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RESUMO

Os profissionais de Relagdes com Investidores (RI) possuem um papel central nas
comunicacdes de suas empresas com o mercado (Brown et al., 2019), e seu comportamento
nao é observavel na maioria dos casos e, portanto, € dificil de capturar (Chapman et al., 2017).
Com o proposito de analisar o papel de RI para reduzir a assimetria de informagdo entre a
empresa e seus investidores, foi conduzida uma pesquisa exploratéria com 37 gestores e trés
entrevistas com RIs de companhias brasileiras listadas na bolsa de valores de Sao Paulo entre
janeiro e abril de 2020. Os resultados evidenciaram que ndo basta haver, apenas, o
gerenciamento da narrativa corporativa pelos Rls; se faz necessario, também, gerenciar
contatos, priorizar certas categorias de analistas e eleger as ferramentas mais eficazes para
disseminar de maneira mais ampla as informacdes das companhias. Ainda ficou claro que,
para os RlIs brasileiros, as reunides e ligacdes individuais sdo as ferramentas mais importantes
para gerenciar a transmissdo da mensagem da companhia ao invés de teleconferéncias
publicas. Nas teleconferéncias de resultados os Rls brasileiros procuram prestigiar analistas
com recomendacdes e estimativas abaixo do consenso de mercado. Além disso, conclui-se
que tanto os RIs no Brasil quanto nos Estados Unidos, consideram como sendo pouco
importante interacdes com membros da imprensa especializada para transmissdo mensagem
da empresa, sugerindo que o potencial de alcance global da imprensa digital vem sendo
ignorada pelos Rls. Por fim, quando foram analisados separadamente, RIs que receberam
premiacdo de exceléncia dos RIs que ndo a recebeu, revelou-se que os RIs premiados estdo
alinhados com os RIs norte-americanos e tém, na teleconferéncia e na sua dindmica, itens
diferenciais para o tratamento com o mercado de capitais. Também ficou evidente a maneira
singular como os RIs premiados coordenam o acesso dos analistas a alta adminitragdo das
empresas. Assim este trabalho também serve como um guia e fonte de dados priméria de
melhores paticas de RI, auxiliando companhias listadas a aperfeicoar seus progamas de RI e

empresas de capital fechado que vislumbram abrir o capital.

Palavras-chave: Mercado de Capitais Brasileiro. Relacdes com Investidores.

Gerenciamento da Narrativa da Empresa. Assimetria de Informacgdo. Custo de Capital.



ABSTRACT

Investor Relations (IR) professionals have a central role in their companies'
communications with the market (Brown et al., 2019), and their behavior is not observable in
most cases and, therefore, is difficult to capture (Chapman et al., 2017). In order to analyze
the role of IR to reduce the information asymmetry between the company and its investors, an
exploratory survey was conducted with 37 managers and three interviews with IRs from
Brazilian companies listed on the Sao Paulo stock exchange between January and April 2020.
The results showed that it is not enough to just manage the corporate narrative by the IRs; it is
also necessary to manage contacts, prioritize certain categories of analysts and choose the
most effective tools to disseminate company information more widely. It was also clear that,
for Brazilian IRs, individual meetings and calls are the most important tools for managing the
transmission of the company's message instead of public teleconferences. In the earnings
conference calls, Brazilian IRs seek to honor analysts with recommendations and estimates
below market consensus. In addition, it is concluded that both IRs in Brazil and in the United
States consider interactions with members of the specialized press to transmit the company's
message to be of little importance, suggesting that the potential for global reach of the digital
press has been ignored by the IRs. Finally, when the IRs that received awards for excellence
from the IRs that did not receive them were analyzed separately, it was revealed that the
awarded IRs are aligned with the North American RIs and have, in the conference call and in
its dynamics, differential items for the treatment with the capital market. The singular way in
which the awarded IRs coordinate the access of analysts to the top management of companies
was also evident. Thus, this work also serves as a guide and and primary data source of the
best IR practices, helping listed companies to improve their IR programs and privately held

companies looking to go public.

Keywords: Brazilian Capital Market. Relationship with investors. Company

Narrative Management. Information asymmetry. Cost of Capital.
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1. INTRODUCAO

As areas de Relacdes com Investidores - RI das organizacdes, possuem estruturas
variadas e participagdes nao lineares nas diversas interagcdes disponibilizadas pelo mercado de
capitais, sendo que as companhias de capital aberto, no Brasil, particularmente, alocam

recursos de maneira ndao padronizada na area de RIL.

