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Resumo: O presente artigo objetivou coletar a percepcdo de trés publicos em especifico
acerca da percepcdo dos mesmos quanto a geracao de valor por meio da atividade de Relacdes
com Investidores em companhias abertas brasileiras. O primeiro grupo, formado por 16
profissionais e especialistas em Relagbes com Investidores e o segundo grupo, formado por
11 analistas de investimento e gestores de carteiras, foram entrevistados pessoalmente por
intermédio de entrevistas estruturadas do tipo survey. O terceiro grupo, dos investidores
individuais, respondeu a questionario via internet, totalizando 457 respostas validas. Os
achados mostram que na percepcéo dos trés grupos, RI agrega valor & companhia. Os mesmos
ainda apontaram diversas atividades e estruturas presentes em RelagcGes com Investidores que
se demonstram mais relevantes no sentido de agregar valor & companhia, bem como aquelas
que se demonstraram menos relevantes. O estudo busca contribuir para que em futuras
pesquisas possa se construir proxies objetivas e mais justificadas para a qualidade do RI, na
tentativa de quantificar o valor que a atividade de RelacBes com Investidores agrega a
companhia aberta.

Abstract: This article aimed to gather the perceptions of three audiences in specific, about the
perception of them as the generation of value through the activity of Investor Relations in
Brazilian listed companies. The first group, consisting of 16 professionals and experts in
Investor Relations and the second group, comprised of 11 investment analysts and portfolio
managers, were personally interviewed using structured interview, survey-type. The third
group of individual investors answered a questionnaire via Internet, totaling 457 valid
responses. The findings show that in the perceptions of the three groups, RI adds value to the
company. They also pointed out several activities and structures presents in Investor Relations
that are considered more relevant in the sense of adding value to the company. The article
seeks to contribute to, in future searches, can be build more objective and justified proxies for
the quality of IR, in an attempt to quantify the value that the activity of Investor Relations
adds to a public company.

Palavras-chave: RelacGes com Investidores; Geragdo de Valor; Governanga Corporativa
(Investor Relations; adding value; corporate governance)
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1- INTRODUCAO

O mercado de capitais no Brasil tem historia recente. Iniciou sua organizacdo na
década de 1960, em 1976 criou a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e reformou a Lei
das Sociedades Andnimas. Paralelamente a economia brasileira viveu o milagre econémico na
década de 70, passou por estagnacdes e diversos choques e planos econdmicos na década de
80 e inicio dos anos 90, quando principiou o processo de abertura de seu mercado.
Finalmente, em 1994, veio o Plano Real, marco que simboliza o inicio da estabilizacdo da
economia brasileira. Esse processo resultou num maior ingresso de recursos externos ao Pais,
com privatizagdes de empresas estatais, investimentos estrangeiros e, ainda restrito a um certo
numero de companhias abertas, maior nimero de negdcios com ac¢des em bolsa de valores.

Todo esse cenario acima descrito, além dos aspectos macroecondmicos, trouxe a
necessidade da preparacdo e de aperfeicoamento das préaticas de mercado e do relacionamento
com investidores. A atividade de Relagdes com Investidores (RI) no Brasil inicia assim,
periodo de importante desenvolvimento a partir da década de 90. Mahoney (2007, p. 43)
afirma que essa atividade estd “intimamente associada ao valor de uma empresa. S&o
inseparaveis”. 1sso traz questionamento freqiiente aos profissionais de Rl: Como mensurar o
valor agregado pela atividade & companhia?

O artigo esta estruturado em seis secdes, sendo a presente de introducdo ao tema, a
sec¢do 2 com o problema de pesquisa e objetivo do artigo, a secdo 3 apresentando o referencial
tedrico, a secdo 4, discorrendo sobre a metodologia de pesquisa utilizada, apds na se¢do 5
com a apresentacdo dos resultados e por fim a segdo 6 com as conclusdes e consideracgdes
finais acerca dos achados. As referéncias bibliogréaficas séo apresentadas como ultimo tdpico.

2 - PROBLEMA DE PESQUISA E OBJETIVO

No intuito de responder a questdo acima (Como mensurar o valor agregado pela
atividade de RI a companhia aberta?), esse artigo realiza entrevistas e aplica questionario a
trés pablicos distintos: os profissionais e especialistas em RI; os analistas de investimento e
gestores de carteiras; e por fim os investidores individuais. A todos 0s grupos se apresenta
questdes ligadas a percepcdo da agregacdo de valor & Companhia Aberta por intermédio da
atividade de RI, bem como questiona quais atividades e estruturas que na opinido dos
entrevistados poderia auxiliar no processo de agregacéo de valor.

A relevancia do artigo se d& na contribuicdo & escassa literatura mundial acerca do
tema Relacbes com Investidores, ainda mais escassa quando se aborda a questdo
“criagdo/geracédo/agregacdo de valor por meio de RI”, bem como para que em pesquisas
futuras se possa relacionar, por meio de proxies objetivas, os achados aqui apresentados com
a performance financeira das companhias abertas.

O artigo apresenta o0s seguintes objetivos: i) identificar, dentre os itens levantados nas
entrevistas e questionario, quais as principais atividades e estruturas agregadoras de valor em
RI a companhia e aos acionistas, e quais agregam menos valor; ii) ao identificar e evidenciar
as atividades e estruturas que agregam, ou ndo, valor & companhia, as &reas de Rl poderdo
dimensionar sua atuagdo de acordo com os objetivos especificos da éarea, levando informacdes
adequadas ao mercado e necessérias para a justa precificagdo da companhia; e iii) contribuir
para a discussdo entre a necessidade por informacdes dos diversos publicos estratégicos da
companhia aberta (no tocante ao mercado de capitais) na correta tomada de decisdo de
investimento e a atuagédo do profissional de RI nesse sentido.

As delimitagOes do artigo séo as seguintes: i) ndo se objetivou responder a questéo de
quanto que RI agrega de valor & companhia; ii) o estudo, por seu carater qualitativo junto ao
grupo de RIs e Analistas/Gestores (0 grupo de investidores individuais tem carater
quantitativo), ndo pode ser generalizavel; iii) escolha ndo amostral dos respondentes e sim
baseada em critérios de reconhecimento de mercado dos mesmos.
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3 - REFERENCIAL TEORICO

3.1. Desenvolvimento do Mercado de Capitais e das Relagdes com Investidores no Brasil

No Brasil o Mercado de Capitais tem historia recente, sendo praticamente inexistente
antes da década de 60, segundo Andrezo e Lima (2007) e em consonancia com IBRI (2008) e
com Pinheiro (2009), década em que se promoveu a reestruturacdo do mesmo. Contudo como
faltavam mecanismos que garantiam informacdes confidveis aos investidores em fungéo da
propria incipiéncia do mercado, e dado aos indicios de que investidores detinham e
eventualmente utilizavam informacdes privilegiadas para beneficio proprio, o final da década
de 60 e o inicio da decada de 70 sofreram com a queda do mercado local. O mercado
aciondrio vivenciou, em 1971, expressiva correcao dos precos das agdes, passando por fase de
forte encolhimento e estagnacéo dos negdcios. Foi entdo que durante o governo do Presidente
Ernesto Geisel (1974 a 1979), o entdo Ministro da Fazenda, Mério Henrique Simonsen, optou
por utilizar o mercado de capitais para fortalecer a economia brasileira e, inspirado no modelo
regulatdrio americano, criou a Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) por intermédio da lei
n° 6.385 em 1976, reformando também, no mesmo ano, a lei das Sociedades An6nimas.

