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RESUMO

Na ultima década a ordem do dia
passou a ser a governanga corporativa. Isto
decorre das praticas de expropriacdo e ma
utilizagcdo de recursos por parte de gestores
contra seus acionistas, que vém ocorrendo
em todo o mundo. No entanto, muito pouco
tem-se discutido para que seja possivel
reverter a situacéo e melhorar o
relacionamento entre quem gesta e quem
compra agbes . O departamento de relacbes
com investidores, existente nas empresas, €
uma prova disto. Este é um estudo
exploratério que visa a tracar o perfil desse
departamento em organiza¢gdes cujas acdes
sdo negociadas nas bolsas de valores
brasileiras, no periodo de maio de 1999 a
fevereiro de 2000. O instrumental utilizado é
produto de uma pesquisa realizada através
de envio de questionarios pré-testados as
empresas deste universo. A amostra final,
formada por aquelas que responderam aos
questionarios, foi composta por 65 empresas.
Os resultados encontrados demonstram que
estas empresas ainda nédo conferem a
importancia devida as suas relagbes com o0s
investidores, deixando de aproveitar muitas
das vantagens que poderiam advir de um
vinculo mais consistente com o cliente e do
disclosure das informac6es.

Palavras-chave: transparéncia, relagdes,
investidores, mercado e comunicacao.

ABSTRACT

During the last decade, corporate
governance became a very hot issue as a
consequence from corporate scandals that
happen due to the unfair way that
shareholders interests were wused by
managers. But as we can see, very little work
was done on real actions by the companies.
The Investor Relations department is a proof
of this. This is an exploratory study on the
finance field to delineate the profile of
investor relations on public firms listed on
Brazilian stock exchanges, from May 1999 to
February 2000. The survey method was a
survey with pre-tested questionnaires sent to
the firms on the study’s sample. The final
sample was formed from those companies
whom responded the questionnaires, which
were 65. The results found demonstrate that
the companies neglect the importance to
their investor relations function, not taking
advantage of the various benefits that could
arise from its correct usage and from the
disclosure of their information.
Key-words: disclosure, relations, investors,
market and communications.

1. INTRODUCAO

As decisdes de investimento s&o
tomadas pelos investidores de acordo com a
quantidade e a qualidade de informacfes a
respeito das empresas disponiveis a eles e ao
mercado financeiro como um todo. E,
portanto, importante para as empresas que
desejem manter o valor de mercado de suas
acdes e de outros titulos negociaveis o mais
proximo possivel do justo, o fornecimento
destas informacdes. Esta abertura no canal
informativo é conhecida como disclosure. Dai
a necessidade de um departamento de
relagbes com o mercado como instrumento
para o alcance deste objetivo.

Os encarregados pelas relacbes das
empresas com o0s investidores tém como
funcdes  primordiais facilitar o  fluxo
informativo e ajudar o mercado a fazer a
analise das informagbBes corporativas da
melhor forma possivel. Para que possa ser
mantida uma eficiéncia relativa do mercado
de capitais, as informacGes a respeito das
empresas devem ser disseminadas o mais
amplamente possivel, de forma que possam
viabilizar a tomada de decisdo dos
investidores. Este trabalho pretende explorar
o tipo de informacdes divulgadas pelas
empresas e a forma pela qual essa
divulgacdo ¢é feita O carater exploratério
deve-se ao fato de que muito pouca literatura
pode ser encontrada sobre o tema, e de
trabalhos com metodologia cientifica
comprovada, no Brasil, serem quase
inexistentes. Afirmacgdes sdo feitas pelos mais
diferentes profissionais ligados ao mercado
de capitais brasileiro, mas nao encontramos
respaldo e testes para elas.

(0] oficio de um funcionario
encarregado pelas relacdes da empresa com
os investidores, como descrita neste estudo,
tem origem bem recente (por volta de 1970).
Esta funcdo define o0 processo de
comunicacdo da empresa para com O
mercado, que se utiliza de materiais
informativos nos quais o0s investidores
confiam, durante o processo de analise e
posterior decisdo de seus investimentos.

Com este estudo, além de melhorar
o pouco conhecimento sobre esse
departamento atualmente existente nas
organizacgbes, pretendemos abrir um novo
campo para pesquisas futuras, como, por
exemplo, a verificagdo dos diversos
procedimentos adotados no negdcio de agdes
e seu consequente impacto no valor das
acdes da companhia, ou a comprovacdo da
teoria, no tocante ao aumento da liquidez e
melhor precificagdo dos ativos negociaveis.
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Este trabalho € composto por uma
revisao bibliografica sobre o tema,
apresentada na sec¢do 2; pelo método de
pesquisa utilizado, na secdo 3; pelos
resultados encontrados, na segdo 4. Finaliza-
se com as conclusdes.

2. O DEPARTAMENTO DE RELACAO COM O
MERCADO

Conforme Hirshleifer (1970), num
mundo de incertezas, para que se possa
elimina-las, a informacdo se torna uma
mercadoria Gtil e valiosa, sendo considerada
prerrogativa para investimentos produtivos,
que a ela sao sujeitos.

Segundo Brealey e Myers (1992), a
nocdo de um mercado de capitais eficiente
depende de uma definicdo precisa da
informacgao e de seu valor Contudo, para que
uma informacédo tenha algum valor, ela deve
nos dizer algo que ainda nao sabemos.
Donde se deduz que o valor de uma série
historica de cotagcdes de ativos é zero, pois,
para efeito de predicdo de cotacgdes futuras,
uma informagéo ndo nos diz nada.