Contudo, independentemente da maneira com que as &dreas de relacdes com
investidores das companhias se estruturam € certo que, conforme apontam Brown &
Hillegeist (2007), a facilitacio do acesso a informacdes, especialmente no tempo, reduz o
custo de capital sem colocar em risco os dados confidenciais, atrai mais investidores e, via de
consequéncia, aumenta o nimero de negdcios envolvendo as acdes das empresas, ou seja,
aumenta a liquidez destas. Isto porque, como serd desenvolvido oportunamente, a principal
responsabilidade de um profissional de RI é a de se comunicar levando a narrativa corporativa
a analistas sell-side’ e para a comunidade de investidores, gerenciando contatos e redes para
atingir o espectro mais abrangente possivel, o que resultarid na reducdo da assimetria da

informacao.

Partindo de tais premissas, esta pesquisa exploratdria, inspirada no paper norte
americano de Brown et al. (2019), visa conferir um melhor entendimento dos papéis do RI na
gestdo das comunicagdes das companhias na supervisdo de divulgacdes feitas pela companhia,
explorando, por meio de questiondrio (survey/levantamento) e entrevistas com profissionais
da area, de que forma estes atuam em companhias abertas listadas no mercado de capitais
brasileiro e, a partir desta atuagdo, como sdo capazes de gerenciar a narrativa corporativa das
organizagdes, promovendo influéncia direta na reducdo do custo de capital e, portanto, na
valoracdo das agdes da companhia no mercado de capitais. Diante disso, torna-se também
oportuna a comparagao entre o comportamento dos RlIs no Brasil que trata-se de um mercado
em evolucdo, ¢ em um mercado desenvolvido como é o dos Estados Unidos, em busca das
melhores praticas que vao contribuir para a reducdo da assimetria informacional. Mais

especificamente, avaliar quais das atividades gerenciados pelos RIs sdo mais importantes na

! Analistas sell-side sdo profissionais que atuam em bancos e corretoras de valores fazendo a prospeccio de investimentos e
recomendando a compra ou venda das acdes. Suas demandas de informacao, portanto, estdo focadas na necessidade de dados
pontuais e mais detalhados, o que significa maior exigéncia de contato constante com a area de RI. Os analistas que atuam
como sell-side buscam o maximo possivel de disclosure (capacidade de divulgar informag¢des com transparéncia) da
companhia.



11

busca da reducdo da assimetria de informagdo e consequente reducio do custo de capital das

companhias.

Nesse contexto, o objetivo desse trabalho € analisar o papel de RI em reduzir a
assimetria de informacdo entre empresa e seus investidores. Em outras palavras, os RlIs
atuantes no mercado de capitais brasileiro gerenciam de forma eficiente os contatos, redes e
ferramentas de divulgacdo para otimizar a propagacdo de informacdes com consequente
reducdo da assimetria de informacdo e reducdo de custo de capital. Este trabalho também
serve como um guia e fonte de dados primaria de melhores paticas de RI, auxiliando
companhias listadas a aperfeicoar seus progamas de RI e empresas de capital fechado que
vislumbram abrir o capital a estruturar um programa de RI ajustado as demandas do mercado

de capitais e interfaces com os diferentes perfis de investidores.

Foi conduzida uma pesquisa exploratéria (survey) sobre narrativas e eventos de
divulgacdo corporativa com 37 gestores e trés entrevistas com RIs de companhias brasileiras
listadas na bolsa de valores de Sdo Paulo entre janeiro e abril de 2020. A forma e os meios de
divulgacdo de informag¢des assumem papel de relevo a propor¢do em que podem criar, ou
impedir, o ambiente de igualdade entre os investidores, assim como podem desestimular a
busca por informagdes privilegiadas das companhias que oferecem uma ampla divulgacdo ao
mercado de capitais. A hipotese de pesquisa é de que um RI que gerencie a narrativa da
companhia, que priorize publicos e interacdes e administre expectativas de resultados da

empresa, influencie diretamente na redugao do custo de capital.