Nos anos 90, segundo IBRI (2008) a economia brasileira vivenciou o processo de
abertura de sua economia com a entrada de investimentos estrangeiros que se refletiu no
“crescimento expressivo do valor das agfes e no volume de negociagdes”. Contudo o
movimento considerado ainda incipiente necessitava de aperfeicoamentos no relacionamento
com o mercado (IBRI, 2008 e Velloso et. al. 1991). Em 1997 cria-se o IBRI — Instituto
Brasileiro de Relagdes com Investidores — entidade com objetivo de desenvolver o
profissional e a area de RI, em 2000 a Bolsa de Valores de Sao Paulo cria 0os niveis
diferenciados de governanca corporativa (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado), buscando por
meio do compromisso particular, fazer com que as empresas aderentes, pratiquem normas que
excedam as obrigacdes da legislacdo societaria no que se referem a transparéncia, direitos de
acionistas ndo controladores e dispersdo acionaria. Para Andrezo e Lima (2007) os niveis
diferenciados de governanca trouxeram beneficios para as empresas que a eles aderiram.

Adicionalmente algumas companhias abertas brasileiras também se utilizaram do
lancamento de ADR’s (American Depositary Receipts) para alcancar novos mercados e
investidores, buscando aumentar sua liquidez e auto impondo regras mais rigidas de
governanga corporativa. Para Srour (2005) essa prética trouxe beneficios as companhias, que
apresentaram maiores retornos em periodos de crise. Lang et. al. (2003) afirmam que a
listagem dupla, no pais de origem e no mercado norte americano por meio de ADRSs,
influenciam no maior nivel de evidenciacdo de informacbes e por isso se atribui maior
valoragdo por parte do mercado a essas empresas.

A autorregulacdo do mercado de capitais brasileiro também demonstra sinais de
aprimoramento por meio da agéo de entidades que atuam em prol de seu desenvolvimento.
Como exemplo desse aprimoramento ha o CODIM (Comité de Orientagdo para Divulgacdo
de Informagdes ao Mercado), criado em abril de 2005, que retne dez entidades (Abrasca,
Anbima, Ancor, Amec, Apimec, BM&FBovespa, CFC, IBGC, Ibracon e IBRI), tendo ainda a
CVM como membro observador. O propdésito do CODIM é o de elaborar os chamados
“Pronunciamentos de Orientagdo” que buscam espelhar as melhores praticas de divulgacéo de
informacGes ao mercado segundo o entendimento consensado de seus dez integrantes.

J& o aparecimento da atividade de RI é registrado por Treiger (2009), em 1953, na
General Eletric, companhia norte americana. No Brasil sua histéria também é recente. A
funcéo, obrigatdria segundo determinagdo da CVM, veio por meio da instru¢do normativa de
n° 202, datada de Dezembro de 1993 (atual Instrugdo n° 480), quando ainda era denominada
“Relagdes com o Mercado”. O nome dado a area, RelagcBes com Investidores, foi instituido
pela prépria CVM, espelhando o mercado, por meio da instrugdo normativa de n° 309, datada
de Junho de 1999. O IBRI, em seu website (www.ibri.com.br) define Rl como:
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“conjunto de atividades, métodos, técnicas e praticas que, direta ou indiretamente, propiciem a

interacdo das areas de Comunicagdo, Marketing e Financas, com o propdsito de aprimorar o

relacionamento entre os agentes atuantes no mercado de capitais e de divulgar informacdes

que possibilitem a avaliacdo do desempenho atual e prospectivo de companhias que tenham

titulos ou valores mobiliarios negociados no mercado de capitais nacional ou internacional.”

Assim RI pode ser entendida como fungdo mdltipla (finangas, comunicacéo,
marketing e aspectos legais) que buscam suprir o mercado com informagfes precisas,
trazendo para dentro da companhia retorno sobre seu desempenho, com o objetivo de
influenciar positivamente no seu valor de mercado e também reduzir o custo de captagdo de
recursos para o crescimento da companhia, evidenciando-se desse modo que a atividade é
potencialmente geradora de valor, como afirmam Mahoney (2007) e Treiger (2009). E nesse
contexto que os profissionais de Relagdes com Investidores iniciariam sua atuagéo em prol da
concessdo, com transparéncia, de informacdes para os participantes do mercado de capitais
brasileiro. Costa (2007) registra os “..sensiveis progressos que o mercado de capitais
demonstrou nesses quase 50 anos..”(1958-2007). “N&o ha como negar que temos um mercado
mais bem estruturado, com institucionalizacéo aprimorada e melhor nivel de regulacéo”.

3.2. Governancga Corporativa, Rl e sua Correlacdo com a Geragéo de Valor

Ao analisar os aspectos da governanga corporativa e sua relagéo direta com a atividade
de Relagdes com Investidores, pode-se enxergar a importancia de uma para a outra. Buscar-
se-4 relacionar essa importancia ao longo desse topico, objetivando apontar evidéncias de
como as Relagbes com Investidores podem contribuir para a melhoria da governanga nas
companhias abertas. O quadro abaixo busca identificar as a¢fes de RI dentro de alguns
aspectos da governanga corporativa.

Quadro 1 - A Conexdo entre RI e 0s aspectos da teoria de governanga corporativa.

ATUACAO PRATICA DO RI

ASPECTOS DA TEORIA DE GC

A atuacdo do RI objetiva como meta final o
auxilio na criagdo de valor ao acionista.

Governanca aparece como adicdo de valor ao
acionista (Tirole 2005). Governanca auxiliara para
gue a Cia foque no crescimento do valor de
mercado no longo prazo, ou seja, a maximizacédo
do valor da Cia (Jensen 2001).

RI se encontra dentro da questdo do Custo de
Agéncia e também da assimetria de
informagbes, uma vez que atua como
retroalimentador entre empresa e mercado,
auxiliando ainda no monitoramento da
administracdo por meio da concessdo de
informagdes ao mercado.

A Teoria da Firma / Custos de Agéncia, apresenta
0s custos advindos do monitoramento e controle
entre os administradores e 0s acionistas
controladores (Jensen e Meckling 1976).

O profissional de RI atua na comunicagdo com
0 mercado, divulgando informacbes que
auxiliam nesse controle.

i) Governanca Corporativa deve estar no nivel
6timo e ndo no nivel maximo, para que 0 seu
custo ndo ultrapasse os beneficios dela advindos
(Jensen e Meckling, 1994).

i) Separacdo de propriedade e controle, das
decisbes gerenciais e de quem as monitora, ou
seja, 0 Conselho deve monitorar as atividades da
Diretoria Executiva (Jensen 1998).

