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RESUMO

Dado que o mercado de capitais considera, atuadméeinas como a transparéncia, a
equidade, as melhores préaticas de governanca etif@r a prestacdo de contas e a
sustentabilidade, fundamentais para uma empresatida economia se torna imprescindivel
o trabalho do departamento de relacdes com inwes8d(DRI). Portanto essa pesquisa
pretende analisar o desempenho das atividades dom®Bue se refere a satisfacdo de seu
publico estratégico. Os novos tempos de comunicagdmercado de capitais exigem das
empresas cuidados especiais na interacdo com gblisop. Foi aplicado um questionério

online para esse publico estratégico onde se olal@gegrupos de amostragem, o primeiro
engloba acionistas de empresas brasileiras deacapierto, analistas de mercado e demais
investidores do mercado, e 0 segundo se compderaguamistas e investidores de apenas
uma empresa. Os resultados das perguntas do quiegiicerdo apresentados através de
tabelas e graficos, onde pode-se constatar quedtOpiblico esta satisfeito com o RI da

empresa, e algumas atividade, como a divulgacaanfdemacdes e as ferramentas de

comunicacao, devem ser melhoradas no atendimerf®. Bugere-se para futuros trabalhos a
aplicacdo da pesquisa para amostras de publicogatnies, pois as comparacdes poderdo

ser mais precisas.

Palavras-chave: Relagcdes com investidores. Divélgade informacdes. Ferramentas de
comunicacao. Governanca corporativa.



ASCTRACT

Currently the capital market believes that issueh s transparency, fairness, best corporate
governance, accounts installment and sustainalality essential for a company lead in
market becauseofthishbecomes essential the Department Investor Rela{ibiR) work.
Considering this, the main objective of this reshas to analyze the performance of the DIR
activities, according to thetheexpectationsof istrategic public. The new era of
communication in the capital market companies megapecial care when interacting with
their audiences. An online questionnaire was agbehese stakeholders which revealed two
groups of sampling, the first of several compaimetudes shareholders, market analysts and
other investors in the market, and the second msposed by shareholders and investors of
just one company. The results of the survey questere presented in tables and charts,
where it can be seen that 70% of the public ansfeat with the company's IR, and some
activities, such as information dissemination aochmunication tools should be improved in
theattendance $R. It is suggested for future work the applicataf research for samples of

equivalent public because comparisons may be nootg ate.

Keywords: Investor relations. Disclosure. Commuticatools. Corporate governance.
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1 INTRODUCAO

O mercado de capitais brasileiro ficou aguém dé&rosumercados, em um
determinado periodo, por conta das incertezasplEsgbes financeiras e por oferecer baixo
amparo ao acionista minoritario. Também néo exisfiastrumentos que fossem adequados
para supervisionar as companhias e isso represemamr risco. Por conseguinte, o custo de
capital das empresas brasileiras era elevavaigastdfo a perda de espaco, muitas vezes, para
outros mercados. No final da década de 1990, skermsiou uma crise expressiva do mercado
de acdes no Brasil, que refletiu no nimero de esagréstadas na Bolsa de Valores. E em
1996 haviam 550 companhias listadas na Bovespa 208t somente 440. Em meio a esse
cenario, a Bolsa de valores de Sao Paulo (Bovesgagnvolveu segmentos especiais de
governanca corporativa, aos quais, as empresasppta propria, aderem ao compromisso de
adotar préticas de governanca corporativa. Dessaaf® grau de seguranca e direitos ao
acionista € ampliado, e com isso espera-se que temia influéncia positiva no valor e na
liquidez das acdes. Por outro lado, a falta deaegficientes para a defesa dos investidores,
pode se transformar em perda no valor da acdopsigarando em desvalorizacdo da
companhia.

Porem recentemente esse cenario vem se alterardoppsitivas evolucdes. O
mercado de capitais brasileiro tem apresentadcaddres extremamente positivos quanto ao
seu desempenho. Emissdes primarias de acdes,aatidag mercados secundarios e a forte
valorizagdo das empresas sdo destaques desseocendpiie tém contribuido para o
desenvolvimento desse mercado.

O mercado de capitais vem sendo o principal firaloc das empresas, sinbnimo de
desenvolvimento e de capitalizacdo. Se por um Egl@mpresas usam esse recurso para
financiamento de projetos de investimento, quens&japazes de remunerar seus acionistas,
por outro, os investidores buscam rentabilidadeagéss adquiridas apostando nos resultados
da empresa.

A Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM) é o pripai 0rgdo regulador desse
mercado acionario, autarquia subordinada ao Mmiistia Fazenda, e com a incumbéncia de

normatizar, fiscalizar e punir irregularidades dagresas abertas.



Neste contexto, o profissional de relacdes coragtigores (RI) carrega uma grande
responsabilidade, pois é da sua atuacdo que idoesti e analistas de investimento irdo
avaliar a empresa e estimar seu preco. A impodadoi profissional de RI cresce nas
empresas de capital aberto de maneira marcante, anega que vem trazendo grandes
prestigios e contribuicdes para 0 mercado de ¢apita

Pelo grau de desenvolvimento do mercado de capitala situagdo sdcio-econémica
do pais e pela internacionalizacdo das empresasleimas listadas em bolsa, torna-se
indispensavel a atividade de RI. O crescimentopaesdo do Rl € notério nos ultimos dez
anos, principalmente, no que se refere a divulgagadisseminacdo de informacdes
(disclosure) da empresa, devendo ocorrer de forma rapidaas jpjgwa todos os publicos.

Este trabalho ira trazer pesquisas sobre o depanta de relacdes com investidores
(Rhnas empresas de capital aberto do Brasil e esscificamente, ird abordar a satisfacéo
de acionistas, de investidores e demais publicdseso atendimento que a area e 0s
profissionais de Rl vém prestando ao mercado.

1.1SITUACAO PROBLEMATICA E PERGUNTA DE PESQUISA

O desenvolvimento do mercado de capitais vem natbaimais investidores ao
mercado acionario e juntamente traz o aumento dmerml de empresas com acdes
negociadas em bolsas de valores. Neste cenariesdaeblvimento a figura do profissional
de relagbes com investidores (RI) vem se fortaldoencada dia. A busca por profissionais
especializados e qualificados nessa area passeusgr davidas uma necessidade para as
empresas que buscam crescer no mercado financeiro.

Observa-se que para uma empresa abrir seu csigitéfica fazer um investimento
relevante durante o processo de preparacao prgwe,se ndo for bem planejado, expde a
organizacdo a diferentes riscos, ameacando o sudesabertura de capital, no atendimento
aos requerimentos da Comissao de Valores MobiigftevM) e também em relacdo as
expectativas do mercado.

Com esse crescimento, o papel do profissional dé Rindamental para que as
informacgdes e dados da empresa possam fluir deafpositiva para o mercado em geral, e
essa comunicacao clara os investidores levam ramitoonsideracao em suas decisdes. Pode-
se dizer entdo, que o aumento da importancia desdessdo esta atrelada a crescente

demanda do mercado por melhores informagdes.



Sabe-se também que a forma como esse profissitiraldepende muito da politica
da empresa, pois por mais que existe uma regulag@mtem lei sobre a quantidade e
qualidade das informacdes que devem ser divulgaélas, politica corporativa de cada
empresa que acaba determinando esse nivel.

Na comparacgéo do cenario atual com o de oito atmds, muita coisa mudou no que
se refere ao atendimento do RI. Atualmente, o acassinformagfes esta mais facil, mas
acredita-se que ainda existem muitos gargalos emseorrigidos, tais como a falta de
disponibilidade, a qualidade técnica, a agilidade dorma como as informacfes sé&o
divulgadas ao mercado.

As crises mundiais e os escandalos financeiro®hesvdo grandes companhias
despertaram a atencdo da sociedade para a relevdmdema de governanca corporativa,
divulgacao disclosure) de informacdes e a comunicacdo no mercado ergrapgesa e seu
publico estratégico.

Portanto, questionou-se: o0s publicos estratégadmsmercado de capitais como
acionistas, investidores e analistas estdo satisfeom o atendimento e trabalho da area de

Relacbes com Investidores das empresas brasileiras?

1.20BJETIVOS

Nos subtitulos seguintes sera apresentado o\abjgtiral e os objetivos especificos

desse trabalho.

1.2.1 Objetivo geral

O objetivo geral dessa pesquisa consiste em analidesempenho das atividades do
departamento de relacbes com investidores (RI)gu® se refere a satisfacdo de seus

clientes/publicos, nas empresas de capital aberRraskil.

1.2.2 Objetivos especificos

Para o estudo do objetivo geral foram identifisaddguns objetivos especificos
considerados importantes para tal, sendo eles:



e Contextualizar o mercado de capitais;

» Estudar as atividades e responsabilidades do depamto de relacdes com
investidores (RI);

» Identificar as atribuicbes das préticas diferermsadde governanca
corporativa;

* Pesquisar a percepcao e satisfacdo de acionistzstidores e analistas
sobre o trabalho do RI nas empresas brasileiraapital aberto.

Apresentados 0 objetivo geral e os objetivos dBpes, segue no capitulo seguinte a
justificativa desse trabalho.

1.3JUSTIFICATIVA

O mercado de acdes vem sendo uma das principassfde financiamento para as
empresas, e de encontro a esse fato também seerdpres necessidade de termos
profissionais preparados para enfrentar esse nwercadegundo Rocca (2008) ainda
precisamos desenvolver a educacao do publico ideestado que, compreender o mercado
antes de investir € um pré-requisito. Assim coneongresa, os profissionais de relacbes com
investidores também precisam estar preparadosapender ao publico desse mercado.

O fortalecimento e a expansdo do mercado de camtda sujeito, entre outros
fatores, a aplicacdo de mecanismos que proporciomaior transparéncia e confiabilidade na
divulgacao das informacgdes. Poréem, conforme afiferduliano et al. (1993), é fundamental
observar que, em geral, os participantes do mercedeapitais ndo atribuem a devida
Importancia aos aspectos relacionados ao papafaaiacao.

Nesse sentido, a divulgacdo das informacdesl¢sure), torna-se um instrumento
de grande valia no relacionamento entre a emprssaseacionistas, sendo os profissionais de
relagbes com investidores (RI) quem vém promovesda comunicagao.

Da mesma forma, o conjunto de informag¢des queachegnercado torna os gestores
mais preocupados em relacdo ao fato de suas em@@san influenciadas pelos riscos que
escapam ao seu controle. A flutuacéo dos precogieeah, acarreta efeitos desestabilizadores
nas estratégias das organizacdes, levando os athailures a aperfeicoarem a gestdo dos

riscos e possibilitando 4s empresas a melhorararnapacidade de gerir 0s recursos.



Observa-se no mercado que muitas companhias lsemequando estdo passando
por momentos complicados, porém justamente nessgxlps que € importante a empresa se
comunicar através do Rl com o mercado explicanqoeoesta acontecendo. Caso contrario o
investidor acaba desvalorizando ainda mais a ag@dala falta de informacgdes e dados.

Entende-se que o departamento de relacdes cormstidmes possa, eventualmente,
quebrar algumas barreiras dentro das organizag®esnizar ou mesmo resolver a falha de
comunicacdo da empresa é uma delas, sendo uma bastiante complicada e de grande
responsabilidade, e que ndo deve ser apenas dssppél de RI, mas de todos os diretores
da empresa.

Pretende-se entdo, a partir de uma amostra deistei®, investidores e analistas do
mercado financeiro, pesquisar a satisfacdo des@s@ao atendimento do departamento de
relac6es com investidores (RI) das empresas d&ataperto no Brasil.

O trabalho foi organizado em 5 capitulos. O cé&pitum (1), conforme ja
apresentado, além da introdug&o, apresenta uma boetextualizacdo do tema, o problema
de pesquisa, 0 objetivo geral e os especificogustificativa. O capitulo dois (2), que segue
abaixo, aborda o contexto teorico trazendo assuatasionados aos objetivos desse trabalho.
O capitulo trés (3) apresenta a metodologia utlbzpara este estudo. O capitulo quatro (4)
analisa os resultados obtidos e por fim, o capii@aimero cinco (5) traz as consideragdes

finais.



2 FUNDAMENTACAO TEORICA

A finalidade deste capitulo € fundamentar com réefgas tedricasos temas
relacionados e considerados importantes para essplipa, portanto, o capitulo de niamero
dois (2) esta divido em trés subcapitulos, sends, ghercado de capitais, relacbes com

investidores (RI) e governancga corporativa.