A Contribui¢do dessa pesquisa enriquece a literatura nacional brasileira no tocante as
relacdes com investidores ao compreender as diferencas entre a atuagdo dos RIs em um
mercado em evolu¢do e em desenvolvido, de modo a extrair experiéncias que possam
contribuir para o aprimoramento do RI brasileiro com base no aprendizado do mercado norte
americano. Ainda, este trabalho aplicado, procura contribuir para o entendimento da
relevancia e classificacdo, pelos Rls, das diferentes formas de comunicacdo com os analistas,
demonstrando quais ferramentas a sua disposi¢do sao mais eficazes ao alcance da finalidade
da sua atividade. Além disso, foram analisados, separadamente, RIs que receberam premiagdo
de exceléncia dos RIs que ndo a receberam, e assim foram evidenciadas os diferenciais dos
RIs premiados na escolha da principal ferramenta de comunicagao, na coordenacao do acesso
dos analistas a alta adminitracdo das empresas € no gerenciamento da sessdo de perguntas e

respostas das teleconferéncias.
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Como apontado por Couper (2000), faz-se importante ressaltar que limitacdes
emergem da adogdo da pesquisa tipo survey, principalmente no que tanje a generalizagdo dos
resultados obtidos, visto que a amostra de respondentes foi composta por RIs que

responderam voluntariamente ao questinoario e também as entrevistas.

Literatura internacional, dos Estados Unidos: comparacdo de comportamentos entre

RIs de um mercado desenvolvido e outro em desenvolvimento;

Literatura nacional: elucidados quais ferramentas sdo mais importantes, quais tipos de
analistas sdo mais prestigiados, como os RIs controlam a dindmica das teleconferéncias no

Brasil e as diferencas entre os grupos dos RlIs premiados e ndo premiados.

2. LITERATURA

2.1. ASSIMETRIA DE INFORMACAO E O CUSTO DE CAPITAL DAS
FIRMAS

A dinamica empresarial de captacdo de recursos financeiros e consequente listagem
das companhias junto a Bolsa de Valores demandam o atendimento de procedimentos
proprios do Mercado de Capitais, dentre estes a divulgacdo de informacdes contdbeis e
financeiras de atribuicdo das Diretorias Financeiras como forma de garantir a seguranca e a
transparéncia no ambiente de investimento financeiro. Neste ponto, hd informacdes de
divulgacdo obrigatéria em atendimento a atividade fiscalizatéria de atribui¢do da Comissao de

Valores Mobiliarios — CVM, com vistas a estimular, ao final, o acesso a informacao fidedigna.

Tendo como norte os objetivos da regulagdo do Mercado de Capitais, os resultados das
companhias divulgados, periodicamente, sdo componentes e determinantes a orientar os
investidores nas suas escolhas de aquisicao e/ou venda de acdes, o que se alinha com Klein e
Bawa (1976) que sugeriram que maior divulgacdo de informagdos pode reduzir custo de
capital pela reducdo de risco ndo diversificavel de estimativa. Fama (1970) foi precursor da
andlise da influéncia do conjunto informacional detido pelos investidores ao diferenciar a
eficiéncia do mercado a depender do modo como o preco do ativo reflete informacdes sobre

ele.

Segundo Pratt (1998), custo de capital é a taxa de retorno esperada que o mercado

financeiro requer para alocar recursos para um investimento qualquer. Neste contexto de
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orientagdo se insere a importancia de mensurar o Custo de Capital Proprio, compreendido
como taxa de retorno almejada pelo investidor, refletindo o risco de um negdcio, que tem
relacdo direta com o preco da oferta, do que decorre a relagdo negativa entre a reducdo do

custo de capital e a elevacdo do grau de certeza na precificacao dos ativos da companhia.

A reducdo do Custo de Capital Proprio, portanto, se trata de importante objetivo na
gestdo das captacdoes no Mercado de Capitais, e o alcance, conforme aponta a literatura, esta
ligado a quantidade e a qualidade de informac¢des divulgadas pela companhia, tendo em vista
que quanto maior for o nivel e o espectro de divulgacdo de uma firma, maior serd a liquidez
de suas agdes, dado que o investidor terd mais condicdes de avaliar o risco do negdcio e o
retorno das acdes e, como sequela, haverd reducdo dos custos de transacdo e aumento da
procura pelas agdes. Desta combinacdo decorre a reducdo do Custo de Capital Proprio.
Alencar (2005) elucida que um maior nivel de disclosure de informagdes das companhias, ao

reduzir a assimetria informacional, reduz o custo de capital das empresas.