A comunicacdo aos Orgdos reguladores e
mercado  sobre a  remuneragdo  dos
administradores faz parte das atividades sob
responsabilidade da area de RI.

Alinhamento dos interesses por meio de
instrumentos de medicdo e performance (Tirole
2005).

Os publicos citados (analistas de investimentos,
fundos de pensédo, detentores de divida), sdo
publicos de constante comunicacdo do

Pontos de uma GC disfuncional: falta de
transparéncia, manipulagcbes contabeis, altos
salarios dos principais gestores, entre outros. Seus

4




Seminarios em Administracao

XIII SEMEAD

ISSN

profissional de RI. Os mesmos demandam
informagdes precisas sobre o andamento da
companhia.

monitores podem ser fundos de penséo, auditores,
analistas de investimentos, detentores de divida
emitida pela Cia (Tirole 2005 e Coffee 2005).

Area de RI atua para aumento da transparéncia
da Cia junto ao mercado. Retroalimenta a
administracdo da Cia e 0 mercado.

Governanca Corporativa no Brasil tem espaco
para melhora e aprimoramento (Black et al. 2007).

O RI atua diretamente na divulgacdo de
informacdes, aumento da transparéncia,
reducdo da assimetria informacional, geracdo
de valor, pontos esses direta ou indiretamente
ligados ao RI.

Cadigo Cadbury- atuacéo pratica de RI: avaliagdo
do conselho; estabelecimento de regras para a
remuneragdo dos conselheiros e diretores; o
presidente executivo e do conselho ndo devem
acumular o cargo; criacdo de comités ligados ao

setembro de 2010
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conselho; critérios definidos de divulgacdo de
informacfes; definicho da quantidade de
conselheiros bem como a estipulacdo de membros
independentes; entre outros.

Fonte: elaborado pelo autor

Com esses pontos apresentados, é possivel enxergar que a atividade de RI tem papel
direto e objetivo no alcance dos mesmos, visto que ela é a encarregada em dar transparéncia
as atividades da companhia, falando com os diversos stakeholders e levando o
questionamento destes a alta administracdo, apresentando resultados, dirimindo
questionamentos e ddvidas, provendo comunicacdo segmentada e propondo melhorias nos
processos da companhia. Conforme afirmam Rao e Sivakumar (1999) RI € uma atividade
multidisciplinar que transpassa fronteiras, envolvida em realcar a transparéncia corporativa.
Segundo Marston (2008) a transparéncia € importante para a prética da boa governanca
corporativa, e os departamentos de RI estdo diretamente ligados a comunicacéo relacionada a
governanga corporativa das companhias. Assim as Relacdes com Investidores deixam de ter
somente a visdo de comunicacao financeira, passando a ter relacbes bastante proximas com a
comunicagdo corporativa e as relaces publicas (Argenti, 1996). Marston (2008) ressalta a
importancia da transparéncia para 0 sucesso da governanca. Na literatura académica a
quantidade de estudos que relacionam governanca corporativa com RI é escassa. Um desses
poucos € o estudo desenvolvido por Craven e Marston (1997) relacionando as praticas de
governanca estipuladas pelo relatorio a respeito da companhia inglesa Cadbury (1992) a &rea
de RI. O estudo afirma que RI conduzida de acordo com o espirito da boa governanca
corporativa, devem ser organizadas e controladas para assegurar que estardo de acordo com a
lei e com a regulagdo, devendo a atividade de RI ser devidamente registrada a fim de
comprovar suas agdes. Ainda em sua visdo, um programa de RI pode ser considerado como
um custo de agéncia, ja que este servird como um férum para encontros entre os investidores e
0s gestores da companhia, gerando custos, sem ddvida, mas trazendo também potenciais
beneficios @ companhia. Esses encontros podem ser utilizados para reduzir a assimetria
informacional, bem como para coletar as informagdes prestadas pelos investidores sobre a
gestdo da companhia, o que se configura como uma prética de governancga corporativa. Para
Black et al. (2007) e Silveira et al. (2006), a governanga corporativa esta intimamente ligada a
geracdo de valor para a companhia. Laskin (2009) afirma que RI é reconhecida como uma
atividade capaz de criar uma vantagem competitiva. Mahoney (2007) afirma que RI funciona
como parte integrante da geracdo de valor de uma companhia. Para Yee (2002) “RI pode ter
um impacto positivo no valor de mercado da companhia, no custo de capital relativo ao seu
setor industrial e no ambiente econémico global.”

3.3. Disclosure de Informagdes e seu Impacto no Desempenho das Agdes e em RI
A evidenciagcdo e divulgacdo de informagBes (disclosure) é ponto de grande
importancia para as Relagcdes com Investidores, uma vez que se constitui no meio utilizado

5



XIII SEMEAD setembro de 2010

Seminarios em Administragao ISSN 2177-3866

para informar o mercado acerca das ocorréncias factuais sobre a companhia, equalizando as
informagBes igualmente aos publicos a ela relacionados. O principio do disclosure
(evidenciacdo/divulgacéo) é abordado por Scott (2006) que o apresenta como o fato de que os
investidores deduzem que os administradores possuem informacdes relevantes sobre a
companhia, contudo esses investidores a desconhecem e pressupdem que se a informagao
fosse positiva teria sido divulgada, assumindo entdo que a informacdo ndo € boa, e por conta
disso precificam negativamente as acOes da companhia. Evidencia-se ai a temética da
assimetria informacional.

Nos Estados Unidos a SEC publicou no ano de 2000, norma denominada Regulation
Full Disclosure (Reg FD como é chamada no mercado) proibindo as companhias de divulgar
informacdes seletivamente. Scott (2006) apud Gintschel e Markov (2004) realizaram estudo
cujas evidéncias demonstram que a adogdo obrigatéria da Reg FD pelas companhias
americanas induziu a diminuigdo da volatilidade das a¢Ges no mercado norte-americano. O
estudo comparou acbes um ano antes e um ano apos a divulgacéo da norma. Nesse sentido
Scott (2006) comenta que o aumento da volatilidade pode aumentar o beta da acéo,
aumentando o custo de capital, segundo preconiza o0 CAPM. Lima (2009) analisou em sua
pesquisa vinte e trés empresas brasileiras, ndo financeiras, comparando o nivel de
evidenciacdo versus o custo da divida dessas empresas. Seus achados foram relevantes no
sentido de mostrar que as empresas com maior nivel de disclosure de informagdes tém menor
custo de capital de terceiros, o que favorece sua atuacdo no mercado de capitais. Assim
evidenciam-se indicios da importdncia para as empresas aumentarem o disclosure de
informacdes, diminuirem a assimetria de informagdes, aumentarem a visibilidade e
negociabilidade dos papéis da companhia, pois com isso tenderdo a diminuir o custo de
captacgdo de recursos via mercado de capitais.