2.1 MERCADO DE CAPITAIS

Mercado de capitais € um mecanismo de distribuid@ovalores, cujo propdsito
principal, é prover a liquidez dos titulos que <Huitidos pelas empresas, bem como
promover a capitalizacdo dos mesmos. Para Assaf Nefuncdo basica do mercado de
capitais é a de promover a riqueza nacional poo rdaiparticipa¢do da poupanca de cada
agente econdmico” (2008, p. 158).

Os principais organismos que compdem o0 mercadecapdais sdo as bolsas de
valores, as sociedades corretoras e as instituipdasceiras autorizadas. E os principais
titulos negociados nesse mercado sdo as acdesjapuitllos que representam o capital de
uma empresa, debéntures conversiveis em acao, dénsigbscricdo, empréstimos tomados
por empresas e titulos de emisséo de sociedadesrestabertascommercialpapers’.

Quando o investidor investe em acgoes, ele estéilmoindo para a producéo de bens e
servigos, cujos beneficios, também serdo Ihes datwena qualidade de consumidor. A
participacdo dos acionistas representa a obtengdeadirso ndo exigivel para as empresas.
Esses recursos permitem investir, por exemplo, @astecnologias para melhor o processo
produtivo, qualificar os servigos prestados e adareneficiéncia da empresa como um todo.

A partir de 1990, com a abertura da economia,sitd@res estrangeiros comegaram a
integrar o mercado de capitais brasileiro, assima;empresas brasileiras puderam interagir
com o mercado externo por meio de acdes, sob fodea ADRs American
DepositaryReciepts). Essa relacdo do mercado de capitais brasileom anercados
estrangeiros foi marcante para dar inicio ao psmeds qualificacdo das questdes contabeis e
de informacbes transparentes, dado que o mercagonexestava disposto a investir no



Brasil, e estes jA& adotavam avancadas préaticasoderrnga corporativa, as empresas
brasileiras se viram obrigadas a aperfeicoar seepsos internos.

O mercado de capitais brasileiro ficou aquém deoeunercados por um determinado
periodo, basicamente, por conta das incertezaspiisacoes financeiras e por oferecer baixo
amparo aos acionistas minoritarios.

O mercado de acdes pode ser divido em dois segmemtmercado primario e o

mercado secundario.

2.1.1 Mercado Primario de A¢bes

O mercado primario de acdes, conforme Ross, Wiedtere Jaffe (2010) é
caracterizado quando o governo e as empresas aggpela primeira vez os titulos emitidos
pelas companhias, sejam titulos de divida ou desadfgo, todo lancamento de um novo
ativo financeiro ocorre no mercado primario.

Esses titulos poderdo ser negociados no mercad@arpgy de duas formas: por

ofertas publicas ou colocacfes fechadas.

2.1.1.1 Tipos de Ac¢les

Para Assaf Neto (2008, p.158) “as acdes constiaeeem titulos representativos de
menor fracdo do capital de uma empresa (sociedadaima, sociedade por acbes ou
companhia)”.Podem ser emitidas sob forma fisicacalgelas ou certificados, ou do tipo
escritural que dispensa sua emissao fisica.

As acles podem ser classificadas em acdes ombnéracdes preferenciais. Para
Berk, Demarzo e Harford:

Acdes ordinarias sdo uma participacdo na propreedamipresa, o que
concede a seu portador direitos a quaisquer didmerdinarios além do
direito de votar na eleicdo de diretores, sobrédsisou outros eventos
importantes. Como um direito de propriedade, agsgddinarias garantem
o direito de dividir os lucros da empresa pelo pagao de dividendos
(2010, p. 305).

Os acionistas ordinarios podem tanto eleger qudesiituir algum membro da
diretoria e do conselho fiscal da empresa, tambéderp participar em decisdes no destino

dos lucros e emissfes de debéntures. Cada acaarndiquivale a um voto.



No que se refere ao pagamento de dividendos, poras empresas cumprem com
suas obrigacbes com o0 governo, com credores e camisias preferenciais, para entao
serem pagos os dividendos dos acionistas ordin@p@spodem apenas prever certos valores
com base em pagamentos histéricos da empresa (GN[NMB04). Esses pagamentos séo,
geralmente, em dinheiro, mas podem ser também &esa mercadorias, critérios estes a
serem definidos pelo conselho de administragéorgaesa.

No Brasil as acfes preferenciais tém caracteasstiferentes das emitidas nos EUA.
No Brasil, as acdes preferéncias ndo atribuem adigear o direito de voto, para esses
acionistas o lucro é mais importante do que o otmtda companhia. A Lei das S/A,
10.303/02 define algumas vantagens ou preferépeiasas acoes preferenciais de sociedades
anonimas de capital aberto negociadas no mercagaldiees mobiliarios, conforme Fortuna
(2010, p. 691) sao:

* Prioridade no reembolso do capital, com premioeu sle.
* Prioridade no recebimento de dividendos, de acooto pelo menos um dos
seguintes privilégios minimos, fixados em estatuto:
a) o direito de participar em uma parcela de pelo me28% do lucro
liquido do exercicio, apurado na forma da lei, segde deste montante
Ihes é garantido um dividendo prioritario de pelenws 3% do valor do
patrimoénio liquido da acdo, e ainda, cumulativareerd direito de
participar dos lucros remanescentes em igualdadeodeicbes com as
acoes ordinarias, depois de a essas ter sido aadegum dividendo igual
ao minimo prioritario;
b) o direito ao recebimento de um dividendo de peloaael0% maior do
que o atribuido as acdes ordinarias; e
c) o direito de receber um dividendo pelo menos igaal das acgbes
ordinarias e cumulativamente o direito de serenuidas na oferta
publica de alienac&o de controle em igualdade ddicGes com as acdes

ordinérias ndo integrantes do bloco de contrtalea(ong).

Em qualquer decisdo de investimento em acdesnsejdinarias ou preferenciais,
deve-se analisar 0 estatuto que rege a empresajpatimente no que se refere a forma de

distribuicdo de dividendos.



2.1.2 Mercado Secundério de Ac¢des

O lancamento de um novo ativo financeiro ocorremm@ycado primario, conforme
apresentado nos textos anteriores, negociacoesriposs envolvendo compras e vendas de
titulos ja lancados entre investidores, séo redtigano mercado secundario.

Para Assaf Neto “a funcdo essencial do mercadandécio € dar liquidez ao
mercado primario, viabilizando o lancamento deaatifinanceiros” (2010, p.169). Para a
realizacdo de negoécios desse mercado existem,abemite, duas instituicbes, a bolsa de
valores ou mercados de pregéo e o mercado de baldaacao principal dessas instituicoes
€ estabelecer aos investidores um ambiente segefiente para a compra e venda de
valores de companhias abertas.

No mercado de balcdo s&o negociadas, dentre papeS8es de compra e venda de
valores imobiliarios, direitos de subscricdo deitahpquotas de fundos de investimento
fechados, certificados de recebiveis imobiliarioprmcipalmente acdes e debéntures de
companhias abertas. As transacdes ou negdécio® desgado, sdo executadas por meios
eletrénicos entre as instituicbes que o compdentiedade corretoras, sociedades

distribuidoras e bancos de investimento.

[...] o mercado de balcédo é organizado quando mmaot®a estrutura que
permite a realizagdo normal de um negécio, dergraird ambiente livre,
atualizado e que ofereca liquidez aos papéis, seutninistrado por
entidade autorizada pela CVM. [...] é entendido @ondio organizado
quando os negocios de compra e venda de tituledoeeg mobiliarios séo
executados diretamente entre as partes, sem aeni@ncia de qualquer
orgao controlador ou regulador do mercado (ASSAFQE2010, p.188).

O funcionamento do mercado secundario ocorre ipalrnente nas bolsas de
valores, que embora autbnomas, operam sob superdsdVM, Comissdo de Valores

Mobiliarios.

2.1.2.1 Bolsa de Valores

Atualmente, no Brasil, a Unica bolsa de valoresoperacdo € a BM&Bovespa —
Bolsa, formada, em 2008, da fusdo da Bolsa de ¥alde S&o Paulo — Bovespa, com a Bolsa
de Mercadorias e Futuros — BM&F, constituindo umeiedade anénima aberta.

De acordo com Bovespa, a instituicdo desenvoiaplanta e prové sistemas para a

negociacdo de acdes, derivativos de acles, titldosenda fixa, titulos publicos federais,



derivativos financeiros, moedas a vista e commesliigropecuarias. Por meio de suas
plataformas de negociagdo, realiza o registro, rmpensacdo e a liquidacao de ativos e
valores mobiliarios transacionados e a listagemodes e de outros ativos, bem como divulga
informacé&o de suporte ao mercado.

Para medir o desempenho do mercado de capitamfariados indicadores que
representam o comportamento dos precos das actmwpém servem como base de dados
para mensurar o risco que o investidor assume queesblve investir em acdes (FILHO,
ISHIKAWA, 2010).

O valor absoluto do indice da carteira expresseaalorwde mercado da
carteira de acBes negociadas na Bolsa de Valoesslosas variacdes
verificadas de um periodo para outro entendidasocsua lucratividade.
Para o analista, a informacéo relevante do indiseaélucratividade, e ndo
seu valor monetario absoluto (ASSAF NETO, 2008,83).

O indice do mercado acionario é muito importam@te @nalisar tendéncias gerais da
economia, assim como analisar o comportamento rd@stidores, podendo com variagoes
histdricas criar expectativas tanto ao mercado dmaao investidor. Dentre outros segue
alguns desses indices brasileiros:

+ indice Bovespa — Ibobespa;

+ Indice Brasil 50 — IbrX-50;

+ indice de Sustentabilidade Empresarial — ISE;

+ Indice Setorial de Telecomunicac¢des — ITEL;

+ Indice de Consumo — ICON;

+ indice Valor Bovespa — IVBX-2;

« indice de a¢Bes com governanca corporativa difeadac- IGC;
+ Indice de dividendos — IDIV.

Conforme a Bovespa, os indices da BM&FBOVESPA gadicadores de
desempenho de um conjunto de acdes, ou seja, moatraalorizacdo de um determinado
grupo de papéis ao longo do tempo. Os precos dassagodem variar por fatores
relacionados a empresa ou por fatores externosp apmrescimento do pais, do nivel de
emprego e da taxa de juros. Assim, as acOes de ndiicei podem apresentar um

comportamento diferente no mesmo periodo, podeocday valorizacdo ou desvalorizagao.



2.1.3 Comissao de Valores Mobiliario - CVM

A Comisséo de Valores Mobiliarios, CVM, foi criada dezembro de 1976 pela Lei

6.385, com proposito de desenvolver e fiscalizanaycado de capitais brasileiro. E uma

autarquia federal com vinculo ao Ministério da Ralme Por meio da Lei 10.411, em

fevereiro de 2002, a CVM passa a ter personaligaddica e patrimdnio préprio, com

administracédo independente.

De acordo com a lei que a criou, a Comissdo dergalMobiliarios exercera suas

funcgoes, a fim de:

Assegurar o funcionamento eficiente e regular descados de bolsa e de
balcéo;

Proteger os titulares de valores mobiliarios coatrassdes irregulares e atos
ilegais de administradores e acionistas controtslole companhias ou de
administradores de carteira de valores mobiliarios;

Evitar ou coibir modalidades de fraude ou manigidadestinadas a criar
condicOes artificiais de demanda, oferta ou preeovdlores mobiliarios
negociados no mercado;

Assegurar 0 acesso do publico a informacdes sobleres mobiliarios
negociados e as companhias que os tenham emitido;

Assegurar a observancia de praticas comerciaidatigas no mercado de
valores mobiliarios;

Estimular a formacéo de poupanca e sua aplicacaakmes mobiliarios;
Promover a expansao e o funcionamento eficientgelar do mercado de
acOes e estimular as aplicagcdes permanentes ern dgdmapital social das

companhias abertas.

No exercicio de suas atribuicbes a CVM podera emamegistros contabeis, livros

e documentos de pessoas e/ou empresas sujeitdiscaliaacao.