Segundo Mahoney (1997), a
informagcdo ¢é o ingrediente-chave do
processo de avaliacdo das acBes da empresa.
E a qualidade da informacdo que faz a
diferenca entre uma boa e uma ma decisdo
de investimento. Ela ajuda os analistas e
investidores nas suas tomadas de decisoes,
traduzindo-se em conhecimento e
discernimento que lhes proporcionam os
melhores referenciais possiveis para
avaliarem a empresa.

Marcus e Wallace (1997) afirmam
que deve haver um fluxo consistente de
informagbes entre as empresas e 0s
investidores, que configure um processo
dindmico, e que lhes forneca o que
necessitam para a realizagdo de suas
previsdes. A finalidade das relacbes com os
investidores é a divulgacdo de informacdes
para ajudar a empresa a alcancar o seu valor
justo em seus ativos negociaveis, o que
contribui para elevar o valor dessas
organizagbes. Esse fluxo é fonte vital de
informagdbes para a comunidade de
investimentos.

Conforme  Souza  (1995), esta
divulgagdo de informagdes engloba tanto as
exigéncias legais, como as prestadas
periodicamente a Comissdao de Valores
Mobiliarios - CVM, quanto as voluntarias,
como notas de imprensa, informacdes
adicionais aos relatorios anuais e reunides
com analistas de investimentos.

Segundo Kennedy (1977), a relagao
com investidores é a funcdo da esfera
comunicativa que liga a empresa aos
mercados de investimentos relevantes. Ela
constitui uma necessidade, e é a arte de
comunicar informacdes valiosas e periddicas
a todos os mercados determinantes, para que
0s investidores possam tomar decisdes
inteligentes sobre o risco e as possiveis
recompensas de possuirem uma posicdo
acionaria nas companhias.

Ainda segundo Mahoney (1997), as
relagcbes com os investidores constituem um
processo dinamico, que continua a crescer e
a se transformar devido & descoberta de
novos e melhores métodos de comunicacao
com os publicos-chave e a continua mudanca
dos processos de investimento por parte dos
diversos integrantes do mercado de capitais.

Devido ao aumento dos montantes
investidos no mercado acionario por parte
dos administradores profissionais de fundos
(de pensdo e outros institucionais) e a alta
qualificacdo destes profissionais, a presséo
sobre as administracbes das empresas para
alcancarem melhores resultados e, em
consequUéncia, precos mais altos para suas
acdes, aumentou. Neste momento, as
empresas devem estar cada vez mais
concentradas na busca do valor justo de seus
ativos negociaveis como investimento para
estes recursos que buscam possibilidades de
retornos ao menos satisfatorios.

Conforme Mahoney (1997), na
medida em que a empresa sustentar a sua
capacidade de continuar aumentando o0s seus
rendimentos e lucros operacionais, e
divulgando adequadamente este fato ao
mercado investidor, o preco das suas acdes
continuard a subir. Isto reflete uma
recompensa do mercado acionario pela
atuacdo positiva da gestdo da empresa. Por
outro lado, quando os rendimentos e lucros
tornam-se estaciondarios ou entram em baixa,
os investidores tendem a vender suas acdes
daquela empresa e a comprar as de outras
companhias, que estejam em crescimento.
Também é importante observar que pouco
adianta uma empresa ter rendimentos
operacionais crescentes e nao saber
comunica-los ao mercado.

Quando as informacgbes estiverem
disponiveis como consequéncia de melhores
praticas de comunicagcdo com os investidores,
isso se refletirda nos precos das agbes, que
terdo atingido o seu prec¢o justo. Fazer com
que isto aconteca é a finalidade das relacdes
com investidores.

A funcdo-chave dos departamentos
de relagbes com investidores - DRI é a
administracédo das expectativas dos
investidores. O capital destes aplicadores
possui um custo, ou seja, eles exigem que o
retorno minimo dos seus investimentos, com
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um risco equivalente, seja superior ao que
poderiam alcancar colocando o seu dinheiro
num ativo livre de risco. Na esséncia, a eles
devem ser fornecidas informacdes suficientes
para tranquiliza-los de que estdo tomando
uma boa decisdo de investimentos e que sera
melhor investir nas a¢cdes da empresa do que
em qualquer outro ativo, sendo este
raciocinio valido tanto para os acionistas
atuais como para os potenciais.

De qualquer forma, o fator principal é
a importancia que a informacdo tem para o
publico investidor. Portanto, a prioridade dos
DRI é promover o conhecimento do que é
relevante para os investidores, divulgando
essas informagbes, e o seu impacto nos
resultados futuros da empresa.

2.1. Responsabilidades e Funcdes de
Relacdes com Investidores

Segundo Miller (1998), o]
departamento de relagbes com investidores
de uma empresa deve ser o elo entre os
investidores e a organizacado. Ele sugere que,
ao trabalhar-se com analistas de mercado,
devemos nos assegurar da existéncia de um
canal de comunicacdo aberto entre estes
profissionais e a alta gestdo da empresa.

O responsavel pelas relagdes da
empresa com o mercado também deve
manter um acompanhamento constante da
cotacdo da acdo nas bolsas de valores, onde
é negociada, observar as atividades e acbes
das empresas concorrentes, e monitorar os
rumores e outras informacdes a respeito da
empresa com o objetivo de informar ao
conselho de administracdo e demais
executivos qualquer acontecimento
relevante.