Salotti e Yamamoto (2008) mostram também a importancia da divulgacdo voluntéria
de informagdes. Em estudo analisando a divulgacdo voluntaria da DFC — Demonstracdo de
Fluxo de Caixa — mostrou-se correlagdo positiva com a importancia dada pela empresa as
percepcdes dos outsiders, ou seja, as empresas divulgavam voluntariamente a DFC, ainda que
ndo obrigatdria, por perceberem que isso lhes traria algum beneficio (salienta-se que a DFC
passou a ser obrigatéria a partir da publicacdo da Lei 11.638 de Dezembro de 2007, ou seja,
antes do periodo de levantamento de dados da referida pesquisa). Chang et al. (2008),
apontam que empresas com maior divulgacdo de informagdes, e com qualidade, por meio do
RI, tem mais analistas cobrindo-as, mais investidores institucionais, maior liquidez e maior
capitalizagdo de mercado (market cap). O spread (diferenga entre o prego de compra e venda
de um titulo) diminui com o aumento da qualidade da informacéo.

No comparativo entre o nivel de governanga de uma companhia listada nos niveis
diferenciados de governanca da BM&FBovespa e sua agilidade na divulgacdo de seus
resultados financeiros, Amaral et al. (2008), encontraram indicios de que o excesso de
controle dos acionistas controladores tende a atrasar a divulgagdo desses resultados contébeis.
RI pode contribuir para que essa diferenca de tempo diminua e também para que ndo haja
manipulacdo ou expropriacdo por parte dos acionistas controladores. Esse também foi o
achado de Ma e Hu (2008) que analisando 397 companhias chinesas, identificaram que as
Relagbes com Investidores podem moderar o poder do bloco de controle em expropriar os
demais acionistas. Silva e Alves (2004) realizaram estudo onde analisaram a internet como
meio de divulgacéo de informaces, tomando por base 150 companhias do México, Argentina
e Brasil. Os resultados apresentam significativa associa¢éo entre o valor da companhia e a
divulgacédo voluntaria de informac6es financeiras, levando a um maior retorno aos acionistas.

3.4. Governanga Corporativa, Rl e Criacao de Valor
Os debates acerca da criagdo de valor por meio da Governanca Corporativa sdéo mais
desenvolvidos do que em relacdo as Relacbes com Investidores, que se demonstra
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praticamente inexistente. Nas pesquisas realizadas pelo pesquisador foi possivel encontrar
somente um unico estudo que relaciona RI e criacdo de valor. Agarwal (2008) relacionou o
valor de mercado da companhia com as atividades de RIl. Usou como proxy o IR Magazine
Awards de 2000 a 2002, que é uma premiacdo baseada em percepcdo de mercado acerca das
melhores empresas e profissionais em R, assim eleitas na opinido de analistas e investidores.
O estudo mostrou que companhias percebidas no mercado como tendo estratégias de Rl
superiores, geram retornos anormais superiores. Mostrou ainda que maior cobertura de
analistas geram mais indicacdes ao prémio. Por fim o estudo demonstrou que atividades
efetivas de RI reduzem o risco associado com a assimetria de informag&o, conforme predizem
as teorias de risco e agéncia. Treiger (2009) apresenta uma série de métricas quantitativas e
qualitativas para se mensurar a atividade de RI, tais como o aumento do nimero de analistas
cobrindo a empresa, aumento do nimero de investidores, aumento do volume negociado,
tipos de investidores mais adequados & companhia, reducdo de volatilidade dos precos das
acdes, melhora na liquidez, maior presenca de investidores pessoa fisica, estudos de
percepcdo quanto a satisfacdo dos stakeholders em reunides publicas, teleconferéncias e
webcasts e melhora na qualidade dos relatérios dos analistas de sell side.

A criagédo de valor por meio da Governanga Corporativa foi um pouco mais explorada
pela academia, apesar de também necessitar de avangos. Silveira (2002) analisou a
governanga frente ao desempenho e valor da empresa no Brasil, utilizando para tal trés
varigveis, sendo que uma delas, a separagdo dos cargos de diretor executivo e presidente do
Conselho, apresentou forte correlagdo, ou seja, na média, empresas que tem pessoas distintas
ocupando esses cargos sdao mais valorizadas pelo mercado. Srour (2005) apresentou que
empresas brasileiras que possuem ADR's nivel Il e que estdo no Novo Mercado, sendo esses
dois pontos instrumentos praticos de maiores exigéncias de governanga, possuem maior
retorno em periodos de crise. Outro estudo ja comentado de Lang et.al.(2003) aponta que
empresas com dupla listagem (pais de origem e EUA) tém informagfes mais bem prestadas
ao mercado que se associa a maior valoracdo da companhia pelo mercado. Ainda o estudo de
Botosan e Plumlee (2003) confirma que os atributos da informag&o impactam no custo de
capital da Cia. Malacrida e Yamamoto (2006) analisaram a relacéo entre o nivel de disclosure
contabil (que € uma agdo de governanca) e o retorno das agdes das companhias negociadas na
BM&FBovespa, com base em 2002, retratando que quanto maior o disclosure contabil, menor
a volatilidade no retorno médio das a¢des. Estudo promovido por Lameira e Ness Jr. (2007)
buscou analisar se a governanga corporativa causou impacto no valor das empresas
brasileiras. Os resultados sugerem que a melhoria de préaticas de governanga promoveu
impacto no valor das Cias abertas listadas em bolsa cujas agdes apresentem liquidez e
volatilidade de pregos. Achado semelhante obtiveram Marcon e Souza (2007) que analisaram
se a inclusdo nos niveis diferenciados de governanca da Bovespa é sinal de melhora no
desempenho das companhias nela listadas. Dentre os indicadores utilizados, alguns apontaram
para a comprovacao da hipotese (especificamente o preco sobre valor patrimonial).

Desse modo pode-se compreender a estreita ligagéo entre as atividades de Governanga
Corporativa e Relagdes com Investidores, principalmente na questdo de transparéncia, reporte
e divulgacdo de informagOes, enxergando a funcdo, potencialmente, como uma das principais
executoras da Governanga de uma empresa. Também sdo apontadas evidéncias da grande
importancia da funcdo no campo de agregacdo de valor & companhia, cujas atividades
desenvolvidas e percebidas de acordo com as expectativas de mercado (geracdo de valor e
perpetuidade dos negdcios da empresa), poderdo ser agregadoras de valor, ou se ndo forem
compreendidas e bem transmitidas, poderdo ndo trazer & companhia o seu devido valor.

4 - METODOLOGIA
O presente estudo foi dividido em trés grupos especificos de pesquisa. Com 0s dois
primeiros grupos, os profissionais/especialistas em RI e os analistas/gestores de investimentos
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foi realizada entrevista estruturada do tipo survey, baseada em roteiro de entrevista com
perguntas especificas a cada grupo. Ao terceiro grupo, os investidores individuais ligados ao
INI (Instituto Nacional de Investidores), foi aplicado questionério via internet.