2.1.4 Eficiéncia do mercado acionario

A importancia da informacdo no funcionamento e resiltados apresentados no
mercado de capitais esta ligada a eficiéncia deader Para Reilly (1994), um mercado de
capitais € considerado eficiente quando o prec@ddss ajusta-se rapidamente em funcdo da
divulgacao de uma nova informacao e, portantopsego reflete toda a informacao relevante
sobre determinada acdo. E condigiA®qua non para um mercado de capitais eficiente que
todas as informacdes relevantes sobre os evenbosdas possam influenciar no retorno dos
investimentos de modo que fiquem disponiveis aas participantes de maneira rapida e
adequada.

No capitulo seguinte, serdo apresentadas as misatribuicdes da area de relacbes
com investidores (RI), as funcdes dos profissiogais atuam nessa area, suas obrigacdes

legais e o seu relacionamento com o mercado erh gera

2.2 RELACOES COM INVESTIDORES

A atividade de relacbes com investidores, reptasanpela sigla RI, ainda é recente
no Brasil, porem, as companhias de capital abéréojé como uma atividade estratégica nos
seus negocios. Informacdes financeiras e estrataté o ano de 1970 eram consideradas
sigilosas, e se houvesse a necessidade da divaldagiguma informacéo, esta era realizada
pelo diretor financeiro ou mesmo pelo presidenterdpresa.

Essa falta de transparéncia, das empresas comcadogfoi se modificando com o
crescimento do mercado aciondrio e junto com ess@sancas, a atividade de Rl também foi
se desenvolvendo, se adaptando as necessidadesrcidme conseqientemente, ganhando
maior relevancia.

Segundo Treiger (2009), os primeiros registroatdadade de RI surgiram em 1953,
na General Eletric, uma companhia norte americi@.Brasil a area, Relacdes com
Investidores, veio a se tornar obrigatoria somemte 1993, por determinacdo da CVM,
quando ainda era denominada como Relacdes com catiterUma atividade recente e que

vem se desenvolvendo a cada ano.



A figura do profissional de rela¢cdes com inveg&do nos ultimos dez anos, ganhou
muito espaco e status, deixando de ser uma fumgimaioria das vezes, decorativa para
exercer uma funcao estratégica com responsabibdamitadas a comunicacao eficaz.

Segundo o Instituto Brasileiro de Relacfes conedtidores (IBRI):

Rela¢des com investidores € o conjunto de ativelagheétodos, técnicas e
praticas que, direta ou indiretamente, propicieiimtaracdo das areas de
Financas, Contabilidade, Planejamento, Comunicac8tarketing, com o
proposito de estabelecer uma ligacéo entre a astngigdio da empresa, 0s
acionistas (e seus representantes) e os demaiesgeie atuam no mercado
de capitais e que integram a comunidade financeisgional ou
internacional. Rela¢cdes com Investidores € umadatie estratégica de
marketing corporativo que combina as disciplinas fieancas e
comunicacdes, promovendo a disseminacao de infé@esagque possibilitam
uma avaliagdo do desempenho atual e perspectiwondpanhia.

Para Treiger(2009) o objetivo principal do RI é&dar o justo valor de mercado para

a empresa e reduzir seus custos de capital.

Combinando atividades de comunicacgéo corporatimanteira e marketing
e fornecendo ao mercado informacdes relevantes eeisps sobre o
desempenho da empresa, relacionando-o com o dgsetidores e com a
economia local e global, a atividade permite a comhja participar mais do
processo de formacao de precos de suas acBesgaleranter um canal de
comunicagao de méo dupla com o mercado financeire lhe permite
aprimorar constantemente sua credibilidade (TreRf209, p.18).

A construgdo de relagdbes com qualidade no mercasa proporcionar aos
investidores 0 melhor entendimento possivel sobeenpresa, e suas estratégias, para que
estes possam tomar decisfes mais acertadas salmndecos dos seus investimentos.

No inicio de 2006, o IBRI divulgou seu Cdédigo dendutd, que aborda os
principios basicos do Profissional de Rela¢des bmvestidores. Nesse sentido o Cdédigo foi
baseado, praticamente, em quatro principios étisesdo eles: transparéncia, equidade,
franqueza e independéncia e integridade e resptidadb. Estes principios vieram para

orientar e dar parametros a todos os profissiateaRlI.

2.2.1 Atividades do departamento de relagcdes conmviestidores

Segundo Mahoney (2007) a atividade de relagcfesimeestidores ndo € um funcao
em si, pois faz parte de um processo muito mai@yaeprincipal atribuicdo “é manter um
fluxo continuo de informacdes de qualidade para endrcado de investimentos”. Atribui-se

a esse departamento, relacbes com investidorespngreensao e comunicacdo das

<http://www.ibri.com.br/download/publicacoes/Codigie _Etica.pdf, acessado em 10 de agosto de 2012.




informacgbes que, consequentemente, capacita ostithmes a realizarem um trabalho

melhor ao avaliarem uma determinada empresa.

[...] € responsavel por comunicar a proposicao e@egfio de valor da
empresa. Essa responsabilidade inclui a transmias@&quipe executiva
sénior de um exame técnico de como o mercado deaisapvalia a
empresa, de quais sdo, na percepc¢do dos investidose principais
elementos que alavancam valor de um dado momentde e€omo as
estratégias da empresa impactardo as futuras g@edigMAHONEY, 2007,
p. 55).

Segundo Treiger (2009, p.73) as principais atokesdae/ou responsabilidades do

departamento de RI séo:

Atuacdo como porta-voz da companhia na comunicagéo o mercado e
com a imprensa econdémica;

Relacionamento com os 6rgdos reguladores, entidadésstituicdes do
mercado, bolsas de valores e mercado de balcéo;

Ampliacdo da base acionaria;

Avaliacdo continua das respostas do mercado adatudg companhia e
promocéo de reflex&o interna com outras areas gaesan

Contribuicdo para definir a estratégia corporativadéias que agreguem
valor;

Desenvolvimento da cultura de companhia aberta jaatpublico interno;
Integracdo do programa de comunicacao entre assds/éreas da empresa;
Planejamento e execucdo da divulgacdo de inforrsagieigatérias e
voluntérias;

Acompanhamento das avaliagbes/andlises feitas solrempanhia, bem
como das condi¢des de negociacdo dos valores aridslida empresa;
Coordenacédo e acompanhamento dos servicos aodstason respectivas
assembléias;

Realizacéo de reunifes publicas e individuais coaligtas de investimentos,

acionistas e investidores potenciais.

Pode se observar, através das diversas atribuiciesRI, a abrangéncia

multidisciplinar e a importancia destas atividapasa as empresas. A area de relacbes com

investidores, cada vez mais, se caracteriza corportante 6rgéo integrador da empresa com

seu ambiente externo, validando a estratégia eammksatravés do relacionamento com 0s

diversos agentes do mercado.



2.2.20s publicos de relacdes com investidores

O relacionamento dos profissionais de RI ocorren adiversos publicos, todos

buscando informacdes sobre a empresa. Segundo Bal@007) esse publico € composto,

principalmente, por:

Acionistas;

Analistas de Investimento;

Investidores Individuais e Institucionais;
Clubes de Investimento;

Analistas de Crédito;

Jornalistas da area econdmica;

Publico académico em geral.

Para todos esses publicos e/ou clientes, o Rl esslarecer demandas especificas e

diversificadas, pois possuem necessidades difesrenfgrocuram informacdes em niveis de

complexidade diferentes, portanto o retorno tambére ser diferente/individual para cada

um dos publicos.

O RI deve ter preocupacgédo continua de, uma vezodsepde informagdes
reconhecidamente importantes, analisadas e sadaSz encontrar o melhor
método para que elas sejam divulgadas e dissemsindda maneira

homogénea, embora adequada a seus diferentesgstplieiger, 2009, p.

30).

Juntamente com o publico externo, citado acim®&I|dambém deve atender as

necessidades do publico interno, conselho de asimEgéo e demais executivos e

funcionarios. Além disso, a integracdo com os dend@partamentos da empresa, como

juridico, contabilidade, controladoria, relacbedlmas, recursos humanos e producao, é

extremamente importante para a coleta de infornsaigiiernas e para o dominio de todos os

aspectos do negocio.

[...] tudo funciona como uma engrenagem que seahumenta: o Rl precisa
de informagBes de todas as areas internas e, eecig@spda alta
administracdo, que, por sua vez, pode ter nes§sgponal a chave, o acesso
e a capacidade disponivel para disseminar e capftairmacdes de seu
interesse (TREIGER, 2009, p. 23).

E notorio a crescente e relevante presenca destideres individuais no mercado

de capitais brasileiro. Segundo o Guia IBRI-BOVESRARelacdes com Investidores (2007),



a participacdo desse publico é essencial para amglbase acionaria da organizacdo e a
consisténcia do mercado.

Para Treiger “investidores individuais sdo armadpipessoas fisicas que aplicam
suas economias no mercado”’(2009, p. 47). Os cawisomunicacdo para o investidor
individual ainda precisam ser estimulados e metlmgsa pois possuem necessidades
especificas. Este investidor costuma focar na ipalitle distribuicdo de dividendos da
empresa.

Para Mahoney o mercado de capitais pode serpasttyés angulos, “sellside (lado
da venda), duyside (lado da compra) e uma estrutura reguladora” (2p091). Osellside é
composto principalmente por bancos e corretorasvaleres, o suyside consiste em
investidores profissionais e pessoas fisicas egomgram titulos, e toda essa venda e compra
de titulos precisa ser regulamentada em uma estrotganizada.

Os analistasellside tém a funcdo, de ser um intermediario na vendditdos
(acOes, titulos de dividas e derivativos) aos itideses. Atuam em bancos e corretoras de
valores, realizam pesquisas, apoiam as empres@sendicacdo correta de seus papeis e
prospectam investimentos e recomendam a compraralawde agoes.

Para Mahoney existem trés fungdes principais cpverd ser desempenhadas pelo
sellside, sendo elas:

A primeira, € que ele ajuda as empresas a adnairestre a expandirem
seus negocios, obtendo financiamento e organizémfies, aquisi¢cbes e
alienacbes de investimentos. [...]. A segunda,e&ale oferece uma grande
variedade de produtos de investimentos, atendemrdo & base de clientes
institucionais como a de pessoas fisicas. E aitar@&que ele atua como um
intermediario na facilitacao de transacdes entngpcadores e os vendedores
de acles, titulos de dividas e outros instrumefitanceiros e fisicos.
(2007, p. 97)

O buyside, segundo Treiger (2009, p. 31) “é composto bascdende investidores
institucionais”, ou seja, por fundos de pensdo deemos ou de empresas, fundos de
investimentos, fundos mutuobedge funds?, seguradoras, administradores de carteiras e
bancos. Ainda segundo Treiger (2009), os anal®tgsde constituem o publico prioritario e
especial do RI. A importancia desse publico progé&ninfluéncia que possuem sobre o valor

das acdes no mercado. Conforme o Guia do IBRI-BARA8e relacbes com investidores

20Os HedgeFunds sio fundos de investimentos privadogieral acessiveis a um universo menor de iolest

e que utilizam uma gama mais ampla de atividadetsatégicas e alternativas de investimento queosutr
fundos. Seus investimentos cobrem acgdes, tituladiviga, “commodities”, entre outros (TREIGER, 20@0
45).



(2007, p. 41) “[...] seus movimentos de comprangoaassociados a grandes fundos, podem
afetar as oscilagbes e tendéncias do mercado”.rag& de um grande investidor pode
acarretar uma alta no valor das acfes da emprssam &omo sua saida da careira de
acionistas pode levar a quedas significativas.

O buyside é formado por investidores de todos os tamanhestiéos, pessoas
inteligentes e capacitadas tentando ganhar maikeidm Para Mahoney (2007) os
investidores podem ser classificados em dois estdopassivo e 0 ativo. Os investidores
passivos usam métodos quantitativos, contando codelos e nimeros para tomar decisdes,
ja os investidores ativos sdo mais qualitativos)biam utilizam modelos, porem, realizam
também suas préprias pesquisas adicionais.

Observa-se que € muito importante o Rl conheaard®s publico e sua composicao
e quais sdo seus maiores investidores e suas erdéstchs, pois isso 0 ajudara na
identificagdo de novos e importantes investidorefima de atrai-los para sua base de

acionistas.

