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O contexto da pesquisa

Este capitulo descreve aspectos de contexto amplo, selecionando
informacdes sobre o mercado de capitais para que seja possivel compreender as
restricdes regulatdrias 4s quais os participantes estdo expostos, os motivos pelos
quais abrem o capital da companhia e quem sdo os principais participantes do

mercado de capitais e suas funcdes.

4.1
Breve visao do mercado de capitais

O mercado de capitais ¢ um segmento do mercado financeiro no qual sio
emitidos e negociados titulos e valores mobilidrios. A principal caracteristica de
um valor mobilidrio (security) é sua fungibilidade, ou seja, o valor de uma
unidade € exatamente igual ao de outra unidade do mesmo tipo. O dinheiro, por
exemplo, € um bem fungivel, j4 que uma nota de R$10,00 tem exatamente o
mesmo valor que outra de R$10,00. Assim € com as agdes e titulos de divida de
uma companhia. O valor de uma acdo € idéntico ao de outra da mesma classe e
espécie emitidas por uma companhia. Em oposi¢do, um imével, exemplo, nao é
um bem fungivel, pois, mesmo quando se trata de dois imdveis no mesmo prédio
com as mesmas metragem e planta, ainda assim podem diferir em conservacao,
posicdo, sol da manha, etc.

E a fungibilidade que favorece o desenvolvimento de mercados secundérios
para a compra/venda desses valores. Portanto, uma acdo, uma vez emitida, pode
trocar de maos inimeras vezes, e, quando é negociada em mercados fechados'
como bolsas de valores, adquire duas outras caracteristicas que colaboram para a

sua valorizacdo: transparéncia e liquidez. A transparéncia estd relacionada ao

1 Mercados fechados sdo aqueles onde as compras/vendas de valores s6 podem ser feitas
através de entidades que tém direito de neles participar. As bolsas de valores e de commodities sdo
os exemplos mais comuns de mercados fechados. Nelas apenas as corretoras que t€ém assento
podem negociar titulos e, portanto individuos ou empresas que queiram comprar/vender acdes tém
que fazé-lo através da intermediac@o de uma corretora.
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conhecimento do preco. Em uma negociagado feita na bolsa de valores, sempre se
saberd a que preco um lote de a¢des foi comprado/vendido, o que permite perfeito
conhecimento do nivel de precos por parte dos participantes do mercado. Por sua
vez, transparéncia é um fator que contribui para liquidez um conceito financeiro

N

que diz respeito a facilidade e a velocidade® com que um ativo pode ser
convertido no meio de troca (dinheiro) sem perda de valor. Voltando a
comparagdo com um imovel, percebe-se que seu valor de troca ndo tem
transparéncia (ndo se sabe os valores por que cada unidade foi comprada/vendida)
nem liquidez, pois monetizar-lo rapidamente significa grande perda de valor.

Essas caracteristicas sdo as que tornam o mercado de capitais atraente para
vérios tipos de poupadores, pois permitem uma eficiente alocacdo de recursos e
adequada gestdo de riscos. Em consequéncia, ele se tornou, no mundo de hoje, a
maior fonte de captacdo de recursos para as empresas, que desejam financiar suas
operacdes € crescimento.

O mercado de capitais negocia vérios titulos, no entanto, dois tipos ocupam
posicdo de destaque: as acdes que representam parte do capital da companhia, e as
debéntures ou notas promissorias (bonds) que representam parte da divida. O
mercado secunddrio para titulos de divida no Brasil € praticamente inexistente, e
sdo poucas as empresa brasileiras que acessam o mercado de divida americano.
Em decorréncia, nas préticas de comunicacdo das companhias abertas no Brasil
predominam aquelas direcionadas ao investidor em ag¢des, e, neste trabalho, se
tratara exclusivamente, do mercado acionario.

As agOes negociadas em bolsas de valores podem ser compradas por
qualquer entidade ou pessoa fisica, e, por isso, as empresas que as emitem s3o
chamadas “companhias de capital aberto” (publicly traded) Que para adquirirem
esse status, precisam se submeter ao processo de registro junto as Comissdes de
Valores Mobilidrios — CVM (Securities and Exchange Commission — SEC nos
EUA) dos paises onde querem que suas acdes sejam negociadas. Essas autarquias
sdo responsdveis por regulamentar e fiscalizar os participantes do mercado de
capitais.