A entrevista estruturada do tipo survey faz parte da categoria das pesquisas sociais,
segundo May (2001), e ela ndo se trata de um tipo “puro” de pesquisa qualitativa, mas sim
estd associada a uma pesquisa de opinido e se baseia no uso de um questiondrio como
instrumento de coleta de dados. Nele, a cada pessoa é perguntada a mesma questdo e da
mesma maneira, de modo que qualquer diferenca entre as respostas sdo consideradas as reais
e ndo o resultado da entrevista em si. A validade do processo serd entdo checada ao se
perguntar ao respondente sobre a mesma questéo e, a partir disso, comparar as respostas. O
método de entrevista estruturada permite a comparabilidade entre as respostas, confiada sobre
a estrutura uniforme da pesquisa.

Dentro da pesquisa qualitativa o tipo que mais se aproxima da presente pesquisa € a
“Andlise de Categorias”. Lankshear e Knobel (2008, p.226) trazem a seguinte definigdo: “A
analise de categorias envolve a organizacdo sistemética dos dados em agrupamentos iguais,
similares ou homogéneos” apud Rose e Sullivan, 1996, p.232, e definem também que a
analise é utilizada para “fazer referéncia ao processo de desenvolvimento e aplicacdo de
codigos aos dados” e “...identificar relagdes logicas entre as categorias de itens...”

As pesquisas para os profissionais/especialistas em RI e aos analistas de
investimentos/gestores de carteiras foram realizadas por meio de entrevista pessoal. Rea e
Parker (2000) destacam as vantagens desse tipo de pesquisa, uma vez que traz maior
flexibilidade, com busca de mais detalhes sobre o assunto, possibilidade de aplicar
questiondrios mais complexos e orientar os entrevistados com instru¢des detalhadas dos
pontos desejados e garantir que as instrucdes serdo seguidas, alto indice de respostas e
também acesso a populagfes com acesso mais restrito. J& com o grupo de investidores
individuais, o questionério foi aplicado via internet para os associados ao INI.

No roteiro de entrevista destinado ao grupo de RIs era solicitado ao mesmo que
discorresse acerca de seu entendimento sobre a agregacdo de valor por meio do RI e sua
dificuldade em mensurd-la. Na sequéncia foram feitas 29 perguntas questionando o
entrevistado sobre indicadores que poderiam servir como Proxy na tentativa de aferi¢cdo do
valor agregado por RI, dando uma nota de zero a dez aos 29 itens e ap6s ranqueando os dez
mais importantes, segundo sua opinido.

Para os analistas e gestores o procedimento foi muito semelhante, sendo as duas
perguntas iniciais relativas ao seu grau de satisfagdo com o atendimento da &rea de RI e sobre
sua opinido acerca da agregagdo de valor pela area de Rl & companhia aberta. Na sequéncia
foram feitas 31 perguntas sobre o entendimento do entrevistado de como que a &rea de RI
poderia influenciar na precificacdo das agcdes de uma companhia aberta, dando uma nota de
zero a dez aos 31 itens e apds ranqueando os dez mais importantes.

Aos investidores individuais, o questionario aplicado por meio da internet, tragou um
breve perfil do respondente, questionando se 0 mesmo sabia da existéncia da area de RI
dentro da companhia aberta e, caso a tivesse contatado, qual era o seu grau de satisfacdo com
o0 atendimento da mesma. Questionou-se aos mesmos também sobre se em sua opinido Rl
agregava valor ou ndo a companhia aberta, solicitando a justificativa a resposta. Na sequéncia
foram apresentadas 15 perguntas indagando quais que ele consideraria importantes para que a
area de RI agregasse valor a companhia aberta, dando uma nota de zero a dez aos 15 itens.

A definicdo da escolha dos respondentes do grupo de profissionais e especialistas em
RI seguiu o0s seguintes critérios: setor de atuacdo da economia; cargo ocupado e respectivo
acesso as informagdes relevantes da companhia ou do mercado; reconhecimento publico do
mercado de capitais brasileiro em relacdo ao entrevistado, por meio de premiagdes ou
destaques concedidos; experiéncia préatica na area de Rela¢bes com Investidores; participacdo
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ativa ou recente em empresas listadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo; free-float (agdes em
livre circulagdo no mercado de bolsa de valores) das companhias nas quais atuam oS
profissionais de RI entrevistados, acima de 20% e; porte da empresa a qual pertence o
profissional de RI entrevistado, de modo que o tamanho da companhia impacte na demanda
por informacdes do profissional. Baseado nos critérios acima citados foram identificados 16
profissionais, sendo 12 profissionais atuantes em Rl de 10 Cias abertas brasileiras, 01
consultor de RI, 01 ex-presidente e DRI de Cia aberta e 01 ex-DRI de Cia aberta.

Nominalmente os entrevistados foram: 1- Alfredo Egydio Setubal (Vice-presidente e
Diretor de Rl — DRI — do Itad Unibanco); 2- Arleu Anhalt (Consultor de RI); 3- Geraldo
Soares (Superintendente de RI do Itad Unibanco); 4- Jodo Pinheiro Nogueira Batista (ex-DRI
da Petrobras e Suzano Petroquimica, ex-CEO da Suzano Petroquimica e Bertin); 5- José Luiz
Acar Pedro (Vice-Presidente e ex-DRI do Bradesco); 6- José Marcos Treiger (DRI da
Multiner Energia e ex-DRI da CSN e Braskem); 7- Leonardo Dutra de Moraes Horta (ex-DRI
da Arcelor); 8- Libano Barroso (Presidente e DRI da TAM); 9- Luiz Fernando Rolla (DRI da
Cemig e Presidente do Conselho do IBRI); 10- Marco Geovanne Tobias da Silva (Gerente
Geral de RI do Banco do Brasil); 11- Ricardo Florence (DRI da Marfrig e Diretor Presidente
do IBRI); 12- Roberto Castello Branco (DRI da Vale); 13 — Roberto Terziani (DRI da
Telemar); 14- Tarcisio Beuren (Gerente de RI da Gerdau); 15- William Mahoney (especialista
norte americano em RI, autor de cinco livros em RI, editor executivo de publicagdo da
entidade americana de Rl — NIRI — entre 1981 e 2000, precursor de diversos conceitos em Rl
no Brasil); 16- Wilson Ferreira Jr. (Presidente da CPFL Energia).

A definicdo da escolha dos respondentes do grupo de analistas de investimento e
gestores de carteiras seguiu 0s seguintes critérios: cargo ocupado e respectivo acesso as
informagBes relevantes do mercado; reconhecimento publico do mercado de capitais
brasileiro em relagcdo ao entrevistado, por meio de premiagcdes ou destaques concedidos;
experiéncia prética na area de analise de investimentos/gestdo de carteiras.