2.2.3 Ferramentas de comunicacao

Ate poucos anos atras, a comunicacdo com os iduest e demais publicos de uma
empresa era feita por meios impressos, atravésathndms anuais e de relatorios da
administracéo enviados para jornais e impressaat rgeral. Hoje, com o rapido avanca da
tecnologia, percebe-se uma migracdo desse meioualiade divulgar informacg0es para o
meio digital. As empresas e profissionais de RLigen estar atentos, constantemente, as
oportunidades que as novas tecnologias estao efetec

As inimeras ferramentas de comunicacéo utilizaalaslmente, para a divulgacao
de informacfes precisam ocorrer de forma simultémeeficiente para todo o publico
interessado.

A maioria das pessoas usa uma combinacdo de mgteelndo que seus
habitos mudam conforme se adaptam a tecnologiaagiliégam o fluxo de
informagdes. Os jornais, as revistas e as radiopetem hoje com a TV, o
telefone, o equipamento de faz e a internet comte$ode informacdes. A
conveniéncia e a velocidade desempenham papeisisroa satisfacdo dos
desejos das pessoas de estarem totalmente ataalieada capacidade de
acessarem comentarios quase que imediatamente riigrD07, p. 297).

Segundo o Guia IBRI-Bovespa, além de todos osiqmshlestarem recebendo

informacdes iguais e simultaneas de modo aberemmdratico, também é preciso considerar



gue as demandas de cada publico sao diferentebeeacaRI criar uma abordagem mais
atraente para cada tipo de publico, pois o que terdenpacto para um analista pode nao ser
relevante para um investidor individual.

Como alternativa de comunicacao entre a empresanercado podemos citar as
reunides publicas que vém se destacando atualnpEiggpermite que analistas e investidores
e demais publicos presentes possam fazer questmm@sn sobre a empresa, sobre
informacdes divulgadas e outros aspectos que grigaelevantes para o Rl e também para os
diretores presentes. Assim como, o Rl também pocienaecer melhor seu publico, ouvir
suas duvidas e criticas, sejam elas negativas sti@s, para levar elas a empresa e poder
trabalha-las.

Sobre o conteddo dessas reunides publicas, SOAREfIe:

Durante as reunides publicas, os profissionaisldkfRm providenciar uma
apresentagdo detalhada, objetiva e impecével do#tados da companhia;
suas principais iniciativas nas diversas areas;almentos de produtos;
mudancas de estratégia; tendéncias setoriais; dgsesegulatorias e de
legislacdo; dados sobre governanca corporativ@onssbilidade social e
ambientacao; investimentos; politica de distriboidé dividendos e demais
conjunturais e institucionais que tenham contribupdra o desempenho,
bem como suas perspectivas (2010, p.78).

A apresentacédo publica da empresa pode ser oagianpor instituicdes financeiras,
pela prépria empresa ou ainda em parceria com MBI (Associacdo dos Analistas e
Profissionais de Investimentos do Mercado de Capitandada em 1988 age na certificacao
de profissionais e atua como um canal de comurocagére a empresa e o0 publico
estratégico. A APIMEC esta espalhada em seis ragigoelo Brasil, e atribui o selo de
assiduidade as empresas que promovem reunibfessbacessiveis a todos investidores,
analistas e outros interessados.

As reunides individuais, também chamadas de reaniéstritas, sdo encontros que
oferecem a oportunidade de um dialogo agil, poowtato é feito pessoalmente entre o
profissional de Rl e o analista de investimentaaquréprio investidor. Sobre essas reunides

individuais o CODIM ressalta o seguinte:

As reunides Restritas objetivam prestar informagésslarecer e atualizar
interlocutores legitimamente interessados na padoce das Companhias
Abertas. Caracterizam as Reunifes Restritas emspniresenciais ou por
outros meios de comunicacao, no pais ou no exter@n individuos ou

pequenos grupos, sejam estes profissionais de timesdos, acionistas,

investidores, midia e outros grupos que a Comparitenda ser importante
para suas atividades.

3 Pronunciamento de Orientagdo n° 3, divulgada @ate2novembro de 2007, acessado em 23 de setembro d
2012. ttp://www.codim.org.br/downloads/Pronunciamentoie®@acao 03.pdf




Outra ferramenta de comunicagao utilizada pelagpresas, que permite a
comunicacao simultanea entre diversas pessoa$izéutas em qualquer parte do mundo, sé&o
as conferéncias telefénicas. Abaixo segue pronmwito do CODIM sobre
teleconferéncias:

A TELECONFERENCIA, ou “CONFERENCE CALL", € um meide
comunicacao eficiente que as empresas tém utilipad® fornecer acesso e
interatividade de maneira ampla e irrestrita, eogeadministradores e os
publicos estratégicos (acionistas, analistas, tdaes, midia, dentre
outros) que devem receber informacdes e esclaretimele uma empresa,
privilegiando a tempestividade, a equidade e aspam@éncia. Pode se
realizada tanto através de telefone (teleconfea§nciomo pela internet
(webcast — transmissdo do 4udio ao vivo, com aptas@o de “slides”),
sendo preferivel a utilizacdo simultanea dos 2sfdoiios para garantir uma
maior disseminacao e a equidade.

A teleconferéncia deve ser realizada, no menaroppassivel, apos a divulgagéo de
algum fato que possa ter impacto material, ou spja,afetam a percepcado do mercado de
capitais, dentre esses fatos podemos citar exent@i®scomo: aquisicdes, incorporacoes,
fusdes, reestruturacdo administrativas, perdas nhogando esperados. Para o mercado
brasileiro a teleconferéncia também deve ser @ddizm portugués.

Observa-se que as companhias abertas brasilénasnvestindo muito nos ultimos
anos em seus sites de RI, seja por um reflexo géesias naturais do crescimento do
mercado de capitais, seja por iniciativa proprizagresa.

Para Treiger, “acessibilidade, contetdo claro,egagdo simples e atualizacdo do
website sdo pontos-chave que ndo podem, em hipdigas®ma, ser negligenciados” (2009, p.
113). Um bom website deve transmitir credibilidadeonfianca, para DUARTE “o site de RI
ndo é um deposito de informacdes de terceiros rerarguivos PDF. O site de RI deve
refletiry'comunicar a imagem corporativa da empré2808, p. 92).

O website de RI deve contribuir efetivamente paraesultados da empresa, eDuarte
(2010) identifica seis importantes atributos qugilEum no sucesso desse objetivo, sendo
eles: conteudo e profundidade das informacdes daieas;qualidade do design e navegacao;
tecnologia e manipulacdo de dados; interatividamhe o visitante; eficacia na disseminagéo
de informacdes relevantes e, flexibilidade de idia@moeda.

Outro ponto relevante a ser divulgado, principalteeaos acionistas minoritarios,
sao as cotacdes de suas agdes nos mercados enuame rzo Brasil e no exterior, se for o

caso, e também os dividendos pagos.

4 Pronunciamento de Orientagdo n° 1, divulgada ®ufeCoutubro de 2005, acessado em 23 de setembro de
2012. ttp://www.codim.org.br/downloads/Pronunciamentoie®@acao_01.pdf




Muitas empresas disponibilizam em seu website Id¢aRto no modo de consulta
quanto paradownload, o “Kit do Investidor’ que compdem um conjunto kiéormacoes,
tabelas e gréaficos interativos, relatorios e docunsede maior interesse dos investidores e
analistas, dando-lhes um acesso mais rapido. Nsiteglambém € importante que tenha um
calendario dos eventos corporativos, incluindo asasdd de divulgacdo dos resultados
trimestrais e anual, das conferencias e telecamd&r€ e demais eventos de mercado. Por fim,
o0 website pode disponibilizar um mapa do site (gja slaro e de facil compreensdo e em
destaque, os contatos com telefone, endereco dl elasaprofissionais responsaveis pelo
relacbes com investidores da empresa.

Também considerado uma peca fundamental na potigcdivulgagcédo publica de
uma companhia aberta e utilizada como ferramentaoteunicacdo sdo os e-mails, que

segundo pronunciamento do COCM

Este canal deve ser coerente com o restante degalé divulgagdo publica
e com o posicionamento pretendido pela companhéaBe de um veiculo
de comunicagdo eletrbnica que permite a uma congpairtiormar,
comunicar e promover suas atividades por meio terrlet. Esta correta
articulacéo revela-se decisiva para o éxito de astetégia ou politica de
divulgacéo.
Observa-se que a tecnologia trouxe significatia@®ncos nas ferramentas de
comunicacdo, mas apesar dessa evolucdo o deparvanieeR| deve estar atento e ndo deixar

de utilizar as ferramentas tradicionais no atoedeosnunicar com seus publicos.

2.2.4 Divulgacao de informacoes

Tomar uma decisdo para investir numa determinag@esa significa acreditar no
sucesso dela e por isso é fundamental realizaramalgse criteriosa sobre essa empresa antes
de investir nela. Para tal € necessario ter acassaformacdes completas, precisas e
atualizadas sobre, por exemplo, a situacao patiahda empresa, dados historicos sobre seu
desempenho operacional e econdmico-financeiro, esmthseu plano de negdécios e sua
politica de gestédo, além de saber quem sao seu®ledores e administradores. Com essas
informacdes o investidor ja pode fazer uma avatia&arever os ricos desse investimento.

Para Mahoney (2007) as informacgbes contribuem paemtendimento do valor
intrinseco da empresa.Com as informacfes divulgait@estidores, analistas e outros

5 Pronunciamento de Orientacdo n° 12, divulgadd 2ohe maio de 2012, acessado em 23 de setembfiide 2
<http://www.codim.org.br/downloads/Comunicacao_Hirica 20120517.puH




publicos interessados, podem fazer avaliacbes daresay projecbes para o futuro, e
identificar os pontos fortes e fracos dela.

Para Tertuliano, et al. “o principio diall disclosure e a regulamentacédo do dever de
informar dos administradores coloca como imperaéivarganizacdo de uma area especifica
para exercicio das fungdes de relacdo com o meplde empresas abertas” (1993, p.27).

A evidenciacéo e divulgacao de informacadsc(osure) € uma das atribuicdes mais
importantes para as relacdes com investidores (Rha vez que se constitui no meio
utilizado para informar o mercado acerca das ooom€ factuais sobre a empresa,
equalizando as informacdes igualmente aos pubdiea relacionados.

O aumento da regulamentacdo do mercado de capitsgeiro também demonstra
sinais de aprimoramento por meio da acdo de emtsdaple atuam em prol de seu
desenvolvimento. Como exemplo desse aprimorameat® IComité de Orientacdo para
Divulgagéo de Informacfes ao Mercado (CODIM), asizan abril de 2005, que relne dez
entidades (Abrasca, Anbima, Ancor, Amec, Apimec,&NBovespa, CFC, IBGC, Ibracon e
IBRI), tendo ainda a CVM como membro observadoisédma-se que o propésito do CODIM
€ 0 de elaborar os chamados “Pronunciamentos dmt@céo” que buscam espelhar as
melhores praticas de divulgacdo de informac¢des accado segundo entendimento em
consenso de seus dez integrantessitéddo CODIM encontra-se a seguinte definicdo:

O CODIM tem como objetivo discutir e sugerir aigéitdo das melhores
formas de divulgagédo de informacdes das compardiiegas para 0s seus
mais diferentes usuarios, através de pronunciammetg@mrientacdo a serem
produzidos e ou disseminados no mercado por todaserdidades
participantes direta ou indiretamente deste comité.

A divulgacéo de informacdes divide-se entre aguelagidas por regulamento, que
sao obrigatorias, e aquelas que as empresas vaduméate decidem divulgar. O fluxo dessas
informacdes, obrigatérias e voluntarias, oferece iavestidores e demais interessados 0s
meios para entender a empresa completamente cestdipara realizar decisdes importantes
sobre seu envolvimento com ela. Para que uma empffeseca titulos de sua emissdo ao
publico, como acdes e debéntures, é necessariolqerha registro de companhia aberta na
CVM, orgao regulador, detalhado no titulo 2.1.3sgesabalho, que também edita as regras

de divulgacao de informacdes.

6<http://www.codim.org.b# acessado em 23 de setembro de 2012.




Em 2002 a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVMjutfjou a instrucdo CVM n.
358, a qual define o que deve contar nas politdmglivulgacdo e de negociacdo das
companhias abertas brasileiras.

No que se refere a divulgacédo obrigatéria de mémdes a CVM as classifica em
periddicas e eventuais. Segundo Duarte (2008) fasmacdes periddicas permitem que o
publico faga um monitoramento constante do desehgpetas companhias, pois sao
divulgadas trimestralmente e anualmente, e asm#odes eventuais sao divulgadas a medida
que surgem.