Outra das funcbGes de relagbes com
investidores é a preparacdo dos relatérios
anuais e das outras publicagbes para os
acionistas, sejam provenientes de exigéncias
legais ou de informacao adicional. Quanto a
publicidade financeira, cabe ao profissional
descobrir e desenvolver noticias de interesse
dos acionistas.

Conforme Miller (1998), o]
responsavel pelas relacdes da empresa com o
mercado deve elaborar anuncios financeiros e
informacionais, cooperando com 0s
executivos financeiros, de marketing e a
agéncia de publicidade contratada -
necessaria quando ha investidores eventuais

Integra ainda o elenco de
incumbéncias da fungcdo de relagdes com
investidores, conduzir pesquisas a respeito
do perfil individual dos acionistas da empresa
e determinar a distribuicdo das acbes entre
os diversos grupos.

Segundo Miller (1998), 0
responsavel pelas relagcbes com investidores
deve, ainda, estabelecer correspondéncia
com os acionistas.

As atividades de relagdes com o
mercado sdo de natureza tdo diversa que, na
maioria das companhias, varios membros da
alta administracdo  (vice-presidentes e
diretores) ou seus assessores diretos sao
chamados a colaborar com elas.

De acordo com Laporte (1967), a
funcdo de relacdes com o mercado nunca
deve ser considerada sem importancia, nem
delegada a pessoas em posi¢cdes gerenciais
intermediarias. Muitos executivos defendem
que, independentemente do cargo que ocupe
na empresa, 0 executivo encarregado das
relagcbes com investidores deve ter acesso
direto a alta administracdo (presidéncia e
diretorias), entender os objetivos
corporativos e estar familiarizado com as
atividades da companhia, para poder realizar
suas tarefas de forma correta.

2.2. O Desenvolvimento de um Programa
de Relagbes com o Mercado

Segundo Mahoney (1997), nédo
existem dois programas de relagdes com o
mercado idénticos. Cada empresa instituira
um para atender as suas necessidades e as
de seus acionistas. Contudo, a maioria
desses programas apresentam determinados
elementos basicos.

Conforme Miller (1998), para que o
profissional dessa é&rea possa desenvolver
planos ou programas, € necessario que ele
possua conhecimento do seu publico-alvo.

Mahoney (1997) enfatiza que devem
ser estabelecidos objetivos que conduzam a
uma maior conscientizacdo dos investidores e
melhor compreenséao da empresa,
aumentando a cobertura dos analistas e o
numero de instituicbes detentoras de acdes.

Para Miller (1998), as atividades
desenvolvidas pela empresa, baseadas no
que foi programado, conduzirdo a elaboracéo
de uma politica de relagdes com investidores,
que incluird a divulgagdo do que precisa ser
exposto, e quando e como a informagéo deve
ser fornecida. Devem-se evitar as armadilhas
de uma exposicdo seletiva para guiar os
analistas, e considerar seus desejos por
informacdes, bem como os dos investidores
profissionais ou individuais e dos reporteres.

3. METODO DE PESQUISA UTILIZADO

Este trabalho teve como publico de
pesquisa as empresas de capital aberto,
cotadas nas Bolsas de Valores de S&o Paulo —
BOVESPA - e do Rio de Janeiro - BVRJ, sendo
excluidas da amostra aquelas que
efetivamente deixaram de responder aos
questionarios.
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Foi empregado método de pesquisa
semelhante ao adotado por Fensterseifer,
Galesne e Ziegelmann (1987), Fensterseifer e
Saul (1993) e Eid Junior (1996), que se
utilizaram de questionarios pré-testados
enviados a cada uma das empresas.

Da mesma forma, o] Nnosso
instrumento de coleta de dados foi um
questionario contendo trés partes distintas, a
primeira cobrindo dados das empresas, a
segunda, os aspectos do funcionamento dos
departamentos de relagdes com o mercado, e
a terceira, as suas tendéncias de evolucdo. A
primeira parte é composta por questdes
fechadas, dos tipos multipla escolha ou
classificacdo hierarquica, a exemplo do
trabalho realizado por Eid Janior (1996). A
segunda parte, com algumas perguntas
abertas do tipo dissertativo, tem o objetivo
de capturar as idéias dos responsaveis por
estes departamentos. A terceira parte
consiste na manifestacdo dos entrevistados a
respeito do funcionamento destes
departamentos no passado, considerando-se
os 3 anos anteriores, conforme o realizado
por Fensterseifer, Galesne e Ziegelmann
(1987), uma vez que ndo existem resultados
de pesquisas anteriores com 0s quais
possamos estabelecer comparacdes . Vale
ressaltar que neste caso dependemos de um
esforco de memoéria dos respondentes. O
que, segundo Klammer (1972) e Klammer e
Walker (1984), permite detectar aquilo que
chamamos de “efeito memobria”, e que
consiste na tendéncia de subestimar as
praticas anteriores, causando uma
superavaliagdo da evolugéo.

Apesar de o questionario estar
dividido em trés partes, considerando-se o
seu conteudo, fisicamente, 0 nosso
instrumento de pesquisa apresenta-se em
duas secbes distintas. A primeira secédo
contém o numero de identificagdo do
questionario e todos o0s dados que
caracterizam o respondente, jA a segunda
secdo contém, novamente, 0 mesmo ndmero
de identificacdo e apenas os dados coletados,
especificamente, para a pesquisa, de tal
forma que estas se¢des puderam ficar
separadas no momento da anélise.