Nominalmente os entrevistados foram: 1- Alvaro Bandeira (Diretor de Pesquisa Macro
Econdmica da Agora Corretora); 2- David Naveguantes (Vice-presidente da Apimec RJ); 3-
Guilherme Ache (Gestor e sdcio da Squadra Investimentos); 4- Haroldo R Levy Neto
(Analista de Investimentos e coordenador do CODIM); 5- Jorge Simino Janior (Diretor de
Investimentos e Patrim6nio da Fundagcdo CESP); 6- Lucy Souza (Presidente da Apimec
Nacional); 7- Reginaldo Alexandre (Presidente da Apimec SP); 8- Renato Chaves (ex-Diretor
de participagdes da Previ e atual Diretor de Governanga Corporativa da Telemar); 9- Ricardo
Tadeu Martins (Gerente da area de research); 10- Ronaldo Nogueira (analista e representante
brasileiro de fundos internacionais); 11- Walter Mendes (Superintendente de Renda Variavel
do Itad Unibanco Asset Management e Presidente da Amec).

A definigdo da escolha dos respondentes ao grupo de investidores individuais deu-se
unicamente no fato do respondente ser ligado ao INI. Foram coletadas 725 respostas, sendo
457 consideradas validas. O critério adotado foi o de que o respondente deveria negociar com
acOes de empresas listadas na Bolsa a0 menos uma vez por més.

5 - ANALISE DOS RESULTADOS

Apoés as 27 entrevistas realizadas, 457 respostas validas advindas dos investidores
individuais e as cerca de 60 perguntas realizadas e, tomando por base que determinado item
foi considerado relevante para determinagdo de importancia caso tivesse tido nota média
acima de 7,0, podem ser apresentadas as seguintes conclusdes acerca da relagdo entre Rl e
geracdo de valor, bem como quais atividades ou estruturas que sdo consideradas mais
importantes para que a funcdo de RI possa auxiliar na agregacéo de valor a companhia.

Segundo a opinido dos trés grupos entrevistados, Rl agrega valor pelos seguintes
motivos abaixo expostos:



( e Diminui os gaps informacionais;

e Retroalimenta a companhia com informacgdes
valiosas do mercado acerca da mesma;

e Diminui a volatilidade da acéo;

Agregacéo de e Possui posicionamento estratégico na companhia e
Valor via Rl < auxilia na definicdo de sua estratégia futura;
alorvia ¢ Dissemina informacdes relevantes sobre a

companhia ao mercado (Transparéncia);
e Atua no atendimento aos investidores, da acesso as
informacoes e elucida eventuais questionamentos;
e Gera confianga no investidor;

\

Figura 1 — Fatores que agregam valor em R na opinido dos trés grupos pesquisados

Analisando a opinido dos Analistas/Gestores de Investimentos e dos Investidores
Individuais, os “consumidores” do trabalho de RI, observa-se que ainda hd espaco para
melhoras na &rea de RI. Constatando-se a nota dada ao quesito “satisfacdo no atendimento da
area de RI”, a média dada pelo primeiro grupo foi 6,6, enquanto o segundo grupo deu média
6,3. Os apontamentos feitos pelos grupos para que haja melhoras no trabalho desempenhado
pela funcdo de RI junto ao mercado foram:

-

e Alta Administragdo das companhias deve melhor
entender a funcéo estratégica de Rl (ndo é somente
atendimento a regulacao);

e Entender as demandas do mercado;

e Falta de autonomia dos RI's;

< e Falta de capacidade técnica da area de RI;

o Falta de pessoal para atendimento;

¢ Rl ndo deve acumular outras fungdes na Cia;

e Falta de Informacdes e baixa qualidade no atendimento

\ e Falta de interesse no acionista minoritario.

Aprimoramentos

necessarios a Rl

Figura 2 — Aprimoramentos necessarios em Rl na opinido dos Analistas/Gestores e Investidores Individuais

5.1. Percepcdo dos trés Grupos acerca da Estratégia, Comunicacdo, Reunibes com
Mercado, Atividades e Métricas Diretas de Mensuragéo, na agregacgéo de valor

As anélises permitem apontar que as atividades e estruturas presentes na funcdo de Rl
e que se mostraram mais relevantes na opinido dos Grupos entrevistados no sentido de
agregar valor a companhia por meio de RI, sdo as seguintes:

Quanto a Estratégia (questdes destinadas somente ao grupo dos RIs):

ESTRATEGIA
Grupo | Ranking | ltem Nota
RI 12 RI subordinado ao Presidente Executivo 8,8
RI 16 Estratégia de Rl tragada na Diretoria Executiva 8,4
RI 23 RI com acesso constante e facilitado organizacionalmente ao Conselho 7,5
RI 32 Estratégia de Rl tragada no Conselho de Administragao 50
RI 34 RI subordinado ao Presidente do CA 2,7
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Nota-se que na definicdo da estratégia de uma area de RI foi considerado importante
que essa esteja subordinada ao Presidente Executivo, devendo sua estratégia ser tracada na
Diretoria Executiva, e que o RI tenha acesso constante e facilitado organizacionalmente ao
Conselho de Administragdo a fim de reportar as percepgdes de mercado acerca da companhia
(retroalimentagdo), fato também apontado pelo grupo de Analistas e Gestores. Aparentemente
ndo se mostra relevante que a estratégia de RI seja tracada no Conselho de Administracdo e
menos ainda que o RI seja subordinado ao Presidente do CA.

Quanto & Comunicacdo (questdes destinadas aos trés grupos):

COMUNICACAO

Grupo Ranking | Item Nota
RI 1 Comunicacgdo tempestiva com 0 mercado 9,8
RI 3 Website de RI atualizado com constancia 9,5
Utilizagcdo de midias eletrénicas no contato com o mercado

RI 5 (teleconferéncias, webcasts, midias sociais) 9,4
Divulgacao de informacdes relativas as questdes de

RI 22 sustentabilidade da Cia (aspectos ambientais, sociais e econémicos) | 7,6
Comunicacgdo segmentada com o mercado (especificas para pessoa

RI 24 fisica, jornalistas, investidores institucionais, etc..) 7,3
Ter o website de Rl segmentado em investidores institucionais,

RI 27 analistas e pessoa fisica 6,4
[nv.Indiv 9 Site com area exclusiva a PF 8,6
Inv.Indiv 11 Jornais Impressos ou Eletrdnicos 7,9
Inv.Indiv 12 Webcasts 7,9
Inv.Indiv 14 Chats 7,6
Anl/Gest 1 Aumentando a Transparéncia das Informacfes 9,8

Respondendo aos questionamentos de forma rapida, clara e
Anl/Gest 2 fundamentada 9,4

E possivel observar que a Comunicacéo € item de fundamental importancia em RI. No
ranking geral dos grupos dos RIs e dos Analistas/Gestores, ha dois primeiros lugares citados,
corroborando a esséncia da funcdo em bem se comunicar. A transparéncia das informacdes e a
comunicacgdo tempestiva com o mercado (ambas nota 9,8) séo os itens mais importantes de
toda a pesquisa. Outros aspectos dessa comunicagao que se mostraram relevantes nas opinides
coletadas foram a atualizacdo constantes do website de RI e a resposta clara, rdpida e
fundamenta aos questionamentos dos Analistas/Gestores. Na Comunicagdo somente um item
teve nota abaixo de sete (na opinido dos RIs, a segmentacdo de website ndo se mostra
relevante como forma de se aferir a agregagdo de valor), contudo o grupo de Investidores
Individuais deu nota relevante ao mesmo (8,6). Outro ponto que se nota certa diferenca, ainda
que ndo relevante, é a opinido dos RIs quanto a utilizacdo de midias eletrdnicas no contato
com o mercado, cuja nota média foi 9,4, enquanto que os investidores individuais deram notas
mais baixas para webcastas (7,9) e chats (7,6), contudo ainda relevantes.