Dentre as informacdes obrigatorias que as emprestaslas em Bolsa, sdo obrigadas
a divulgar ao mercado, conforme Lei 6.404/72 (Leis dSociedades Anbénimas) e
regulamentacdo da CVM podemos citar: demonstrafibasceiras (DFs); demonstracdes
financeiras padronizadas (DFPs); informacdes ttiraiss(ITR); informacdes anuais (IAN);
editais de convocacdo de assembléia; atas dasldéssgerais e reunides do Conselho de
Administracdo e por fim, atos ou fatos relevahtes

A legislacéo exige ainda que essas informacOegjas acima, sejam publicadas em
jornais de grande circulacdo, mesmo que temos @SIE0 a novas tecnologias como a
internet, a lei credita a esses veiculos a capdeida atingir, em maior nimero, publicos
diferentes.

A CVM também tornou obrigatéria a edi¢cdo da Raditile Divulgacdo e optativa a
da Politica de Negociacdo. Segundo Soares (2010)esas comprometidas com o mercado
divulgam ambas as politicas.

Atualmente, a maioria das empresas possui um é€onet divulgacdo que é
responsavel pelo estabelecimento de politicas casadde divulgacdo e pela tomada de
decisbes quanto a questdes ou oportunidades esaedk divulgacdo. Segundo Mahoney,
muitos destes comités foram constituidos em reaokti american&arbanes-Oxley (SOX)

e a a exigéncia da SEC (Comisséo de Valores Mdbsi@os EUA) de ter procedimentos de
controles internos eficientes e eficazes para fioanti os resultados financeiros e as
demonstragdes financeiras, com a pretenséo de slerelasse mundial.

Muitas das informacgdes divulgadas pelas compardtiagas ndo estao previstas na
legislacdo societaria, ou seja, consistem em tiveis espontdneas. Segundo Duarte (2010)
muitas dessas iniciativas resultam da adesdo ‘alantaos niveis diferenciados de

7 Segundo o art. 2 da Instrugdo CVM n° 358, é cenaitb relevante qualquer decisdo do acionistaaadtr,
deliberacdo da assembléia geral ou dos 6rgadosndi@iattacdo da companhia aberta, ou qualquer atitrou
fato de caréter politico-administrativo, técnicegacial ou econdmico-financeiro ocorrido ou relaeido aos
seus negacios.



governanca corporativa e, outras observam recoméadale entidades do mercado, como a
ABRASCA, 0 OBGC e o CODIM.

Conforme o Guia de RI do IBRtir alem do cumprimento das exigéncias legais e
organizar a divulgacao regular das informac¢desntahias ao mercado € uma estratégia que
agrega valor a companhia aos olhos dos investijoeedeve ser uma das prioridades na
estrutura de planejamento da area de RI.

Alem do que exige a lei, portanto, a informacacciadial de alto valor focaliza
fatores macroecondmicos, dados sobre o setortraségias da empresa, a posicao
competitiva e as contribuicdes dos ativos intargiviale ressaltar que o RI
também pode identificar, por meio de pesquisas rdatm direto, quais sdo as
principais demandas dos participantes do mercaatoeX®emplo: metas da empresa
para 0s proximos anos, suas expectativas e planosinmbito operacional e
comercial; geragéo e distribuicdo da riqueza; ditnapcioambiental vinculada com
as operacdes da empresa e as altruistas.

Outras informacgdes voluntéarias, adotadas por adguempresas, também séo citadas
por Duarte (2008), seguem alguns de exemplo: catendanual;termos dos contratos
firmados; acordos de acionistas; programas de @upracdes por funcionarios; politicas de
negociacdo (gestdo de riscos de vazamento de iafdes); projecOes; comités; codigo de
conduta dentre outros.

Para Mahoney a boa divulgacdo de informacdes teobjetivo fundamental de
ajudar a obter o valor de uma empresa. A divulgafétiva contribui para alcancar o preco
justo, e também ajuda a criar um mercado inform&®informacdes reduzem o risco, pois
aumentam a confianca do investidor de que o merestdoatribuindo um preco as a¢des que
reflita o valor intrinseco delas” (2007, p. 178).

Ressalta-se que a obrigatoriedade na divulgacamfdemacdes busca reduzir a
possibilidade de que certos grupos beneficiem-sausiss de outros, através de um acesso
privilegiado a determinados dados que possam inflai decisdo de investir. E com as
informacgdes disponibilizadas pelas empresas quesiimores, potenciais investidores e
demais publicos interessados, podem tomar suasd#scide compra, de venda ou de
manutencao de seus investimentos. Neste conteris,uma vez, fica claro a importancia e,
principalmente, a responsabilidade que a arealdgdes de investidores tem na comunicacao
e divulgacéo de informacdes.

8<http://www.ibri.com.br/download/publicacoes/Guia_&#.pdf>, acessado em 10 de agosto de 2012.




2.3 GOVERNANCA CORPORATIVA

Na década de 1980, fixou-se o conceito de goveenawrporativa(corporate
governance) para exprimir a ideia do processo instituciona gm um lugar regesse 0 acesso
dos financiadores das empresas abertas ao valemgeesa e a forma de os financiadores
governarem a sua geracao.

Inicialmente a governanca corporativa era vistm@aima nova maneira de se
organizar as relacdes entre empresa e o mercaatocéimo. Atualmente e principalmente a
partir da nova Lei das Sociedades Andnimas e od'mogrcado de capitais” esse fendmeno
passou a assumir uma forma mais precisa, um mdoedolo na transparéncia contabil das
empresas e no respeito dos direitos dos aciomstawitarios.

Desde a criacdo do Instituto Brasileiro de GowegaaCorporativa — IBGC (em
1995) a questdo da Governanca Corporativa tem ighotle forma surpreendente no Brasil.
Esta evolucdo coincide com o amadurecimento daoegi@nnacional apds a estabilidade
econdbmica conquistada com o Plano Real. A pasiredtdo, ocorreram movimentos
profundos nas empresas nhacionais — quantidadedeeate IPOs e emissbes de acoes,
investimentos estrangeiros, fusdes e aquisicoetemacionalizacdo entre outros. Todos estes
movimentos demandam e reforcam a criticidade de Gumaernanca Corporativa efetiva e
bem estruturada, jA& que em alguns casos a falteeglésitos minimos de Governanca
Corporativa impede que algumas empresas consigamntielhor proveito deste momento
favoravel da economia e do mercado de capitaisrasilB

Para o Instituto Brasileiro de Governanca Corpamat(IBGC), governanca
corporativa é “[...] o sistema pelo qual as orgagies sdo dirigidas e monitoradas,
envolvendo os relacionamentos entre Acionistass@atj Conselho de Administracao,
Diretoria, Auditoria Independente e Conselho FiscBbrtanto, € um conjunto de regras,
praticas e instituicdes que determinam como adirdwisres devem agir em prol das partes
envolvidas de uma organizacao.

Conforme IBGC, os principios basicos de Govern&wgorativa sao:

» Transparénciad{sclosure): mais do que a obrigacdo de informar é o desejo
de disponibilizar para as partes interessadasf@snacdes que sejam de seu
interesse e nao apenas aquelas impostas por @@p®side leis ou
regulamentos. A adequada transparéncia resultanerolima de confiancga,
tanto internamente quanto nas relacdes da empoesdecceiros. Nao deve

se restringir ao desempenho econémico-financematecnplando também os



demais fatores (inclusive intangiveis) que norteemracdo gerencial e que
conduzem a criacdo de valor;

* Equidade f@irness): caracteriza-se pelo tratamento justo de todasoms e
demais partes interessadas (stakeholders). Atitudes politicas
discriminatorias, sob qualquer pretexto, sdo taeat@ inaceitaveis;

* Prestacdo de Contamcountability): os agentes de governanca devem
prestar contas de sua atuacdo, assumindo integraras consequéncias de
seus atos e omissoes.

* Responsabilidade corporativa: determina que, emagAb de conflito, ainda
que aparente, entre 0s interesses da organizagdoeputacao profissional,
deve prevalecer a reputacao.

Observa-se que o investidor tem exigido um nieetrdnsparéncia cada vez maior
nas transacdes e nas operacdes internas da emafesae uma maior precisao, clareza e

objetividade na divulgacéo de informacgoes.

2.3.1 Praticas diferenciadas de governanca corporaa

Implantados em dezembro de 2000, pela Bolsa der&&lde S&o Paulo, os niveis
diferenciados de governanca corporativa sdo segsagpeciais de listagem que foram
desenvolvidos com o objetivo de proporcionar umiantb de negociacdo que estimulasse,
simultaneamente, o interesse dos investidores al@izacdo das empresas (ANDRADE,
ROSSETTI, 2007).

A adesédo das empresas aos niveis 1 ou 2, ouaidnuavo mercado depende do grau
de compromisso assumido, e é formalizado por meiond contrato, assinado pela Bovespa,
pela empresa e seus administradores, conselhagcaisf e de controladores. Segundo
Andrade; Rossetti (2007) os Niveis 1 e 2 sédo pampresas ja negociadas no mercado
tradicional e o Novo Mercado é mais voltado a djsta de empresas que venham a abrir 0
capital.

Essa adesao é voluntaria e por isso agrega vatargs empresas, pois impulsiona
uma maior participacdo dos investidores minori(ano mercado, uma vez que estes estao
agora mais “protegidos” com a adesdo a pratica @grganca corporativa. Além da
transparéncia, da prestacdo responsavel de contts exjuanimidade no tratamento dos

acionistas, os niveis de governanca exigem regcasdicoes claras que devem ser seguidas.



Essas regras, para cada nivel de governanca ctivapmodem ser acompanhadas nos titulos
seguintes, e foram extraidos do livro de Andradissitti (2007, p. 440).

2.3.2.1 Nivel 1

As empresas que fazem parte do mercado da Boeegppa passam para o Nivel 1 se
comprometem a fornecer informacdes adicionais derésse dos investidores, além das
obrigatérias exigidas por lei.

» Free-float: manter em circulacdo uma parcela mirdmacdes que represente
25% de seu capital social.

* Informacgdes adicionais: abrir para 0 mercado detragies consolidadas;
revisdo especial emitida por auditor independeiigxos de caixa da
companhia e do consolidado; quantidade e -caraotads dos calores
mobiliarios de emissédo da companhia detidos pelggog controladores, por
conselheiros e por diretores executivos, indicaadoia evolugdo nos ultimos
doze meses; quantidade das acdes em circulacaip@erclasse.

» Dispersédo: mecanismos de ofertas publicas de apiedavorecam a maior
dispersao do capital.

» Partes beneficiarias: proibicdo de emissao dehdreficiarias e inexisténcia
desses titulos em circulagéo.

» Disclosure: cumprimento de regras disclosure em operacdes envolvendo
ativos da companhia, por parte de seus acionistasfroladores ou
administradores.

* Subsidios para andlise: nos prospectos de oferegdles, abrir informacdes
sobre descricdo dos negdocios, processos produtivogrcados, fatores dos
negocios da empresa, avaliacdo da administracaatresoelementos que
subsidiem o processo de precificacao.

» Posi¢bes acionérias: abertura da posi¢do aciodériqualquer acionista que
detiver mais de 5% do capital votante.

* Acordos de acionistas: divulgacdo dos acordos idaiatas.

* Sock options: divulgacdo dos programas de opc¢Oes de aquisiedacdes
destinados aos administradores.



» Negodcios com agdes: obrigatoriedade de divulgagdmsad dos negdcios com
acOes da empresa por parte de controladores, atimdores e conselheiros
fiscais.

* Reunido publica: realizacdo de pelo menos uma d@eupiblica anual com
analistas de mercado para apresentar a situacdrema-financeira da
empresa, seus projetos e perspectivas.

e Calendario anual: disposicdo para 0 mercado dondate® anual dos
principais eventos corporativos, como assemblérasi@des de divulgacao de
resultados.

» Sangles: divulgacdo dos nomes das companhias & fguam aplicadas
penalidades pela Bovespa.

Na sequéncia o Nivel 2 de governanca corporativa.

2.3.2.2 Nivel 2

As empresas registradas no Nivel 2, além de atenttelas as normas do Nivel 1,
fornecem maior transparéncia de informacoes.