3.1. Elaboracdo do Instrumento de
Pesquisa

Foi realizado um teste do
questionario antes que a versdo final fosse
enviada em larga escala aos respondentes,
como piloto e pré-testagem. A versao original
do questionario, que era bem diferente da
final, possuia muitas questdes subjetivas,
que, de acordo com as respostas obtidas
neste teste piloto, transformaram-se em
objetivas, na sua maioria. Este pré-teste foi
realizado através de entrevistas pessoais com
os encarregados de relagcbes com o mercado

de algumas companhias situadas na cidade
de Porto Alegre. A maioria dos entrevistados
levou entre 15 e 20 minutos para responder
as questdes, tempo bastante razoavel para
ser solicitado aos futuros respondentes.
Como resultado, varias questdes foram
modificadas e algumas incluidas.

As respostas das questBes objetivas
foram tabuladas conforme suas alternativas.
Ja as das subjetivas que permaneceram no
questionario foram tabuladas de forma a
elencar tantos grupos quanto necessario,
para compor integralmente as idéias que
fundamentavam suas respostas. Surgiu dai
uma tabulacdo prévia dos dados, que
permitiu a andlise das respostas através
destes grupos criados.

Finalizada esta fase de coleta e
tabulacdo de dados, iniciou-se a sua analise
através do uso do programa estatistico Epi
Info 6.04, fornecido gratuitamente pelo
Centro de Controle e Prevencdo de Doencas
(CDO), USA, de acordo com as
recomendacgdes do CDC (1997), donde se
obteve os resultados. Foi selecionado o qui-
quadrado para determinar se havia
significancia nas diferencas entre dois grupos
diversos de respostas, conforme o
preconizado por Siegel (1956) e Spiegel
(1967). A hipotese testada foi a de que nao
havia relacdo entre os dois grupos. Neste
estudo criaram-se, através do uso do Epi
Info, vérias freqUéncias e tabelas cruzadas
para testar as hipoteses. Utilizou-se um nivel
de significancia de 0,001 como nivel, no qual
e acima do qual a hip6tese nula seria
rejeitada.

Foram enviados ao todo 372
questionarios, sendo que nas empresas-alvo
destes questionarios, estavam inclusas as
componentes dos indices da BOVESPA e da
BVRJ, o que torna a amostra altamente
representativa em relacdo ao mercado
brasileiro. Destas, 65 enviaram as respostas
as questdes propostas (17,24%), incluidas
neste grupo as empresas participantes do
pré-teste piloto.

Dos questionarios enviados, 7,43%
foram por fax e 87,26% por e-mail. Os
5,31% restantes foram aplicados através de
entrevistas pessoais ou telefonemas.

Como em qualquer projeto de
pesquisa, algumas limita¢cdes resultam do
método. Em geral, estas limitacdes, conforme
Joselyn (1977), estdo relacionadas: (1) ao
foco, a pesquisa e a generalizagdo dos
resultados, baseando-se na amostra
escolhida para o estudo; (2) a natureza dos
conceitos a serem medidos; (3) ao método
de coleta de dados; e (4) as limitagcbes de
tempo e recursos financeiros. Nesta pesquisa
a amostra foi coletada dentre as empresas
com agles negociadas na BOVESPA e na
BVRJ (em torno de 450), com especial énfase
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as companhias associadas ao IBRI, que conta
com 130 associados.

Outra limitacdo é o método de coleta
de dados, uma vez que, apds o envio dos
questionarios, pelo correio, fax ou e-mail, o
pesquisador perde o controle sobre eles, o
que acarreta problemas, como a possibilidade
de indices de resposta inferiores aos
satisfatorios. Conforme Wilson (1980), devido
ao fato das respostas dos questionarios
serem, naturalmente, voluntarias, ndo sao
comuns altos indices de retorno.
Considerando estes fatores, foi realizado um
acompanhamento constante das respostas
recebidas com o intuito de reforcar as
solicitacbes aquelas empresas que ainda néo
as haviam enviado, até que os questionarios
retornassem ou nos fosse informado de que
eles ndo seriam respondidos.

Outro problema foi a necessidade da
certeza do pesquisador de que todos os
respondentes interpretariam de uma mesma
forma as questbes a eles apresentadas, o
que, baseado nos resultados dos testes
(questionario piloto), revelou-se verdadeiro.

Outro ponto associado com a
validade da pesquisa seria a possibilidade dos
respondentes interpretarem de forma
semelhante as escalas para as respostas.
Através do questionario piloto, as questdes
com escalas se mostraram claramente
determinadas, com potencial de variacdo de
interpretacdes minimizado, tornando-se

desnecessaria a realizacdo de teste para
julgar se as escalas teriam sido interpretadas
da mesma forma pelos respondentes.

4. RESULTADOS

A amostra final foi formada pelas 65
empresas que responderam aos
questionarios.

Nas tabelas a seguir apresentamos a
distribuicBdo de nossa amostra. Nos itens
onde era permitido assinalar mais de uma
resposta por empresa, podera acontecer de a
soma dos percentuais ultrapassarem o0s
100%.

Quanto aos dados dos respondentes,
as proximas quatro tabelas apresentam a sua
formacdo académica, idade, subordinacdo e
areas do conhecimento. A correspondéncia
foi encaminhada ao Diretor de Relagbes com
Investidores e solicitado que ele mesmo
respondesse ao questionario, o que deve ter
sido delegado a outro funcionéario, segundo
pudemos verificar.