Quanto as Reunibes com o0 Mercado (questdes destinadas aos trés grupos):

REUNIOES COM O MERCADO

Grupo Ranking | Item Nota
RI 2 Reunides Individuais com analistas sell side 9,6
RI 4 Reunides Individuais com investidores institucionais 9,4
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RI 6 Reunides Individuais com analistas buy side 9,3
RI 7 Realizacao de reunides publicas 9,3
RI 10 Non-deal Road shows 9,1
RI 11 Deal Road shows 9,0
RI 26 Reunides Individuais com jornalistas 6,8
RI 30 Reunides Individuais com investidores pessoa fisica 6,3
Inv.Indiv 13 Acesso a alta administracdo 7.7
Inv.Indiv 15 Realizacdo de reunides publicas 7,6
Anl/Gest 5 Realizacao de reunides publicas 8,7
Anl/Gest 8 Dando acesso aos principais administradores da Cia 8,5
Anl/Gest 14 Realizando visita aos parques fabris das Cias. 8,0
Anl/Gest 18 Realizando reunies individuais com agentes de mercado 6,3

Na realizacdo de reunides com o mercado vé-se que o grupo de RIs d& grande
importancia & mesma quando feitas com analistas e investidores do mercado, sejam ainda
durante a realizagdo de road shows, contudo essa mesma importancia ndo foi evidenciada
pelo grupo de Analistas e Gestores no quesito reunides individuais, com nota média abaixo de
sete (6,3). Embora os analistas e gestores apontaram relevancia em outras formas de contato
com a companhia, como no acesso aos principais administradores da companhia e também,
sempre que necessario, as visitas aos parques fabris das empresas. As reunides publicas foram
consideradas relevantes para todos os trés publicos pesquisados, com peso maior

sequencialmente aos RIs, Analistas e Gestores e por fim Investidores Individuais.

Quanto as Atividades (questfes destinadas aos trés grupos):

ATIVIDADES
Grupo Ranking | Item Nota

RI 8 Acesso, contato e atendimento a investidores estrangeiros 9,3

RI 13 Liguidez das acOes negociadas 8,6

RI 15 Diversificagdo base acionaria: invest curto/longo pzo, PF, inst, estrang.. 8,5

RI 19 Realizagdo de targeting de investidores 8,0

RI 20 Concesséo de guidance operacional 7,9

RI 33 Concesséo de guidance de resultados 3,5
Inv.Indiv 1 Explicar a politica de Distribuicdo de Resultados 9,2
Inv.Indiv 2 Planilhas com dados econémico-financeiros s/ Cia. 9,0
Inv.Indiv 3 Quanto/forma deseja Alavancar 9,0
Inv.Indiv 4 Guidance (operacional e resultados) 9,0
Inv.Indiv 5 Realizando ac¢des que favorecam a liquidez 9,0
Inv.Indiv 6 Andlises com companhias pares 8,9
Inv.Indiv 7 Apresentando a fonte de financiamento para novos investimentos 8,8
Inv.Indiv 8 Apresentando o modelo de valuation 8,7
Inv.Indiv 10 Destacar os Ativos Intangiveis 8,1
Anl/Gest 3 Explanando os objetivos almejados nos novos investimentos 9,2
Anl/Gest 4 Identificar/alertar mercado s/eventuais fatos impactem a Cia no futuro 8,9
Anl/Gest 6 Quanto/forma deseja se Alavancar 8,6
Anl/Gest 7 Separando lucro recorrente do ndo-recorrente 8,5
Anl/Gest 9 Apresentando a fonte de financiamento para novos investimentos 8,3
Anl/Gest 10 Explanando sobre qual o nivel ideal de alavancagem da Cia 8,3
Anl/Gest 11 Apresentando analises do respectivo setor da Cia 8,2
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Anl/Gest 12 Identificando beneficios fiscais impactantes no resultado 8,1
Anl/Gest 13 Concesséo de guidance operacional 8,0
Anl/Gest 15 Destacando de modo efetivo e embasado os ativos intangiveis da Cia 8,0
Anl/Gest 16 Realizando acdes que favorecam a liquidez 7.9
Anl/Gest 17 Sabendo separar corretamente o que € “caixa” do que € “contabil” 7.8
Anl/Gest 9 Modelo de Valuation 7,1
Anl/Gest 19 Andlises com companhias pares 6,2
Anl/Gest 20 Planilhas com dados econémico-financeiros s/ Cia. 6,0
Anl/Gest 21 Concesséo de guidance de resultados 5,9

Nas diversas atividades realizadas por RI é possivel notar que muitas delas sdo
consideradas relevantes para efeitos da mensuracdo da funcéo de RI. Iniciando pelo ponto
indicado como o mais importante na visdo dos Investidores Individuais que é a explicagdo
sobre a politica de distribuicdo de resultados da companhia, podendo eventualmente ser
indicador disso, a preocupacdo da pessoa fisica com o recebimento de dividendos. Esse ponto
também foi apontado como relevante pelos Analistas e Gestores. Seguindo com o guidance
evidencia-se divisdo entre o guidance operacional e o de resultados, sendo o primeiro bem
aceito em todos os grupos e o segundo visto como irrelevante pelos RIs e como pouco
relevante pelos analistas/gestores. A apresentacdo de “planilhas com dados econdmico-
financeiros sobre a companhia” e a apresentacdo de “anélises com empresas comparaveis”,
também é apresentada como de grande relevancia para os Investidores Individuais, contudo
aos Analistas/Gestores, foi considerada de pouca relevancia.

Quatro itens considerados relevantes para os grupos de Analistas e Investidores

Individuais foram o *“alertando sobre fatos que impactem a companhia no futuro”, “quanto e
de que forma a empresa deseja se alavancar”, “apresentacéo das fontes de financiamento para
novos investimentos e o que se pretende com 0s mesmos” e 0 “destaque de modo embasado
aos ativos intangiveis da companhia”. Alguns aspectos contabeis também foram apontados
como relevantes pelos Analistas/Gestores, tais como a “separa¢do do que é caixa e do que é
contabil e também do lucro recorrente e ndo recorrente” e “identificacdo de beneficios fiscais
que impactem o resultado”. Na visdo dos RIs consideram a relevancia do “atendimento aos
investidores estrangeiros” (esse ponto com maior relevancia, nota média 9,3), a
“diversificagdo da base acionéria” e a “realizacdo de targeting de investidores”.