« Padrbes internacionais: elaboracdo de demonstrdg@asceiras de acordo
com padrdes internacionais: IASC lnaternational Accounting Standards
Committee ou US GAAP —Generally Accepted Accounting Principles in the
United Sates.

 Tag along: Em caso de venda do controle acionario, extedséoferta de
compra para todos o0s acionistas detentores de agfisarias, com
pagamento do mesmo valor de aquisi¢do das acogsido de controle. Aos
detentores preferenciais, pagamento de no minimé &® valor das
ordinarias.

» Direito de voto: concessdo de direito de voto aeserdores de acoes
preferenciais, para matérias de alta relevancigotativa.

» Fechamento do capital: oferta publica de aquisd#@® acbes em circulacéo,
tomando como base o valor econdmico da companhia.

« Controle difuso: nas companhias em que o contrate é exercido por um

acionista controlador formalmente caracterizadoBavespa conduzird o



processo de oferta publica de aquisicdo de acGesapsaida desse segmento
de mercado.

e Conselho de Administracdo: constituido por no m@iBh membros, com
mandatos que podem estender-se para ate dois Angwoporcado de
conselheiros independentes devera ser, no minien2Q%.

* Arbitragem: adesédo a Camara de Arbitragem do Mercad

Apresentadas as regras dos Niveis 1 e 2 da gogarwarporativa, segue a abaixo o

Novo Mercado.

2.3.2.3 Novo Mercado

O novo mercado é mais voltado para empresas qegade abrir capital, através de
distribuicdo publica minima de R$ 10 milhdes. Rampresas de capital aberto que tenham no
minimo 500 acionistas, somente em acdes ordinarjgaa empresas de capital aberto com
acOes preferenciais que possam converté-las emaoias.

Os requisitos exigidos das empresas que desepen farte do Novo Mercado sao
os ja definidos par ao Nivel 2, e mais os seguintes

* Apenas acdes ordinarias: a empresa deve ter er exdiusivamente acdes
ordinarias, tendo todos os acionistas direito d0.vo

* Tag along: em caso de venda do controle acionario, o coroprastendera a
oferta de compra a todos os demais acionistasguass®lo-lhes o0 mesmo
tratamento dado ao grupo controlador.

Os beneficios da governanca corporativa, espeeidéma aderéncia aos niveis 1 e
2, sdo inumeros, tanto para os investidores quaarBas empresas. Os investidores passam a
ter maior seguranca quanto aos seus direitos, npagmisdo na precificacdo das acdes, e
diminuicao dos riscos, dado que as empresas samammais transparentes. E as empresas se
diferenciam de outras organiza¢cdes do mesmo E&rt®rnam mais profissionais, valorizadas
e respeitadas por todo mercado, resultando tamb&mmaior procura pelas suas a¢des e na
valorizacéo delas.

Ainda nesse cenario de governanca corporativaoeedpa esta desenvolvendo
critérios de boa governanca para empresas mermEgequeno e médio porte, que queiram
abrir seu capital, e criou 0 BOVESPA MAIS, um segtoede mercado de balcéo organizado

para companhias que tenham uma estratégia graglaakedso ao mercado de capitais.



3 METODOS E PROCEDIMENTOS

Nesse capitulo o leitor podera identificar qualdfonétodo de pesquisa utilizado para
desenvolvimento desse trabalho e, de que formardalizada a coleta de dados que

posteriormente serdo analisados atraves de gréitaiselas.

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

Considerou-se que para esse trabalho o métodoesiguipasurveyseria 0 mais
adequadoSegundo Hair et al. (2005, p.156) “survey é unt@dimento para coleta de dados
primarios a partir de individuos”. E ainda “as ®ywv sdo usadas quando o projeto de
pesquisa envolve a coleta de informa¢des de unmagr@amostra de individuos”.

Conforme Freitas (2000)sarvey é apropriada como método de pesquisa quando:

* Se deseja responder questdes do tipo “0 qué?”, Goe?”, “como?’ e
“quanto?”, ou seja, quando o foco de interesse lresdo que esta
acontecendo” ou “como e por que isso esta acordeten

* Nao se tem interesse ou nao € possivel controlaaré®/eis dependentes e
independentes;

* O ambiente natural € a melhor situacao para estuftstomeno de interesse;

* O objeto de interesse ocorre no presente ou hagasscente.

3.2 DEFINICAO DA UNIDADE DE ANALISE

A pesquisa sera direcionada para dois gruposjgodbéstratégicos, que atuam no
mercado de capitais do Brasil e, principalmentes gassuem um relacionamento com o
departamento de relagcdes com investidores das cdnagaabertas brasileiras.

Para Perrien, Chéron&Zins (1984) apud Freitad.€bgrocesso de amostragem &
composto pela definicdo da populacéo-alvo, peldectta de amostragem, pela unidade de

amostragem, pelo método de amostragem, pelo tam@dalanostragem e pela selecdo da



amostra”. E a principal caracteristica da amostoaabilistica € o fato de todos os elementos
da populacao ter a mesma chance de serem escolNd@sso das amostras dessa pesquisa
todos os questionarios respondidos foram utilizax@oanalise dos resultados.

O primeiro grupo, que a partir desse momento gr@esentado pela sigla Gl, sera
composto por analistas e investidores que atuamaroado brasileiro e que mantém contato
constante com os departamentos de relagcbes comstidores (DRI). Este grupo formou-se
com vinte e sete (27) participantes, onde a maiérimvestidor/acionista de mercado,

conforme tabela abaixo.

Tabela 1 - Composicio do Grupo GI

Peril Fﬂre giiéncia | Fre q?jénciell

Simples (f) | Relativa (fri)
Arionista 13 48 1%
Analista Buy Side 0 0.0%
Analista Sell Side 7 259%
Tnvestidor Institucional 1 3.7%
Outros 6 22 2%
Total 27 100%

Fonte: elaborada pela autora

Ainda neste grupo GI, foi lhes solicitado que idf@massem a empresa pela qual
estariam respondendo as questdes seguintes ddogaest relativas ao departamento de
relacdes com investidores (RI). O questionarioedfier oito (8) op¢cdes de empresas e também
a opcéo “outras”, para que o respondente pudesse aciempresa do seu interesse. Na
tabela(2) abaixo, estéo listados todos os segmen®ss empresas participantes ocupam no

mercado de capitais, de acordo com a Bovespaagpdentidade das mesmas sera preservada.

Tabela 2 - Segmento das empresas citadas pelo Grupo GI

. e e Freqgiéncia | Freqiiéncia
Classificacdo Setorial (Bovespa) Simples (6) | Relativa (&)
Construcdo e Transporte / Construgfo e Engenharia / Construgio Civil 2 7.4%
Financeiro e Qutros / Intermediarios Financeiros / Bancos 11 40,7%
Materiais Basicos / Siderurgia e Metalurgia 2 7.4%
Materiais Basicos / Mineracdo / Minerais Metalicos 4 14 8%
Petrdleo, Gas e Biocombustiveis 5 18.5%
Utilidade Publica / Energia Elétrica 3 11.1%
Total 27 100%

Fonte: elaborada pela autora



Ja o segundo grupo sera composto por acionistagestidores de uma empresa do
segmento de bens industriais e material de tratesplor Brasil, a qual a identidade também
sera preservada. Sua identificacdo neste trabalidorepresentada pela sigla Gll e a amostra
serad composta por trinta e nove (39) participantes.

Seré feita uma comparacado entre a empresa enéquestmercado para verificar se
o departamento de RI desta empresa esta tendo atharmatuacdo que o mercado em geral.

Considerou-se importante que a fonte de dadosstaaspfosse composta por grupos

diferentes, dando assim, a possibilidade de faz@paracdes entre elas.

3.3 TECNICAS DE COLETA DE DADOS

Para Hair et al. (2005) a coleta de dados paesquisasurvey pode ser realizada de
duas formas, sendo elas, a aplicacdo de quesbendu a realizacdo de entrevistas. Esta
pesquisa utilizou-se da técnica de questionarics p&oleta de dados, ou seja, para compor-
se das amostras. Segundo Lakatos; Marconi o qonéstio‘é um instrumento de coleta de
dados constituido por uma série ordenada de paguie devem ser respondidas por escrito
e sem a presenca do entrevistador” (2007, p.203).

A finalidade do questionario é obter, de maneistesiatica e ordenada,
informagbes sobre as variaveis que intervém em unwestigacdo, em
relacdo a uma populagcdo ou amostra determinadaD$..questionarios sao
impressos e respondidos pelos entrevistados, deveod esse motivo
constar no seu inicio uma explicacdo resumida dpativcos da pesquisa,
instrucéo para preenchimento e agradecimento. (IENRC 1998, p.146).

Conforme apresentado, no sub-capitulo anteri@mastra foi composta por dois
grupos/publicos e, por isso fez-se necessario igagfb de dois questionérios, porem as
adaptacoes realizadas sao de carater introdut@@dados cadastrais, ndo interferindo nem
modificando o objetivo central. Para ambos a essém&s perguntais foi a mesma. Estes
questionarios foram disponibilizados de foroméine, através de uriink, para a populacao.

Utilizou-se uma ferramenta da web para a criac@n\8o do questionario, essa
ferramenta encontra-se neb através de ursite’, com o nome de “EnqueteFacil.com”, este

permite aos usuarios por si mesmos a elaboracdqdéritos e questionarios. O acesso as

9<http://www.enquetefacil.corm/




respostas é online e podem ser exportados paraaaénta do Microsoft Office Excel, em
arquivo XML.

Com o questionario pronto, primeiramente fez-sevao de um e-mail “mala-direta”
para o departamento de relagbes com investidorésdds as empresas de capital aberto do
Brasil. Nele descreveu-se o objetivo dessa pesauisaso houvesse interessa por parte da
empresa em aplicar o questionario, seria lhes dawdink com 0 mesmo para ser analisado.
Posteriormente a empresa mesmo, se assim desejatsea fazendo o0 envio para seus
acionistas e demais publicos que entraram em coodat a empresa durante o ano.

Para os analistas de cobertura também foi enypad@-mail uma breve descricdo
sobre 0 que era a pesquisa e junto ja foi dispiarado o link com o questionario. Neste link
o analista poderia escolher a empresa pela qualiastirecionando as suas respostas. As
informagdes desses analistas, como nome e e-oraimfretiradas do site das empresas.

Teve-se também um auxilio da Associagcdo dos Aaali® Profissionais de
Investimento do Mercado de Capitais (Apimec) que & envio do questionario aos

associados.

3.4 TECNICAS DE ANALISE DE DADOS

Os dados coletados nos questionarios serdo repmdss por tabelas e gréaficos para
entdo serem analisados e cruzados com o referdroOidto. Muitos desses dados foram
analisados através da andlise estatistica da freguéimples (fi) e da freqiéncia relativa
(fri).

Nas questbes onde tinha uma escala de graus passificar determinados
indicador/tema foi utilizado a média ponderada Eachegar num resultado significativo
sobre esse tema. Para Freund (2006) a media pdaderde um conjunto de ndmeros, X

X2, Xs,... € X cuja importancia relativa € expressa numericamegue um conjunto

correspondente de numeros, W/, W;,... e WA € dada por:

K= YW . X
>wW




Também para auxiliar nas andlises alguns indieadestatisticos também seréo
utilizados, como por exemplo, o teste qui-quadeddeste t.

Para Hairet al. “qui-quadrado é uma medida padenld de frequéncias reais de
células comparadas com frequéncias esperadasulast€¢R005, p. 441, ed. 5).

Segundo Hairet al. “o teste t avalia a signifi¢arestatistica da diferenca entre duas
médias de amostras independentes” (2005, p.274) & nivel de significancia considerado

para os testes sera de 5%, ou seja, (p< 0,050ppaste estatistico.

3.5 LIMITACOES DO METODO

Acredita-se que uma das limitacbes desse estude per o tamanho da amostra,
pois quanto maior ela for maior serdo as possédiikd de se aproximar a real realidade do
problema. Também seria valido se o questionarisadpesquisa pudesse ser aplicado a duas
amostras com o mesmo perfil de participante, rasdi em analises comparativas
equivalentes, dado que a necessidade demandadaabf&ente em cada publico.

As escolhas pelas técnicas e indicadores utilzgaalem ser ao final do trabalho
questionada com a sugestdo de utilizacdo de outdicadores. Métodos estatisticos mais
rebuscados também nado foram utilizados nesse h@ba que pode ser objeto de
continuidade para trabalhos posteriores.