O processo de registro da empresa na CVM envolve o fornecimento de uma

série de informacgdes aos seus futuros acionistas e a assuncdo do compromisso de

2 Definicdo do Barron’s Dictionary of Finance and Investment Terms, Barron’s
Educational Series 1991
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continuar a fornecer uma gama ampla de informagdes de forma regular bem,
como adotar procedimentos especificos para a divulgacdo (disclosure) de
informacdes de natureza privilegiada® (proprietary information). A principal
preocupacio das comissdes de valores mobilidrios € com o tratamento igualitdrio
de todos os acionistas, impedindo que aqueles detentores de informacdes
privilegiadas as usem para obter ganhos proprios em detrimento dos demais
acionistas. Por isso, o ato de tornar publica informagdes privilegiadas precisa ser
feito de forma simultinea para todos. Isso, na prética, significa fazer essa
divulgacdo através do protocolo eletronico nos sistemas de divulgacdo das
comissOes e valores mobiliarios, IPE, no caso brasileiro, ¢ EDGAR, no
americano.

As obrigacdes de registro sdo muitas e tém grande impacto na gestdo da
companhia, como na responsabilidade assumida por seus executivos. Diante
dessas exigéncias, entdo, o que faz uma companhia abrir o seu capital? Além do
motivo mencionado acima — a possibilidade de obter recursos volumosos —, o
principal motivo € a perspectiva de reduzir o custo de capital, isto é, o custo ao
qual a companhia obtém recursos para financiar a sua expansdo. Em teoria
financeira, o custo de capital é representado por um indicador chamado “weighted
average cost of capital ou WACC” que, em termos gerais, ¢ uma média
ponderada do custo ao qual obtém capital (preco de venda das acdes) e capta
divida (taxa de juros que paga).

No entanto, o esfor¢o de reduzir o custo de capital ndo se resume a condigdo
de companhia de capital aberta. E necessério haver uma atividade promocional
por parte dela para ganhar visibilidade e reconhecimento diante do puiblico
investidor. Informacdes financeiras voluntérias sdo divulgadas com o intuito de
cultivar uma imagem de transparéncia® (Crawford Camiocittoli, 2006). Esta

atividade € realizada por um grupo de profissionais especializados que exercem a

3 Ver defini¢do no capitulo 2 nota 2

4 Transparéncia é um termo bastante freqiiente. O Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa — IBGC tem a transparéncia como um dos principios da boa Governanga Corporativa
e a define como “Mais do que ‘a obrigac¢@o de informar”, a Administra¢do deve cultivar o ‘desejo
de informar’, sabendo que a boa comunicag¢do interna e externa, particularmente quando
espontanea, franca e rdpida, resulta em um clima de confianga, tanto internamente, quanto nas
relacdes da empresa com terceiros. A comunica¢do ndo deve restringir-se ao desempenho
econdmico financeiro mas deve contemplar também os demais fatores (inclusive intangiveis) que
norteiam a acdo empresarial e que conduzem a criagdo de valor (IBGC- Cédigo de Melhores
Préticas de Governanga Corporativa — versdo 3, pag. 3- WWW.ibgc.org.br). Na prética existe
muita varia¢@o sobre o que € comportamento transparente.
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funcdo de Relacdes com Investidores e interagem, diariamente, com o0s
participantes do mercado de capitais, munindo-os de informacdes e esclarecendo
ddvidas. A crenca é de que fornecendo uma descri¢do precisa do desempenho e
das perspectivas da companhia e administrando as expectativas de atuais e
potenciais investidores (Argenti ; Forman, 2002), a credibilidade da companhia
aumentard, beneficiando a avalia¢do de seu potencial econdmico e do seu valor de
mercado’ , 0 que, por sua vez, reduz seu custo de capital.

A parte mais substancial do programa de Relacdes com Investidores é
formada por atividades de comunicag¢ao, incluindo a promocédo de encontros face-
a-face e o fornecimento de informagdes escritas as quais incluem documentos
obrigatérios e voluntdrios, e as atividades face-a-face, a participacio em
conferéncias, visitas ao parque produtivo, apresentacdes da diretoria em dia
especial para investidores, reunides com investidores, atendimento telefonico e

ECCs.

4.1.1
O mercado de capitais brasileiro apos 1990

Um dos principais fatores que fez com que houvesse crescimento do
mercado de capitais brasileiro foi a entrada de dinheiro de investidores
estrangeiros. Esse movimento comecou no inicio da década de 90 e foi
responsdvel pela aprecia¢do do preco das acdes de companhias brasileiras; entre
elas, a Telebrds — holding6 que detinha o controle aciondrio das empresas estatais
de telecomunicacdes - que, até sua cisdo nas 12 holdings que foram privatizadas
em 1998, representava aproximadamente 40% da composi¢do da carteira do
indice Ibovespa.