A formacéao académica dos
respondentes é preponderantemente
Administracdo de Empresas ou Economia,
conforme tabela a seguir:

Tabela 1: Formagdo Académica

Formacdo Académica

Quantidade

Percentnal

Econonia

Admmastracic de Empraszas

Direito
Enzenharia
Ciénecias Contabeis
Sociolo=ia

Outras

Nio responderam
Total

oaLA

)

B Lt =t b e LA L

=l

A idade média e mediana dos
respondentes é de 45 anos, variando de um
minimo de 28 até o maximo de 76, com um
desvio-padrdo de 10 anos. Isto demonstra
que o0s respondentes estdo em diversos
niveis de suas vidas profissionais. A nossa
expectativa era de que ndo encontrassemos
profissionais tdo jovens cuja funcdo engloba
as responsabilidades enfocadas na pesquisa.

Conforme Laporte (1967) e Miller
(1998), o encarregado pelas relagbes da
empresa com os investidores deve ocupar um
nivel hierarquico minimo de diretor, além de

deter conhecimentos de diversas areas da
empresa onde atua.

Entretanto, a nossa pesquisa
constatou que a maior parte dos
encarregados encontra-se em nivel
hierarquico de geréncia, uma vez que 60%
dos respondentes eram subordinados a
diretores, conforme a tabela 2. Também nos
foi possivel constatar que havia multipla
subordinacdo em diversos casos. Contudo,
apenas 12,31% dos respondentes declararam
estar subordinados a alguém que estivesse
abaixo do cargo de diretor da empresa.
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Tabela 2: Subordmacio

Subordmagdo Percentual
Frasidente 1538
Wice- Presidente 10.77
Diretor Financeiro 1844
Chutre Dhiretor 21.54
= 1231
i

Conforme Laporte (1967), Miller
(1998) e Mahoney (1999), o encarregado
pelas relacdes da companhia com
investidores — ERI — deve deter uma gama de
conhecimentos muito ampla. Esse dominio

foi constatado através dos ERI das
companhias da amostra, nas areas
demonstradas na tabela 3, havendo maior
concentracdo em finangas, contabilidade e
gestao empresarial.

Tabela 3: Arsas do Conhecimento

Areas Conhecimento Cuanizdade  Percentual
Financas 52 G954 %
Contabilidade 6l 938 %
Gestio Empresarial 54 331%
Marketine 37 56.9 %
Relagdes Phblicas 28 431 %
Pazquisa e Desenvolvimento 26 40.0 %
Producio 24 36.9 %
Fecursos Humanos 21 23%
Qytras 24 36,9 %
Na tabela abaixo pode-se constatar 50% dos meios através dos quais

que o e-mail e o fax representam mais de

obtivemos as respostas do questionario.

Tabela 4: Forma de resposta

Forma de resposta Quantidade Parcantual
E-mail 25 3846%
Fax 18 27.69 %
Cormrein 2 308 %
Forpularo pa Intemst 9 1385 %
Entrevista Passoal 11 16,92 %%
Toial 53 100,00 %

Quanto aos dados das empresas que
responderam ao questiondario, apresentamos
as proximas cinco tabelas, que nos indicam,
respectivamente, o nimero de empregados,
o faturamento, o setor da economia ao qual
elas pertencem, os principais administradores
e a distribuicdo das agles entre os diversos
grupos de acionistas.

Segundo Laporte (1967), Miller
(1998) e Mahoney (1999), ha um grande
volume e diversidade de servicos a serem
prestados pelo DRI. Assim, poderiamos supor
que, quanto maior o porte da empresa, maior
deveria ser o nimero de pessoas atuando
neste departamento, devido a necessidade de

fornecimento de informacdes complexas, em
linguagens diferentes para grupos diferentes.
Para a determinacdo do porte das empresas,
nos utilizamos do conceito legal, ou seja,
medimos o porte da empresa pelo seu
faturamento (Leis n© 9.317/96 e 9.732/98, bem
como os regulamentos do Imposto de Renda
e do Imposto sobre Servicos de Qualquer
Natureza). Foi este o critério utilizado para
avaliar se o numero de empregados alocados
no DRI variava de acordo com o faturamento.
Para tanto, utililizaram-se as faixas
constantes nas tabelas a seguir.
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Tabela 5: Numero de empregados

WNamers de Cuantidade Percentu

1 & 921%  Nomero 4.0
2 22 33.85 % Desvio 2.8
3 5 7.69 Y%

4 & 9231 %

5 16 24.62 %

& 3 462 Y%

g 3 462 %

11 2 3.08 %

14 2 3,08 %

Toia A% 100 00 %4

Quanto ao numero de empregados
atuando no departamento, constatamos
maior incidéncia em dois e cinco funcionérios

Quando um Unico empregado foi
encontrado, imaginamos que tratava-se de
empresas que sSe preocupam apenas em
cumprir as determinacgdes legais, enquanto
que dois e cinco funcionarios representam o
porte usual dos departamentos operantes,
representando 58,47 % da amostra.

Tabels 6: Faturamento

Devemos ter em mente que mesmo
empresas com poucos funcionarios em seus
DRI ndo se opuseram a responder ao
questionario. O caso contrario poderia nos
induzir a um bias, em funcdo do nimero de
empregados no DRI.

Considerando o faturamento médio
mensal das companhias (em dolares),
obtivemos as seguintes faixas:

Faturamento (TJ55)

Ate 3.000.000

De 3.000.001 ate 6,000,000
Dz 6000001 até 10,000,000
De 10000001 ate 20.000.000
De 20,000,001 ate 50,000,000
Acima de 50.000.000

Toia

3 4.62 %
4 6.15 %
3 7.69 %
3 4.62 %
] 923 %
44 67.69 %
A5 100 %%

Como podemos constatar, existe uma
grande concentracdo de empresas com
faturamento acima de US$ 50.000.000. Isto
pode induzir a um erro de bias em nossa
pesquisa, pois poderiamos imaginar que as
grandes empresas tém maiores beneficios em
manter um DRI e seus acionistas melhor
informados.