O tema liquidez foi alvo de muitas discussdes ao longo da coleta de informagdes. O
grupo que deu maior importancia ao tema foi o de Investidores Individuais, com nota média 9.
Os RIs vém na sequéncia com nota média 8,6, e os Analistas/Gestores com nota 7,9. Mesmo
com os comentarios dos entrevistados sob a baixa influéncia do RI sobre a liquidez, visto a
mesma ser em grande parte reflexo do free-float disponibilizado pelos controladores ao
mercado, o item aparenta ser considerado como relevante na opinido de todos 0s grupos,
devendo ser foco da atuagdo do RI. Por fim no campo das Atividades, a apresenta¢cdo do
modelo de valuation da companhia, considerado relevante na opinido dos Investidores
Individuais e no limiar da relevancia para os Analistas/Gestores.

Quanto as Métricas Diretas de Mensuracdo (somente ao grupo dos RIs)

METRICAS DIRETAS MENSURACAO

Grupo Ranking Item Nota
RI 9 Quantidade de “casas” realizando a cobertura 9,1
RI 14 Valuation médio de mercado x o valuation elaborado pela Cia 8,6

Diminuicao da volatilidade no preco das a¢g6es (comparado com
RI 17 Cias pares do setor) 8,4
RI 18 Participacdo em algum indice de acfes (IBRX 100/IBovespa) 8,3
Reducao no custo de capital da Cia x custo de capital médio de
RI 21 mercado 7,7
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RI 25 Preco da Acdo no mercado 7,0
RI 28 Participacao nos niveis diferenciados de GC da BM&FBovespa 6,4
RI 29 Oscilagdo do preco da agdo no mercado 6,4
RI 31 Utilizagcdo de consultoria terceirizada em RI 5,9

Alguns itens que podem ser mais facilmente mensurados pelos RIs e que constavam
exclusivamente do roteiro de entrevista destinado a esse grupo, aparecem como formas diretas
de se medir o trabalho de RI. O item que mostra, na opinido dos mesmos, a maior relevancia é
a quantidade de casas que realizam a cobertura (acompanhamento) dos papéis da companhia.
Outras formas como a “comparacdo do valuation da prépria companhia com o valuation
elaborado pelo mercado em sua média”, a “diminuicdo da volatilidade das acbes da
companhia em comparagédo as suas pares de mercado” e o potencial de “reducdo do custo de
capital da companhia comparada com o custo de capital médio do mercado” também se
mostraram relevantes.

A participacdo em indices da Bolsa, notadamente o IBovespa ou o IBRX-100, aparece
como relevante, apesar dos apontamentos realizados por alguns dos entrevistados, onde a
presenca em um indice seria conseqiiéncia da liquidez, cuja influéncia do RI pode ser
discutida. A andlise do preco da acdo no mercado apresentou-se no limiar da relevancia sendo
item também bastante debatido pelo grupo entrevistado. Os itens que ndo foram considerados
relevantes foram a “participacdo nos niveis diferenciados de GC da Bolsa”, a “oscilagdo do

preco da agdo no mercado” e por fim a “utilizacdo de consultorias especializadas em RI”.
Abaixo segue 0 quadro resumo com os dez itens mais importantes para cada um dos

trés grupos pesquisados.
PROFISSIONAIS E ANALISTAS DE INVEST. E
ESPECIALISTAS EM RI GESTORES DE CARTEIRAS INVESTIDORES INDIVIDUAIS

Rkg Nota / Iltem Nota / Item Nota / Item

9,8 - Comunicacao 9,8 - Aumentando a Transparéncia | 9,2 - Explicar a politica de
1° |tempestiva com o mercado |das Informacdes Distribuicdo de Resultados

9,4 - Respondendo aos questiona-

9,6 - Reunides Individuais mentos de forma rapida, clara e 9,0 - Planilhas com dados
2° | com analistas sell side fundamentada econdmico-financeiros s/ Cia.

9,5 - Website de RI 9,2 - Explanando os objetivos 9,0 - Quanto/forma deseja
3° |atualizado com constancia almejados nos novos investimentos | Alavancar

9,4 - Reunides Individuais 8,9 - ldentificar/alertar s/ eventuais 9,0 - Guidance (operacional e
4° | com invest. institucionais fatos impactem a Cia no futuro resultados)

9,4 - Utilizagdo de midias

eletrbnicas no contato com 8,7 - Realizacao de reunibes 9,0 - Realizando acdes que
5° | mercado (teleconf, webcasts) | publicas favorecam a liquidez

9,3 - Reunides Individuais 8,6 - Quanto/forma deseja 8,9 - Andlises com companhias
6° | com analistas buy side Alavancar pares

9,3 - Realizacao de reunifes | 8,5 - Separando lucro recorrente do | 8,8 - Apresentando a fonte de
7° | publicas nao-recorrente financiamento p/ novos invest.

9,3 - Acesso, contato e aten- | 8,5 - Dando acesso aos principais 8,7 - Apresentando o modelo
8° |dimento a invest estrangeiros | administradores da Cia de valuation

9,1 - Quantidade de “casas” [ 8.3 - Apresentando a fonte de finan- | 8,6 - Site com area exclusiva a
9° |realizando a cobertura ciamento para novos investimentos | pg

8,3 - Explanando sobre qual o nivel |8,1 - Destacar os Ativos

10° | 9,1 - Non-deal Road shows |ideal de alavancagem da Cia Intangiveis

6 - CONCLUSAO
O presente artigo objetivou coletar as percepcdes de trés grupos especificos

(profissionais e especialistas em RI, analistas/gestores de investimento, e investidores
individuais) acerca das atividades e estruturas que potencialmente agregam valor em Relagdes
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com Investidores. Os achados evidenciaram que na opinido dos trés grupos RI agrega valor &
companhia aberta uma vez que atua para diminuir os gaps informacionais, retroalimenta a
companhia com informacdes importantes do mercado acerca da mesma e assim auxilia na
definicdo ou ajuste de sua estratégia, diminui a volatilidade das agdes, d4 transparéncia as
informacgGes da companhia ao disseminar as mesmas ao mercado de modo equitativo e
simultaneo, atuando também no atendimento aos investidores, dando acesso as informacdes e
elucidando eventuais questionamentos e por fim gerando confianga para o investidor em seu
processo de tomada de decisdo.

Algumas atividades ou estruturas desenvolvidas ou presentes em RI, foram apontadas
no item 5 como mais relevantes do que outras, de modo que podem servir como indicador
daquilo que se faz mais necessario no atendimento e comunicacdo em RI junto aos
investidores individuais e analistas/gestores de carteiras, no caminho da agregagdo de valor e
mensuracdo da atividade. O estudo busca contribuir para que em futuras pesquisas possa se
construir proxies objetivas e mais justificadas para a qualidade do RI, na tentativa de
quantificar o valor que a atividade de Rela¢6es com Investidores agrega a companhia aberta.
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