O aumento do investimento estrangeiro no Brasil fez parte de um
movimento de expansio global dos recursos para investimentos. Em todo mundo,

as companhias passaram a ter mais investidores cuja origem do capital ndo estava

5 O valor de mercado de uma companhia é obtido pela multiplicacdo do preco de suas
acdes pela quantidade de acdes no seu capital. Quando existe mais de um tipo de agdo (por
exemplo, ordindrias e preferenciais) o valor de mercado pode ser uma média ponderada, ou ainda
calculado com base no da agdo mais liquida. Os dois métodos sdo aceitos.

6 Holding é uma empresa cuja atividade principal € ter participacdo aciondria em outras
companhias, que por sua vez, sdo operacionais. A Telebrds era uma holding que detinha
participacdo em 28 operadoras de telefonia local, uma em cada estado, e na Embratel que era
operadora de telefonia de longa distancia.
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em seu proprio pais. Em grande parte, nos Estados Unidos e na Europa, e, ao se
expandirem, comegaram a exigir das empresas padrdes de comportamento e de
fornecimento de informacgdes compativeis com aqueles com os quais estavam
acostumadas no mercado americano; até hoje, o mais desenvolvido do mundo.

Com intuito de aproveitar a oportunidade de obter recursos, vdrias empresas
brasileiras — a pioneira foi a Aracruz Celulose — obtiveram registro junto a
comissdo de valores mobilidrios americana — SEC, e suas acdes passaram a
negociar também na Bolsa de Nova lorque (NYSE).

Além da apreciacdo do valor das a¢cdes dessas companhias, esse movimento
trouxe, para o Brasil, o padrdo de relacionamento que as empresas americanas
tinham com o mercado investidor. Ndo foi s6 o padrdo de divulgacdo exigido pela
SEC, mais rigoroso do que aquele exigido pela CVM brasileira, principalmente no
que diz respeito as informagdes periddicas anuais — que passou a ser adotado por
estas empresas. O composto de praticas de divulgacdo voluntdrias, entre elas a de
resultado trimestral, foi amplamente absorvido pelas companhias brasileiras. Por
isso, 0 modus operandi da atividade de relagdes com investidores, analistas de
investimento e investidores é impregnado por maneirismos, jargdes, palavras em
inglés originadas no mercado americano.

Por ultimo, o movimento importante que ocorreu no mercado brasileiro foi
o de abertura de capital de grande quantidade de empresas. Entre dezembro de
2005 e outubro de 2008, sessenta e duas companhias (Fonte: Bovespa) abriram
seu capital, a maior parte delas atendendo a exigéncias de padrdes de governanga
corporativa mais altos do que € comum entre as empresas brasileiras. Mas ndo foi
s6 isso: elas também chegaram ao mercado em outro momento de
desenvolvimento das telecomunicagdes, o que possibilitou formas amplas de

divulgacdo econdmica e a adog@o das melhores praticas de divulgacao.

4.1.2
Termos técnicos, linguagem propria, formas de falar

Como em todos os segmentos profissionais, o mercado de capitais possui
seu jargdo proprio, no qual se inclui termos técnicos e maneira de falar. Um
aspecto notdvel é o forte costume de mitigar noticias ruins. Isso é facilmente

observéavel nos discursos relacionados a recente crise econdmica mundial, cujo
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ponto agudo se iniciou no final de setembro de 2008’, no qual, frequentemente, se
escuta que os mercados estdo instidveis ou a bolsa estd instdvel para ndo dizer que
a bolsa estd em franca queda. Quando a tendéncia é de alta, ninguém fala em
volatilidade. Outro exemplo interessante a se observar ¢ que os comentaristas
econdmicos, quando falam em previsdes do Produto Interno Bruto (PIB)

brasileiro para 2009, ndo dizem “queda”, e sim, “crescimento negativo” do PIB.

4.2
Participantes do mercado de capitais

Além das companhias e dos 6rgdos reguladores j4 mencionados, outras
entidades participam do mercado de capitais: investidores, corretores, bancos de
investimento, camaras de compensacgio e custddia de titulos, o sistema bancério e
de pagamentos do pais, associagdes de classe, prestadores de servicos
especializados, imprensa, etc. Serdo considerados aqui os grupos de relevancia
para o estudo: investidores, corretoras e bancos de investimento.