Para avaliar a possivel existéncia de
relacionamento entre o porte da empresa e o
nimero de empregados do seu DRI,
procedemos ao teste do qui-quadrado, para o
qual estabelecemos como hipétese nula a de
que ndo havia relacdo entre as duas
variaveis. Considerando-se a grande
dispersdo entre as faixas menores de
faturamento, este foi dividido em apenas dois
grupos, valores abaixo e acima de US$
50.000.000,00, e o0s empregados, pelas
mesmas razdes, também foram divididos em
grupos. Para a divisdo dos empregados,
utilizamos o0s percentuais estatisticos da
amostra, compondo-se, portanto, trés grupos
distintos. Os grupos de empregados

apresentam-se da seguinte forma: de um a
dois empregados, de trés a quatro
empregados e de «cinco a quatorze
empregados.

Foi encontrada uma relacdo
significativa entre o numero de empregados
atuando no DRM e o porte da empresa,
corroborando a teoria anteriormente citada.
O qui-quadrado obtido foi 16,29, com uma
probabilidade de 0,00029039, sendo que o
nosso valor critico para um nivel de
significancia de 0,001, era de 13,82,
rejeitando-se a hipétese nula de que né&o
havia relacdo entre as duas variaveis. Ou
seja, quanto maior for o faturamento da
empresa maior sera o seu DRM.

De acordo com o setor da economia
de atuacdo da empresa, a nossa amostra
apresentou-se dispersa, evitando que alguma
distorcdo setorial especifica influenciasse os
resultados, pois, como podemos verificar, 0s
setores com maior representatividade
possuiam apenas 12,31% das observacgdes
da amostra, conforme demonstrado a seguir:
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Tabelz 7: Setor da economia

Setor da Economua

Cuantidads Percentual

Bancano
Enerzia Elafmica

Madeira, Fapel & Celulose

Siderirzico
Patroleo & Gas
Telecomunicacdes
Almentos
Eletro-eleromeo
Automobilistico
Comsrcio
Servigos
Vestuario

Construcdo e Enzenharia

Behidas

Quimico e Farmacéutico

Total

1231 %
1231 %

10,77 %o
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No tocante a administracdo das
companhias, nosso questionamento foi sobre
a atuacdo dos acionistas majoritarios.
Obteve-se como resultado 78,10% das

conforme tabela abaixo. Esta €é uma
informacdo bastante relevante, na medida
em que o grau de profissionalizacdo das
empresas respondentes ainda €é baixo e

empresas nas quais o acionista majoritario muito influenciado pelos acionistas
também €& o principal administrador, controladores.

Tabels 8: Principats admmistradores

Proncipars Quantidade Pearcentual

Arcionista Matoritario 30 78.10 %

Outros 14 21.90 %

Mio responderam 1 1.54 %

Tota (%] 00,00 %5

constatamos maior incidéncia das

Os respondentes também foram
questionados sobre o tipo de informacdes
que eles possuiam a respeito da distribuicdo
das acdes da companhia no mercado. Assim,

informacdes geogréaficas (66,2 %) e do
nimero médio de ag¢bes por investidor (78,5
%).

Tabela ¥: Informagdes sobre a Distribuigic das agdes

Informacio

Quantidade Parcentual

Geografica 43 66,2 %
MNumero médio. por Investdor 51 T8.5 %
Sexo dos Aciomistas 16 M46%
Wiveis de Idada dos Acionistas 9 138%
Orupacdes dos Aclomstas 11 16,9 %
Pariodo que sdo detidas pelos mvestidores 16 46 %
Outras 18 7 78

Quanto a analise do préprio DRM
existente, obtivemos respostas distribuidas
nas tabelas abaixo, em que encontramos:
Mudancas na politica, Fungcbes do DRM,
Acompanhamento da cotagdo das ag0es,
Importadncia do DRM para a companhia,
Conteudo do relatério anual emitido pela
empresa, Programa de Relagdes com
Investidores, Meios de divulgacdo das
informagbes, Uso do computador como
instrumento de comunicagcdo, Uso da
internet, Endereco na internet (Web Site),
Servigos prestados, Medidas adotadas e a

eventual existéncia de uma comissdo de
relagBes com investidores.

Conforme a sensibilidade dos
encarregados pelas relagdes com investidores
das companhias entrevistadas, as mudancas
ocorreram em 69,23 % delas. A tabela 11
demonstra quais foram as mudancas
observadas pelos encarregados nas politicas
de relacdes com o mercado das empresas,
nos ultimos 3 anos (periodo compreendido
entre 1996 e 1999). Constatou-se como
maior indice o aumento da exposicdo da
empresa em 43,59% das observaces. Isto é
um sinal real de melhoria obtida com o
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passar do tempo e de amadurecimento das

empresas e do mercado de capitais.

Tabela 10: Mudangas na politica

Mudanga Percentual
Auments da Exoosicdo -L_JEI e
Maror Importaneia 20,51 %

Informacdes mals trabalbadas 1?.95 %

Maior Asmldade 11,54 %
Menor Exposigio 641 %
Taotal 100 00 84

O instrumento de pesquisa buscava a
identificacdo das funcbes do DRM das
companhias, apresentando as seguintes
opg¢des: a) Cumprir determinacdes legais; b)
Manter o interesse dos acionistas atuais, na
empresa; e c) Atrair a atencdo de novos
investidores para a companhia.

