Abrasca, também recomendamos melhorias na segurança da informação das
companhias abertas por mais uma razão: atualmente, os conhecimentos de uma
companhia constituem-se cada vez mais em um ativo estratégico de alto valor,
integrando seu patrimônio econômico. A partir desta constatação, consideramos
a segurança da informação como uma ferramenta fundamental para a manutenção
e ampliação do valor deste patrimônio.
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CONGRESSO DO IBGC

Alguns dos principais líderes empresariais
brasileiros estarão presentes à 8ª edição do Con-
gresso Brasileiro de Governança Corporativa, pro-
movido pelo IBGC. Sustentabilidade e
Accountability: Estratégia para a Perenidade das
Organizações” é o tema do evento, que será reali-
zado em São Paulo nos dias 12 e 13 de novembro.
O Congresso será aberto pelo presidente do con-
selho do IBGC, José Guimarães Monforte, e por
Raymundo Magliano, presidente da Bovespa. A
primeira sessão do encontro debaterá
“Sustentabilidade e formulação de estratégia no
Conselho”, tendo como um dos debatedores David
Feffer, presidente do Conselho de Administra-
ção da Suzana Petroquímica. Em seguida, Fábio
Barbosa, presidente do Banco Real/ABN AMRO
Bank, apresentará o caso pioneiro de
sustentabilidade da instituição, em um painel que
contará com a presença de Israel Klabin, presi-
dente da Fundação Brasileira para o Desenvolvi-
mento Sustentável. “Sustentabilidade na
prática: a implementação de uma estratégia” será
o tema da terceira sessão, com as participações
de Antônio Martins da Costa, presidente da
Energias do Brasil; José Carlos Grubisich,
presidente da Braskem, e José Luciano Penido,
presidente da Votorantim Celulose e Papel. No
segundo dia, Maurício Botelho, presidente da
Embraer, e Wagner Pinheiro de Oliveira, presi-
dente da PETROS, analisarão o foco nos resulta-
dos trimestrais e seu impacto de longo prazo. Na
quinta sessão do encontro, que abordará as de-
mandas dos provedores de capital, estará pre-
sente Sérgio Rosa, presidente da PREVI. Phillip
Armstrong, do Global Corporate Governança
Fórum, apresentará a perspectiva internacional
para empresas frente à realidade do planeta.
A sessão sobre “Métricas de Sustentabilidade”,
contará com a participação de Ricardo Nogueira,
superintendente de Operações da Bovespa, e de
Wilson Ferreira, presidente da CPFL. O
debate sobre “Estruturas de propriedade: há
novas realidades societárias tomando forma no
país?” marca o encerramento do Congresso.

MONITORAMENTO DE MÍDIA

A PR Newswire, anunciou recentemente sua
aquisição da Notilog, líder na América Latina
em monitoramente e análise de mídia eletrônica.
A Notilog revolucionou a maneira pela qual as
notícias em espanhol - e em português - impres-
sas, transmitidas e divulgadas on-line são acom-
panhadas e simulteamente analisadas para criar
relatórios em tempo real. A integração destas
capacidades com a plataforma de entrega de
notícias digitais da PR Newswire irá fortalecer
os especialistas em marketing da América Lati-
na para alcançarem resultados incomparáveis e
irá proporcionar significativos benefícios para
os clientes de ambas as empresas. As compa-
nhias abertas da América Latina, listadas nas
bolsas de valores dos Estados Unidos, serão be-
neficiadas pelo serviço de arquivamento EDGAR
da PR Newswire, que combina a formatação e a
entrega de documentos com a distribuição si-
multânea de comunicados de notícias, permiti-
do cumprimento fácil com as regulamentações
de arquivamento da SEC. Em dezembro, a PR
Newswire adquiriu a Vintage Filings, a compa-
nhia de arquivamento EDGAR de crescimento
mais rápido na indústria.

REMUNERAÇÃO DOS EXECUTIVOS

A Securities and Exchange Commission (SEC)
decidiu recentemente solicitar maiores explica-
ções de várias empresas sobre as práticas de re-
muneração dos seus executivos. Entre as
primeiras que receberam uma carta da SEC estão
a Schering-Plough, a Coca-Cola, a Bristol-Myers
Squibb e a Prudential Financial, e estima-se que
cerca de 300 empresas terão que prestar esclare-
cimentos. As cartas variam por empresa;
algumas solicitam uma análise detalhada sobre a
razão que a remuneração do CEO é bem maior do
que de outros executivos, uma relação de
outras empresas usadas com referência para a
remuneração dos executivos, ou as metas
específicas de desempenho que balizam a remu-
neração. A ação da SEC decorre das novas regras
de disclosure sobre remuneração que a partir deste
ano as empresas terão que cumprir.

EXCELÊNCIA EM RI

A Petrobrás foi a vencedora da premiação anual da
revista britânica Petroleum Economist, denominada
Petroleum Economist Awards 2007, na categoria
Investor Communications Team of Year 2006, com o
projeto International Relations Team. A publicação
constatou que em, 2006, além dos programas usuais
de RI, a Petrobrás investiu fortemente no relaciona-
mento com grupos específicos de investidores, ex-
plorando novos canais de interação com fundos de
investimentos estrangeiros, investidores socialmen-
te responsáveis e investidores individuais brasilei-
ros. A avaliação identificou, também, que
 iniciativas dedicadas a cada público-alvo foram
desenvolvidas, combinando artigos em revistas, road
shows, reuniões e campanhas em televisão.
O resultado desse trabalho também pode ser medido
pelo crescimento de 20% na base de acionistas e 76%
no número de acessos mensais ao site do RI.

BOVESPA VAI A PETROBRAS

Com a presença do presiden-
te da Bovespa, Raymundo
Magliano Filho, do presiden-
te da Petrobrás, José Sér-
gio Gabrielli de Aze-
vedo, do diretor Fi-
nanceiro e de Rela-
ções com Investido-
res da Petrobrás,
Almir Guilherme Barbassa e do diretor de
Marketing da Bovespa, Luis Abdal - a
BOVESPA e a Petrobrás lançaram o mais ambi-
cioso programa do projeto de popularização do
mercado de ações no Brasil, o “Bovespa vai à
Petrobrás II”. Em sua segunda edição, o
“Bovespa vai à Petrobrás” pretende apresentar
a campanha de popularização do mercado de
ações à 150 mil trabalhadores da companhia,
mais que o dobro do público verificado na ver-
são anterior. Com o suporte do Bovmóvel, o
programa vai percorrer 52 unidades da Petrobrás,
sediadas em 42 municípios de 18 estados brasi-
leiros.

BANCOS SUSTENTÁVEIS

Os dois maiores bancos privados brasileiros - Itaú e
Bradesco - ocupam novamente os primeiros
lugares entre os 40 melhores bancos latino-america-
no em Sustentabilidade, Governança Corporativa e
Responsabilidade Social na classificação anual
Management & Excelence / Latin Finance (M&E/
LF). Nos seis primeiros lugares, em que quatro ban-
cos são brasileiros, além do Itaú (1º) e Bradesco (2º),
estão o ABN AMRO (5º) e o Unibanco (6º). Uma
acirrada concorrência, os índices de Sustentabilidade
e Governança Corporativa da Bovespa, a nova le-
gislação sobre Governança e a crescente
Sustentabilidade pública contribuíram para que os
bancos brasileiros se destacassem na liderança da
terceira edição do ranking.