Bancos de Investimento (investment banks) - Sao especializados em
negécios, e, no mercado de capitais, seu papel é exercido na ocasido em que a
companhia faz a emissdo do titulo. E sua responsabilidade estruturar a operacio e
colocar® os papéisg. Cabe a eles avaliar as condi¢des de mercado e definir o
tamanho adequado da emissdo bem como a faixa de pregos a que se pretende
oferecer o titulo para a venda. Os bancos de investimento também auxiliam as
companhias com os procedimentos de registro — levantamento e preparacdo das
informacdes e confeccdo do prospecto de venda da operagado — e, pelo processo de
due dilligence que se refere a checagem, se as informacdes e as afirmacoes feitas
pela companhia s@o verdadeiras. Quando pronta a documentacdo e aprovada a
emissdo, organizam roadshows (visitas aos escritorios de investidores) para fazer

o marketing e a venda dos papéis junto aos clientes das corretoras que participardo

7 A atual crise comegou com os problemas de inadimpléncia em titulos hipotecarios de
baixa qualidade de crédito nos Estados Unidos, chamados no jargdo de mercado de “subprime” e
culminou co a fragilizacdo do sistema financeiro internacional, desencadeando um processo
econdmico recessivo (quede de PIB) nas principais economias mundiais, cuja profundidade,
impactos e duragdo, ainda ndo estdo dimensionados.

8 Colocar € o jargdo de mercado para dizer vender os titulos. O termo tem significado um
pouco diferente de uma venda comum, pois, na situacio de uma emissdo de titulos, se trata de uma
venda em “massa” e simultanea.

9 Jargdo do setor. Papeis sd3o os titulos mobilidrios (a¢des, notas promissérias ou
debéntures).
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da colocac@o da emissdo. Os bancos de investimento sdo remunerados por um
percentual do valor da operacio de emissdo de acOes — a comissdao de
underwriting, que gira em torno de 7% (Mahoney, 2007) — e, por isso, eles t€ém
interesse de que a venda das agdes ocorra no pre¢o mais alto possivelm j& que
aumentam a sua remuneragao.

Corretoras (brokers) - Fazem a intermediacdo da compra/venda das agdes,
geralmente, t€m assento na bolsa de valores e sdo “donas” da clientela investidora.
As corretoras sdo remuneradas por uma corretagem, um percentual do valor da
operacdo de compra ou venda realizada por seu cliente. Portanto, a elas interessa
que ocorram muitas operagdes de compra e venda, pois ganham comissdo nas
duas'".

O servigo de corretagem tem pouca diferenciagdo, ja que todas as corretoras
prestam o servigo com caracteristicas e qualidade bastante semelhantes, é um
servico muito competitivo. Para se diferenciarem, as corretoras americanas
desenvolveram o servico de pesquisa (research ou equity research). Contrataram
analistas financeiros, especialistas que tém, como funcdo, reunir informacdes
sobre as companhias, projetar seus resultados e escrever relatérios de pesquisa
(equity research reports) recomendando, ou ndo, a compra de acgdes. Alguns
analistas de investimentos se destacam e podem ter grande poder de formagédo de
opinido publica. No jargdo do mercado, sdo chamados de analistas sell-side por
trabalhem para as corretoras que querem vender papéis para seus clientes, e seu
trabalho serd aprofundado no capitulo 5.

Investidores - Ultimo grupo participante do mercado de capitais de
importancia para esse estudo e, em ultima instancia, sdo as pessoas fisicas, que
muitas vezes investem seus recursos através de instituicdes que sdo organizacoes
especializadas em administrar recursos de terceiros, chamadas de investidores
institucionais dos quais existem vdrios tipos, como fundos de pensdo, fundos
mutuos, hedge funds e seguradoras. Cada um desses tem um propdsito de

investimento diferente, o que fard com que tenham critérios de investimento

10 Alguns exemplos de bancos de investimento sdo: Morgan Stanley, Credit Suisse,
Goldman Sachs, UBSPactual, e JPMprgan. Os bancos comenrciais brasileiros ItaiUnibanco e
Bradesco também tém seu braco de investimento.

11 Geralmente, todos os bancos de investimento possuem corretoras e os nomes das
principais corretoras também sdo os mesmos nomes dos bancos de investimento — UBSPactual,
Morgan Stanley, Bradesco, Itad, entre outros. Algumas corretoras independentes no Brasil s3o a
Agora, a Ativa e a Geragio Futuro.
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diferentes. Os fundos de pensdo, por exemplo, investem recursos dos
patrocinadores e t€m o objetivo de fazer crescer o patrimonio no longo prazo para
que honrem os vencimentos dos pensionistas. Por isso, gostam de investimentos
mais seguros, que distribuem muitos dividendos, e podem esperar retornos em
prazos mais longos. Costumam ter muitas restricoes sobre que investimentos
fazer. Por outro lado, os hedge funds, muitas vezes, vistos como especuladores,
procuram apreciacdo de capital no curto prazo e t€m bastante liberdade para
investir.