Em 78,46% das empresas, além do
cumprimento das determinacdes legais, o0s
DRM buscavam manter o interesse dos
acionistas atuais e atrair a atencdo de novos

investidores, e apenas 13,85% limitaram as
suas preocupacgbes ao cumprimento das
determinacbes legais.

No tocante ao acompanhamento que
0 encarregado das relagcbes da empresa com
0 mercado mantinha das cotacfes das acdes
da companhia, obteve-se como resultado que
83,08 % deles mantinham uma observacao
diaria dessas cotacfes, e apenas 4,62 % nao
acompanhavam as oscilagbes de suas acdes.

Tabela 11: Acompanhamento da cotagio das agdes

Arompanhamento Quantidade Percentual
Diaria 34 8308 %
Mensal 4 6.15 "‘u
Qutre 1 1.54 %
Wio mantsm 3 4.62 %
Taial 535 100 00 98

Foi solicitado aos respondentes que
classificassem hierarquicamente os tipos de
investidores (funcionarios, fundos de penséao,
acionistas atuais e outros aplicadores), de
acordo com a importancia deles para a
empresa, atribuindo-se 0 (sem importancia)
e os algarismos de 1 (o mais importante) a 4
(0 menos importante). Obteve-se como

resultado que a importancia maior é atribuida
aos acionistas atuais, com 90,2%; em
segundo lugar, os fundos de pensado, com
39,3%; em terceiro, os outros investidores,
com 31,1%; e, em quarto Ilugar, os
funcionarios, com 32,7 %, conforme a tabela
14.

Tabela 12: Importaneia para a companhia

1 2 3 4 0 Total

Funcionarios 200 9 145% 327% 236% 100%

Fundos de Pensae 311 393% 131% 16% 148% 100%

i"u:m:_'_ta Atoais 902 16°% 313% 33% l6% 100 %o

s Iuvestidores 328 31% 3l1% 1159 J115% Qo =g
No tocante ao relatério anual das 69,2% das observagbes o conteudo do
empresas, foi questionado sobre quem relatério é proposto pelo ERM e, em 75,4%
propunha o seu conteldo e quem o das observacgtes, é aprovado pelo presidente

aprovava. Como resposta, obtivemos que em

da empresa.

Tabela 13: Contende do relatorio anual

Propde Aprova
Fresidente 200% Ti4%
Encamrezado de B.I 692 % 123 %
Relagdes Publicas 23.1% 3.1%
(“pizedin de BT 3 8 o5 e B
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Nesta questdo o0s percentuais nao
totalizam 100% porque, em muitos casos, 0
conteudo do relatério anual ndo é proposto
nem aprovado por apenas uma unica pessoa.

Questionou-se a respeito do
programa de relacdes com os investidores,

das companhias, para que fosse avaliado o
estagio em que este programa se encontra, e
obteve-se que em 70,8% das empresas ele
jA& ¢é operante. Os demais resultados
encontram-se a seguir, conforme tabela 16.

Tabela 14: Programa de relagdes com mvestidoras

Estagio Quantdade Parcentual
Oparants 44 T0.8 %
Mio existe 11 16.9 %
Em mplantagic 7 10.8 %
Fase de elaboracde 1 1.5 %
Total &5 100,00 5
Segundo Miller (1998) e Braz (1999), utilizados meios de divulgacéo de

a comunicagdo da companhia com o0s seus
acionistas é muito importante e deve ser
realizada através de diversos meios de

informacdes além dos obrigatérios, sendo
constatada a utilizagcdo preponderante do
relatério anual e da assembléia geral.

divulgagdo. Buscamos identificar se foram
Tabela 15: Maios de divalzacio
Meroz de drulzagio Parcantual
Felatorio Ammal %03 %
Assembléia Geral 73.8 %
Cartas para o5 acionistas o 40.0 %o
Feuniio para apresentacio do Eelatorio Anual 338 %
Oy TR 5 85
S8o0 inUmeros o0s servigcos que um de reunides (76,9%), a elaboragcdo de
departamento de relagbes com investidores publicagdes informativas (64,6%), e a

deve prestar,

conforme

Miller  (1998).

Constatamos, na nossa amostra, a realizagao

realizacdo de apresentacfes (61,5%) como
0s principais servicos prestados.

Tabela 16: Sarvigos prestados

Sarvigo Quantidade Percentual
Feuniges 50 769°
Publicacées informativas 42 64.6%
Apresentacdes 40 61.5%
Pasauisas B 12 3%
Acompanhamento das cotagdas & 9.2 %
Comentarios de dessmpenho ] 9.2 %
Pazamento de dividendos 5 1.7 %
Apenas chnizatonios 4 6.2 %
Tercemzado 2 310

Os respondentes ainda  foram
questionados a respeito de quais medidas
tomavam para conhecer os seus acionistas.

Constatou-se como principal medida a analise
dos cadastros, representando 41,5% das
observacoes.

Tabela 17: Medidas adotadas para Conhecer seus Acionistas

Gestdo.Org, v. 2, n. 3, p. 169-182,set./dez. 2004 www.gestaoorg.dca.ufpe.br

Meadidas Quantidade Percentual
Banco custodiante 15 231 %
Contato pessoal 7 10.8 %
Feunides 10 154 %
Anzlize de cadasito 27 41.5 %
Wenhunya 15 231 %
Pasquizas 7 10.8 %
Felatorios das bolsas de valores 4 6.2 %
Cptrps 5 7725
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Ainda foi questionado se a companhia
possuia uma comissdo de relagbes com
investidores. Caso afirmativo, foi perguntado

quais o0s cargos dos participantes da
comissao.