Observa-se também que esse tema ainda tem unrciear® que se refere a
material bibliogréafico, apesar de ja ter muitasgpésas, reportagens e entrevistas particulares.
Sabe-se que o tema trabalhado é recente no méyileiro e por isso dessa dificuldade.



4 APRESENTACAO E ANALISE DO DADOS

Neste capitulo seréo apresentadas e analisadaf®mmsacdes oriundas da coleta de
dados realizada através de questionarios, confaremeionado no capitulo anterior, sobre o
departamento de rela¢cdes com investidores. As sepapresentadas em tabelas e graficos
seguintes foram fielmente transcritas, e com gsttende-se atingir o objetivo proposto por
este trabalho, sendo que suas conclusdes ser@eafadas no Ultimo capitulo desse trabalho.

Conforme descrito no referencial bibliografico untas tarefas da area de Rl é a
divulgacdo de informacdes, portanto foi questionad®s grupos amostrais com que

frequéncia estes recebiam informacdes da emprksacsmada.

Tabela 3 - Fregiiéncia com que recebe informagdes do BI

Freqiiéncia Gl GII Total
(fi) (fri) (fi) (fri) (f1) (fri)
Semanal 4 15% 3 2% 7 11%;5
Mensal 9 33% 21 34% 30 45%
Trimestral 3 11%; 11 28% 14 21%
Semestral 1 4% 1 3% 2 3%
Amal 2 7% 1 3% 3 5%
Nio Recebo 8 30% 2 3% 10 15%
Total 27 100%; 39 100%; 66 100%

Fonte: elaborada pela autora

Observa-se que nos dois grupos, Gl e Gll, pregalex resposta da frequéncia
mensal no recebimento de informacOes por parte pdofssionais de RI, 33% e 54%
respectivamente. No grafico abaixo esse percefitaamais visivel, somando os resultados
dos dois grupos, a frequiéncia mensal representadé5ial, onde 70% sao do Gll e 30% do
Gl. A segunda maior frequiéncia foi a trimestramc®1% do total, onde também 79% sé&o do
Gll e 21% do GlI.



Grafico 1 - Freqiiéncia com que recebe informacgdes do BRI
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Fonte: elaborado pela autora

E na seqiéncia com 15%, sendo 67% do Gl e 33%lld@assamostras sinalizaram
gue nao recebem informacdes da area de RI. Conolsmrva-se que a amostra Gll recebe
com maior frequéncia informacdes do RI, e estelteeu poderia estar relacionado ao fato
gue o GIll é formado por apenas acionistas de umaesa, enquanto que o Gl além de
acionistas, também é composto por analistas etideess de modo geral do mercado de
capitais, conforme tabela 1 apresentada anteridgem&por isso fez-se mais uma analise
utilizando também apenas respostas de pessoas cpenfib“acionista” da amostra Gl,
obtendo o resultado, grafico 2, abaixo.

(mafico 2 - Freqii®éneia com que o perfil Acionista do GI recebe informagdes do BRI
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Fonte: elaborado pela autora



Observa-se que 62% dos acionistas do Gl respandeyae nao recebem
informacgdes do RI, ou seja, o percentual apresestad tabela 3, de 30% de investidores que
nao recebem informacdes do RI, estdo concentrdifi¥s ho perfil de acionistas desse grupo.
Com esse resultado podemos observar que a empreSH tem uma maior freqiéncia na
comunicacao com seus acionistas. Porem tambémrésanpdivel que se deixe de comentar,
novamente, que o GlI é formado por opinides retami@s a apenas uma empresa, oferecendo
assim dados mais precisos, enquanto que o Gl, mesmsiderando apenas os dados de
pessoas com o mesmo perfil, no caso de acioneteata de opinides de varias empresas, nao
se podendo generalizar o resultado.

Na tabela abaixo observa-se que as duas amostrasderam adequadas a
frequéncia com que recebem informacdes do RI, () 8% estdo satisfeitos com essa
freqUéncia, sendo que 55% destes sinalizaram, egtapanterior, que recebiam informacdes

mensalmente do RI.

Tabela 4 - Consideram adequada a freqgiidéneia das informacdes recebidas

Resposta GI GII Total
(1) (fri) (i) (fri) (fi) (fri)
Sim 17 63% 36 22% 53 80%a
Nio 10 37% &% 13 20%
Nio Responderam 0 0% 0% 0 0%a
Total 27 100% 35 100% 66 100%5

Fonte: elaborada pela autora

A pergunta seguinte do questiondrio esta relad@rs@bre o Rl ser o porto voz da
empresa, dado que esta € uma das atribuicdesatessdortanto foi questionado aos grupos
se eles consideravam o RI como porto voz da emgreka qual estavam atribuindo as
respostas e conforme grafico abaixo na amostrad@l &onsideram o Rl como porta voz da
empresa e 41% nao o consideram, na amostra dd@licdnsideram que o Rl é o porta voz

da empresa.



Grafico 3 - Consideram o BI como Porta Voz da empresa
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Fonte: elaborado pela autora

Conforme j& mencionado no referencial tedrico @fipsional de RI vem
gradativamente conquistando a confianga, o resgeito credibilidade dos seus publicos.
Enquanto algumas empresas ainda estao na faseelovdvimento e aperfeicoamento dessa
area, outras ja conseguem identificar melhoriaérea e aderir a novas tecnologias.

E tdo importante quanto o desenvolvimento da &eaRl nas empresas é
acompanhar a satisfacdo e percepcao que o publizdemndo sobre seu trabalho. Para ajudar
nessa evidenciacdo foi questionado aos grupos gesspisa se estes ja haviam recebido
alguma pesquisa onde pudessem avaliar o depar@mmdenR| da empresa em questdo. Os
dois grupos (Gl e Gll) responderam com 74% e 6@¥pectivamente, que ainda ndo haviam
recebido uma pesquisa para avaliacdo da area deN&&a-se nesse resultado uma
oportunidade para as empresas estarem averiguaeficheia e a eficiéncia do trabalho do

departamento de relacdes com investidores.



Grafico 4 - Participou de uma pesquisa sobre o trabalho do BI da empresa

B0%
70%
G60%
20%
40%
30%
20%
10%

0%

&l Gl

N Sim M Nio

Fonte: elaborado pela autora

Grande parte das pessoas que compfdem as amastsss esquisa ja, em algum
momento, entrou em contato com a area de relagisinvestidores, conforme grafico
(5)abaixo.

Grafico 3 - Ja entraram em contato com o BRI
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Fonte: elaborado pela autora

Os principais meios de comunicacéo utilizados,8386 das pessoas dessa pesquisa,
foram: o telefone, o contato pessoal e o e-ma#,55%6% e 14% respectivamente, ver tabela
5 abaixo.



Tabela 5 - Meio de comunicagdo utilizado no contato

Meio de =1 GIT Total
Comunicagdo (f1) (fr1) (f1) (fr1) (f1) (fr1)
Carta 0 0% 0 0% 0 0%
Email ] 32% 2 3% ] 14%%
Pessoalmente 3 16% 11 30% 14 25%
Telefone 7 37% 24 63% 31 53%
Wehbsite 2 11% 0 0% 2 4%
Outros 1 3% 0 0% 1 2%
Total 19 100% 37 100% 56 100%s

Fonte: elaborada pela autora

Ja destacou-se nesse trabalho o quao importarsteipea empresa € ter um website
atualizado, confiavel e com informac6es relevanpescipalmente na parte destinada ao
publico investidor e o mercado financeiro de modmb Os websites vém se tornando uma
ferramenta de comunicacdo muito importante, podadoas informacbes podem ser
disponibilidade em um unico lugar, dando acessldile para todos os publicos ao mesmo
tempo. E neste requisito a empresa do Gll demanstaior dominio, com 90% de aceitacdo
de seu website. As empresas do grupo Gl apontaf@n de rejeicdo, ou seja, 0 website

destas ainda precisam ser aprimorados.

(Grafico § - Website atende as necessidades
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Fonte: elaborado pela autora



Acredita-se que os diversos publicos de um piiofieé de relacdes com
investidores, tanto analistas, clubes de investimeninvestidores institucionais como 0s
investidores individuais, dependam muito da efici@mo trabalho desses profissionais de RI
para tomar suas decisbes no que se refere a meestis. E para debater esse assunto foi
guestionado as amostras desse trabalho, que sdicopudo RI, quao importante eles
consideram que o atendimento do Rl tem sobre s@ede investir ou ndo na empresa. Foi-

Ihes indicado que utilizasse a escala de impoméaizaixo, tabela 6.

Tabela b -Escala

Nota | Descrigdo
1 Nenhuma
2 Pouca
3 Meédia
4 Alta
5 Muito alta

Fonte: elaborada pela autora

Segue na tabela abaixo os resultados de cadaramObiserva-se que a relevancia
que ambas as amostras demonstram sobre a impar@uneio atendimento do Rl tem nas

decisbes quanto a investir ou ndo na empresa sénbaaltas.

Tabkela 7 - Importancia do atendimento do Bl numa decisdo de investimento

Importancia Gl GII Total
(fi) (fri) (fi) (fri) (i) (fri)
Nenhuma 0 0% 1 3% 1 2%
Pouca 2 7% | 3% 3 3%
Meédia 4 15% 3 13% 9 14%%
Alta g 30%% 15 38% 23 3%
Muito alta 13 48% 15 38% 28 42%;
Nio Responderam 0 0% 2 5% 2 1%
Total 27 100% 39 100% 66 100%5

Fonte: elaborada pela autora

Os dados da tabela acima apresentam que 77% tloopdéssa pesquisa marcaram
as opcoes “alta” ou “muito alta” da escala, enquapenas 7% marcaram as opgdes “pouca”
ou “nenhuma”. Utilizando ainda a escala da tabelmkulou-se a média ponderada em cada
uma das amostras, onde na Gl foi de 4,19 e naoGtef 4,14, resultados estes que também

indicam a alta relagéo que esses dois indicadepgesentam.



Grafico 7 - Relacdo entre o atendimento do BI com a decisao de investir
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Fonte: elaborado pela autora

Além do website, ja citado como uma ferramenta cdenunicacdo, também
perguntou-se ao publico das duas amostras se jaskeswiam participado de uma reunido
publica, assembléia ou de uma conferencia orgamipath empresa em questdo. Conforme
gréfico (8) 76% das pessoas ja participaram derakeento desses, onde acredita-se que esta

€ uma boa participacéo.

Grafico 8 - Se ja participou de uma reunido publica, assembléia ou conferéncia
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Fonte: elaborado pela autora



No que se refere a releases de divulgacdo 92%aBm que acompanham a
divulgacdo dos mesmos, e destes 80% estéo sassteitn a qualidade deles e 17% néo estédo
satisfeitos.

Grafico @ - Estdo satisfeitos com a qualidade dos releases divulzados
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Fonte: elaborado pela autora

Para esse publico que ndo estava satisfeito conreleases divulgados foi
guestionado o que poderia ser melhorado ou quadnnaigcdo poderia ser acrescida, e dentre
as respostas surgiram alguns comentarios tais como:

» Detalhamento dos projetos e juros capitalizados

e Poderia ter uma abertura de margem por pais dexggmer Uma abertura de preco
médio de venda por produto, pais e segmento. Altabedos custos de producéo
poderia ser mais detalhada.

* Uma quebra mais detalhada de custos ajudaria sseumfis resultados. A quebra da
receita possui precos (calculado com receita/voluemortado) muito instaveis.
Prejudica a andlise. Gostaria de ter uma informaeéapre atualizada em relacdo ao
namero de funcionarios da empresa e sua capadiggoi@ducao.

Na sequiéncia o publico respondeu uma questdo a@asua satisfacdo, sobre a
empresa selecionada, de alguns temas propostos, aaaih tema deveria ser avaliado de
acordo com a escala da tabela 9.



Tabela @ - Escala

Nota | Descricio
1 Muito Ruim
2 Ruim
3 Razoawvel
4 Bom
5 Muito Bom

Fonte: elaborada pela autora

Os temas a serem avaliados foram: disclosure,|gdigdo de informacdes;

transparéncia; prestacdo de contas; acessibilidadeatendimento;

comunicacao; responsabilidade corporativa/sustiidizde; e governanca corporativa.