Ha dois tipos de profissionais a destacar que atuam em casas de
investimentos: os “administradores de recursos” (portfolio managers) decidem a
composi¢do da carteira do fundo, e os “analistas” estudam as empresas, fazem
recomendacdes de investimento para os administradores e sdo a eles
subordinados. Esses analistas, no jargdo de mercado, sdo chamados de buy-side e

também serdo tratados com mais detalhes neste capitulo.

4.3
A divulgacao do resultado trimestral

Um dos principais eventos comunicativos entre empresa e mercado
investidor € a divulgagdo de resultado trimestral. A obrigatoriedade de divulgagdo
consiste, simplesmente, em preencher o formuldrio adequado (informagdes
trimestrais — ITR no Brasil) e o protocolo na CVM. No entanto, a pritica de
mercado € bem mais complexa do que isto. Criou-se um evento voluntério,
denominado “resultados trimestrais” (quarterly earnings) que € absolutamente
ritualizado e contém varias etapas.

1) Enviar um convite eletrénico para a lista de distribuicio da companhia,
anunciando a data da divulgacdo e da ECC que seguird para discutir os
resultados' .

2) No dia da divulgacdo, o press release (quarterly earnings press release),

contendo os resultados do trimestre € os comentdrios da administracio sobre o

12 O Comité de Orientagdo para a Divulgacdo de Informacdes ao mercado (CODIM),
organizagdo representada por diversas organizacdes de classe ligadas ao mercado de capitais como
a ABRASCA, AMEC, ANBID, ANCOR, APIMEC, BOVESPA, CFC, IBGC, IBRACOM, e
IBRI, que elabora pareceres de orientacdo com o objetivo de alinhar as Melhores Praticas de
Divulgacao, recomenda que as teleconferéncias devem ser publicas, anunciadas com antecedéncia
e de maneira ampla, permitindo o acesso e a interatividade de todos os publicos estratégicos da
companhia (HTTP://www.codim.org.br/CODIM.asp?pg=oque.htm).
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desempenho da companhia, € protocolado eletronicamente junto aos Orgdos
reguladores, CVM e SEC, este ultimo, s6 no caso de empresas brasileiras que
também tenham registro de capital aberto nos EUA, e, logo em seguida, é
distribuido via eletronica para as listas de distribuicdo das companhias, que
costumam incluir organismos de imprensa13.

3) Em data posterior a divulgacdo do release de resultados, ocorre a ECC de
resultados. Este evento tem duas partes: uma apresentacdo de um executivo de
alto escaldo da companhia e uma sessio de perguntas e respostas. As ECCs, hoje
em dia, sdo simultaneamente transmitidas via webcast, onde se pode acompanhar
tanto as imagens da apresentacdo como a gravacdo de voz, atingindo assim o
objetivo de dar acesso amplo ao seu conteido aqueles que ndo participam via
telefone diretamente.

4) Ap6s o término da ECC, o material fica disponivel no website da
companhia com os prazos que variam de empresa para empresa.

Dada & enorme importancia que o resultado tem na formacdo das percepgdes
sobre a qualidade do investimento, a companhia e seus profissionais de Relacdes
com Investidores dedicam muito trabalho em sua preparagdo. Entre esses
preparativos feitos antes da divulgacdo de resultado, ha:

1) discussdes sobre o resultado para avaliar o desempenho, suas implicacdes
para o negdcio;

2) avaliag@o da repercussdo do resultado no mercado e em relagdo ao que foi
dito antes pela companhia;

3) elaboracdo das explica¢des que serdo passadas para o mercado, avaliacdo
destas;

4) preparacio do discurso que serd passado aomercado, inclusive
antecipando seus desdobramentos e

5) avaliacdo do impacto desses discursos para diversos publicos.

Participam, dessas discussdes, executivos de vdrias dreas: controladoria,
planejamento, juridico, marketing, regulatério/governo e, evidentemente, o

financeiro.

13 Nos EUA, o costume € de fazer disseminagdo ampla do earnings press release através
de sistemas eletronicos que enviam o documento simultaneamente para diversos organismos de
imprensa (jornais, radio, TV) em todo territério americano sendo este mecanismo aceito pela SEC
como atingindo o objetivo de dar divulgacdo ampla a informagdo. Com esses procedimentos a
informacdo deixa o &mbito privilegiado e passa para o dominio publico.
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