Tabels 18: Comizsdo de relagdes com mrastdores

Membra Quantidade Parcentual
Diretor da Belacdes com Investidores 13 2000 %
Toda a Diretoria 3 4.6 %
Diretor Financeiro & 92 %
Auxiliar 7 10.8 %%
Diretor Supenntendente 5 1.7 %
Qutros 3 93 %
MWio possn comissan 48 Ji8%

De acordo com Wilson (1998), as
acdbes das companhias s&o avaliadas
continuamente pelos investidores  dos
mercados de capitais Portanto, para que seja
assegurada a eficiéncia desta precificagdo, é
necessario que um fluxo continuo de
informagdes Uteis e confidveis alcance os
investidores. O ERM é o responsavel pela
existéncia deste fluxo de informacgdes, por
ser, conforme Kennedy (1977), a conexdo
entre a empresa e 0s seus mercados.

Foi constatado ainda durante a
pesquisa que 23,1% das companhias que
responderam aos questionarios tinham as
suas ag¢bes custodiadas por instituicbes
financeiras, que foram citadas por 73,33%
dessas empresas. Estas instituicbes eram os
bancos Itau (63,64%), Bradesco e HSBC
(18,18% cada um).

5. CONCLUSOES

O objetivo desta pesquisa foi realizar
um estudo exploratério dos DRM das
companhias abertas com acfes cotadas na
BOVESPA e na BVRJ, verificando-se a
ocorréncia ou ndo de alguns aspectos citados
na teoria financeira, a partir da coleta de um
consideravel volume de informagbes que
ainda ndo haviam sido colocadas sob este
enfoque na literatura financeira nacional.
Estes aspectos consistiram em: a
identificagcdo do nivel hierarquico dos ERI; o
ndumero de pessoas envolvidas no
funcionamento dos DRM; a existéncia de
relacdo entre o numero de empregados
atuando no departamento e o porte das
empresas; a identificacdo da opiniao dos ERM
a respeito das mudancas por eles
observadas, no departamento,
comparativamente com o0 que haviam
observado nos ultimos trés anos.

Em vez de testar estatisticamente
algum modelo financeiro, que é o
procedimento mais comum em estudos da
area , o presente trabalho utilizou-se de
técnicas de questionario de pesquisas de

marketing, para obterem-se informagdes
sobre a funcionalidade dos DRM e sobre as
atribuicbes dos encarregados destes nas
empresas.

Foi constatado em nosso estudo que
o nivel hierarquico dos ERM é o de Diretor ou
Gerente, conforme a estrutura organizacional
da empresa, mas, que esse funcionario
dispbe de livre acesso a Presidéncia da
empresa e as informacdes das diversas areas
da organizacdo, conforme preconizado na
literatura financeira. Apenas em 12,31% dos
casos observados na nossa amostra, este
profissional encontrava-se em uma posi¢ao
inferior a descrita.

No tocante ao namero de
empregados atuando no DRM foi constatado
que a média é de 4 funcionarios, ainda que
haja variagbes grandes de uma empresa para
outra. Contudo, estas diferencas puderam ser
explicadas pela variedade de porte de cada
companhia, uma vez que ficou demonstrado
haver uma relacao significativa entre este e o
numero de empregados atuando no DRM.

Conforme a sensibilidade dos ERM,
houve um aumento do grau de exposicao das
companhias nos ultimos trés anos, bem como
uma preocupacdo maior com as informacgdes
prestadas pelos DRM e um aumento da
importancia destes departamentos nas
empresas. O DRM foi citado em apenas
30,77% das empresas questionadas a
respeito de uma situacdo sem mudancas
significativas.

Ao longo deste trabalho nos foi
possivel identificar que as empresas de
capital aberto, no Brasil, ainda ndo conferem
a importancia devida as suas relagdes com os
investidores, nem aproveitam as vantagens
que poderiam advir de uma boa postura
nessas relacgdes.

Ainda que seja obrigatoria a
existéncia de, ao menos, um ERM, em muitas
empresas ele existe apenas no papel, uma
vez que, nesses casos, ndo se esta imbuido
do espirito necessario ao exercicio da funcéo,
nem existe o interesse de desenvolvé-la. Foi
o que ficou claramente demonstrado, pelo
baixo retorno de questionérios obtido.
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Contudo, ainda que n&o haja um
interesse quantitativo por parte do mercado
brasileiro no desenvolvimento das relacdes
das empresas com os investidores, ficou
claramente demonstrado que ha um
interesse qualitativo. Este interesse
evidencia-se pelo fato de que, mesmo tendo
sido numericamente baixa a quantidade de
empresas que responderam aos
questionarios, manifestando o seu interesse
pela area, elas sao altamente
representativas, pois consta deste grupo a
maior parte das organizac¢des integrantes dos
indices das bolsas de valores.

Apesar da quantidade de questbes
abordadas neste estudo, ainda existem
outras a serem trabalhadas , como as razdes
que motivam ou desmotivam as empresas a
criarem um DRM; ou as diferencas existentes
entre os departamentos de companhias de
setores diferentes da economia; ou o0s
diversos niveis de endividamento ; ou que
possua maior ou menor pulverizacao
acionaria; ou departamentos pertencentes a
grupos nacionais ou estrangeiros; ou
empresas publicas versus privadas; e, ainda,
empresas grandes versus pequenas.
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