No gréfico (10) apresentado abaixo foi calculadpau de satisfagdo de cada um dos

temas de acordo com as notas da escala, ou segdia ponderada de cada tema e de cada

amostra. Na sequéncia do trabalho cada tema serdaalo individualmente.

Grafico 10 - Grau de satisfagdo
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Fonte: elaborado pela autora

Na tabela (8) abaixo temos um resumo geral do deasatisfacdo de cada tema

somando as duas amostras. De modo geral todosnas tezeram uma avaliagcdo proxima a

nota de valor 4 (bom), conforme pode ser observado.

ferramentas de




Tabela § - Grau de Satistagio

Tema Nota
Disclosure, divulgacdo de informacdo 381
Governanga Corporativa 3.89
Ferramentas de Comunicacio 392
Prestacio de Contas 3,95
Transparéncia 4.02
Acessibilidade & Atendimento 4.06
Responsabilidade Corporativa/Sustentabilidade 408

Fonte: elaborada pela autora

Pretende-se a partir de agora detalhar cada téado cacima de acordo com a
avaliacao obtida em cada amostra, Gl e GlI, iseb r@alizado com ajuda das demonstracdes
gréficas.

No primeiro tema proposto, “disclosure, divulgagi® informacdo”, nota-se uma
pequena diferenca significativa entre as amosf&psnas as avaliagdes 2 (ruim) e 4 (bom)

com diferencas de19% e 31%, respectivamente, apaes® uma maior diferenca.

Disclosure, divulgacio de informacao
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No tema seguinte, “transparéncia’, a diferencaighificativamente alta nas

avaliacdes 2 (ruim) e 5 (muito bom) entre as amaesP% e 39% respectivamente.



Transparéncia
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No que se refere a “prestacao de contas”, a digaréambém é significativamente

alta nas avaliagbes, conforme grafico a abaixo.

Prestacio de Contas
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No gréafico seguinte apresenta-se o indicador ‘@lo#islade e atendimento”, onde
constatou-se que a diferenca é significativa eriqaraente todas as avaliagfes, com excecao
do grau 4 (bom). Enquanto que a amostra Gll infogua a acessibilidade e o atendimento
dos profissionais de relagcbes com investidores, 66%, esta muito boa, o Gl aponta com

52% que esse indicador esta entre razoavel e muiito



Acessibilidade e Atendimento
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Em sequéncia o assunto foi “ferramentas de coragac’, onde a diferenca, entre as
amostras, nas avaliagbes 1 (muito ruim) e 5 (modtm), ou seja nas duas extremidades da

escala, foram significativamente altas, 19% e 388pectivamente.

Ferramentas de Comunicacio
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No que se refere a “responsabilidade corporatigggatabilidade”, a diferenca

também foi significativa, conforme gréfico a abaixo
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No ultimo tema abordado, “governanca corporativép nota-se uma diferenca

significativa entre as amostras em suas avaliac¢oes.
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Por fim, na dltima pergunta do questionario, oligbbpode avaliar de modo geral
qual a sua satisfacdo com o departamento de relag@a investidores (DRI) e de seu

trabalho prestado. Atribuindo a escala de notdalaila 9 abaixo.



Tabela % -Escala

Nota Descricio
1 Muito insatisfeito
2 Insatisfeito
3 Sem opinido
4 Satisfeito
5 Muito satisfeito

Fonte: elaborada pela autora

Conforme pode ser observado na tabela (10) abaixamostra Gl formada por
diversos publicos e de empresas diferentes est#sfés@m” com o RI das respectivas
empresas, atribuindo 52% das avaliagcdes na ndt#4,na nota maxima de numero 5 “muito
satisfeita”, e 37% das avaliacdes entre as noga8 (1 muito insatisfeita, 2 insatisfeita, 3 sem
opinido). Enquanto que a amostra Gll formada pdlipts de apenas uma empresa esta
“muito satisfeita” com o trabalho do RI represedtarbl% dessa nota maxima (5), em
seguida com 28% a nota 4 “satisfeita” e 14% erdnecdas 1 e 3.

Tabela 10 - Satisfacio de maneira geral com o BI

Satisfeito Gl Cll Total
(fi) (fri) (fi) (fri) (fi) (fri)
Muite insatisfeito 3 11% 1 395 4 6%
Insatisfeito 3 11% 1 3% 4 6%
Sem opmnido 4 15% 3 8% 7 11%
Satisfeito 14 52% 11 28% 235 358%
Muite satisfeito 3 11% 20 51% 23 35%
Nio Responderam 0 0% 3 8% 3 5%
Total 27 100%; 19 100%; 66 100%

Fonte: elaborada pela autora

Dada essas informac6es foi calculado a média gradd) das avaliacdes de acordo
com a escala de notas estabelecida, chegando-sevalar/nota média em cada uma das

amostras, conforme grafico abaixo.



Grafico 11 - Satisfacio geral com o BI
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Fonte: elaborado pela autora

Observa-se que essas notas das amostras Gl e &4 d 4,3 respectivamente, numa

escala onde um (1) é muito insatisfeito e cincoé(Buito satisfeito estdo coerentes com os

demais resultados apresentados, dessas amostrasmaimento. Onde o Gl esta na linha do

“razoavel” (3) tendo, as empresas selecionadasadassostra, mais lacunas para se

desenvolver, principalmente no que se refere andateento do Rl com seus diversos

publicos. E o Gll esta na linha “bom” (4) sinalidanuma maior satisfacdo quanto ao trabalho

gue o Rl dessa empresa vem prestando a seu publico.

Referente aos niveis diferenciados de Governamgpo@tiva (GC) das amostras

dessa pesquisa, os resultados de acordo com Hictgs® setorial das empresas foram os

seguintes:

Tabela 11 - Nivel diferenciado de GC em cada segmento

N de

Classificacdo Setorial (Bovespa) , , Nivel GC
Questionarios

Construgdo e Transporte / Construgdo e Engenharia / Construgdo Civil 2 NM
Financeiro e Outros / Intermediarios Financeiros / Bancos 11 N1
Materiais Basicos / Siderurgia e Metalurgia 2 N1
Materiais Basicos / Mineragdo / Minerais Metalicos 4 N1
Petroleo, Gas e Biocombustiveis 5
Utilidade Publica / Energia Elétrica 3 NleN2
Bens Industriais / Material de Transporte / Material Rodoviario 39 N2

Fonte: elaborada pela autora



A aplicacao do teste t foi realizada com os indlicas abaixo, conforme tabela (12),
considerando 5% o nivel de confianca e as médiasada amostra. Do ponto de vista
estatistico sédo significativamente diferentes aglimséentre Gl e GIl os indicadores:
transparéncia, acessibilidade e atendimento enfierrtas de comunicacdo.Os demais n&o séo
significativamente diferentes, principalmente aegyaanca corporativa que teve suas médias
muito proximas e consequentemente seu p-value )(Or@4dto proximo a 0,05 (nivel de
confianca).

Observa-se com esses dados que a empresa daaarGdktse diferencia das
empresas da amostra Gl.

Tabela 12 - Aplicacio do Teste t Média

Tema GI GII Teste t
Disclosure, divulgacdo de informacio 341 4.11 0,006
Transparéncia 344 444 0.000
Prestacdo de Contas 348 4531 0,002
Acessibilidade e Atendimento 337 458 0,000
Ferramentas de Comunicacio 3.26 | 442 0.000
Re&poniz?bﬂildade ) 367| 439
Corporativa/Sustentabilidade 0.003
Governanca Corporativa 3.59 | 4.11 0.041

Fonte: elaborada pela autora

Na tabela (13) segue aplicacdo do teste qui-qdadesn algumas das questbes

aplicadas no questionario.



Tabela 13 - Aplicacio do Teste qui-quadrado

Questdes I GII Teste qui-
Sim Nio Sim Nio quadrado
1. Considera ade.quada a %Equenma 17 0 36 3 0.000
com que recebe mformacdes
2. Consid EI Porta Voz d
onsidera o RI como o aVozda 16 1 36 3 0.000
empresa
3. J4 recebeu alguma pesquisa podendo
. = 7 20 12 27 0,048
avaliar o DRI '
4_Ja entr tat RId
4 entrou em contato com o a 15 8 17 1 0.000
empresa
5. As mformacées tflit-'tﬂgadas sdo 23 4 35 3 0.035
suficentes para decisdes a longo prazo
6. O website atente 3
v..e e atente 3s suas 2 . 35 9 0.000
necessidades
7- 14 participou de alguma reunido 19 8| 15| 24 0,001
piiblica, assembléia ou conferéncia
8. Esta satisfeit alidade d
sasa.s o com a qualidade dos 15 8 17 1 0.000
releases divulzados pela empresa

Fonte: elaborada pela autora

Para concluir a apresentacdo dos resultados qeszplisa, destacou-se abaixo
alguns dos comentarios realizados pelos publicesad®stras referente ao que o Rl poderia

estar melhorando.

» Disponibilizar o acompanhamento dos projetos oroun@o report;

» Seria bom ter mais facil acesso a informacfes meonansgencionais, como alguns
detalhes técnicos ou financeiros que nao estdoomisgis nos relatérios
convencionais. Mas entendo que o tamanho da empresanplexas politicas de
disclosure nao facilitam esse processo;

» Agilizando o atendimento nas solicitagdes dos ataaifinanceiros de mercado;

* Mais transparéncia nas decisfes, maior considera@®oos acionistas, clareza nos
investimentos a serem feitos;

e Colocando profissionais imparciais;

» Dados operacionais em planilhas excel;

» Site de relacionamento com o investidor mais ititevy@ com o historico de todas as
ITRS;

» Estou muito satisfeito com o trabalho do RI;

* Eventos mais frequentes;



Estou satisfeito com a comunicacdo da empresapeetmrias podem se dar através
de maior abertura de custos e maiores informagi@e 8s operacoes internacionais;
Colocando transcri¢coes das teleconferéncias nosik;

Aumento do disclosure de informacéo;

N&o como funciona com relacédo a SP e RJ, mas #xrgde visitas periddicas as

corretoras/assets de Porto Alegre ajudariam a ‘arémdelhor a empresa.



5 CONSIDERACOES FINAIS

Constantemente acompanhamos as mudancas quenocwraercado de capitais,
na conjuntura econdémica geral do pais, nas esaat@prporativas e nos programas de
geracao de valor das empresas, 0 que torna todaado muito mais dinamico e de alguma
forma tanto nés, como publicos desse mercado, guasitprofissionais de rela¢cdes com
investidores precisam acompanhar esse ritmo. [ iwesitexto os Ris demonstram seu valor
pelo nivel de exceléncia que executam suas funcoes.

Como resposta ao objetivo proposto no inicio ddssealho, identifica-se que
algumas empresas brasileiras de capital aberto d&sempenhando de forma positiva o
relacionamento com investidores, considerando ema estala podemos afirmar que o
publico esta satisfeito, de média para bom, coatiaslades do RI.

Exemplos de atividades que estdo sendo bem exesytaao ver dessa
pesquisa/amostra, e foram citadas foi a transparé&na acessibilidade e atendimento do RI.
Ja as atividades citadas que ainda precisam sdicpratk melhorar foram os disclosures,
divulgagéo de informacgdes, as ferramentas de camcéd utilizadas e a préatica da boa
governanca corporativa.

A boa divulgacédo de informacdes reflete em um adeydoem informado, que por
sua vez deve tabular o preco das a¢cbes o maisnpguossivel ao valor justo e pleno da
mesma. Observa-se ainda que para finalizar umdgdig@io de informacdo com sucesso €
necessario considerar como e quando essa comumisaca realizada. O profissional de
relacbes com investidores precisa, constantemaadptar cada informacao de acordo com as
demandas de cada publico estratégico, mas senegi@rium ou outro. O sucesso e eficacia
do RI s&o determinados dia a dia no trabalho.

A governanca corporativa ndo deve ser vista coma obrigacdo ou um custo, mas
sim como uma ferramenta efetiva de gestdo empaksare agrega valor ao negocio. A boa
governancga corporativa proporciona aos socios @ladliores, investidores e ao mercado em
geral a transparéncia e a seguranca sobre as Oper&g os resultados das empresas

investidas.



Notou-se também no andamento dessa pesquisaaldhfie no atendimento do RI
ao publico académico, muitas empresas ainda témoren passar informagdes que nao

estejam disponiveis em seus websites e que sejaarater facultativo.
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