Neste sentido, se por um lado a divulgacdo dos dados assume este papel de relevo, por
outro ha que se considerar a possibilidade de acesso a um determinado publico e falta de
informacdo a outro, ndo por descumprimento dos procedimentos de regulacdo, mas pelo
desafio de oferecer as informagdes a um espectro mais amplo de possiveis investidores. E
nesta seara que se situa a assimetria de informagdes, que serd tanto maior quanto menor for o
alcance dos dados a quem se destina. Conforme Paulo (2007), a reducdo da assimetria
informacional, minimiza os conflitos de interesses e, assim, contribui para a alocagdo de

recursos mais adequados ao mercado de capitais.

Sob tal perspectiva, Brown et al. (2004) propdem que a divulgacdo de informagdes
tem importante papel na atenuacdo da assimetria de informacao, pois atua em duas frentes: na
direta, por meio da difusdo de informacgdes; e, na indireta, pelo desencorajamento dos
investidores a buscarem informagdes privilegiadas das companhias que oferecem uma ampla
divulgacdo ao mercado de capitais. Na mesma linha de pensamento, Hughes e Liu (2006)
constataram que o fendmeno da assimetria de informacao leva a elevacdo do custo de capital

das firmas.

Além disso, também influencia na precificacdo das agdes o prémio exigido pelos
investidores que, igualmente, tem relagdo direta com a divulgacdo informacional, porquanto
atua no Custo de Capital Proprio. Neste ponto, Brown et al. (2004) salientam a relagcdo

positiva entre a assimetria de informagdo e o custo de capital das firmas como a causa
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predominante do prémio que os analistas de acdes exigem por negociarem acdes de
companhias que apresentam investidores com informacdes privilegiadas, a medida em que o
meio de a empresa acomodar o problema da selecao adversa, como salienta Verrecchia (2001),
¢ a oferta de desconto que aos investidores que, dada a restricdo de informagdes, ndo t€m

parametros suficientes para mensurar o risco € computar o retorno das agdes.

Partindo de tais premissas, € certo concluir que a reducdo da assimetria informacional
deve ser o objetivo buscado pelas companhias nas divulgacdes periddicas obrigatdrias, que
também poderdo ser incrementadas pela divulgacdo voluntaria. Gu e Li (2007) em suas
andlises encontram evidéncias de que a divulgacdo voluntiria diminui a assimetria de
informacdo, e também ¢é fator componente na determinagdo do preco justo das acdes das
companhias. Botosan (1997) em seus estudos acerca de empresas norte-americanas encontrou
relacdo negativa entre nivel de disclosure e o custo de capital. Assim, sabendo-se, de um lado,
sobre o impacto da divulgacdo mais ampla e profunda quanto possivel de informagdes na
precificacao das agdes e, portanto, no custo de capital; por outro, hd o desafio de a companhia,
nesta racionalidade, encontrar o equilibrio na gestdao das informagdes, uma vez que a busca
pela superagdao da assimetria informacional podera encontrar limites no tempo € no custo,

assim compreendida a despesa que uma divulgacdo ampla demanda.

Martins e Paulo (2014), quando analisaram o mercado aciondrio brasileiro concluiram
que a assimetria informacional na negociacdo das acdes esta relacionada de forma positiva
com o risco, o retorno e a liquidez das agdes, além do custo de capital proprio e do tamanho
das firmas. Desta forma, sem reduzir o poder que a divulgagao de informagdes tem de afetar a
precificacdo das acOes, mas tendo presente o custo envolvido na escolha entre adotar uma
divulgacdo ampla e simplesmente realizar a divulgacdo obrigatéria, a priorizacdo de
determinados publicos, o uso de determinadas ferramentas, a dimensdo, o detalhamento e a
organizacdo das informagdes divulgadas pelas Diretorias Financeiras ao Mercado sera
determinante ao alcance do equilibrio entre reducdo da assimetria informacional e ampliacdo

da divulgacgdo frente ao custo envolvido nesta escolha.

2.2. DIVULGACAO DE INFORMACOES AO MERCADO

As companhias abertas listadas em bolsa de valores, no Brasil, ttm a Comissdo de
Valores Mobilidrios como seu agente regulador, a qual edita as instru¢des que direcionam a

elaboracdo e divulgacdo das demonstracOes financeiras consolidadas com base no padrdo
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contébil internacional. Assim sendo, ha obriga¢des regulamentares e padrdes de divulgacao de
informacdes que sdo comuns as companhias abertas com vistas a garantir credibilidade nas

transagdes e o bom funcionamento do Mercado de Capitais.

Para além da obrigatoriedade de divulgacdo de determinados dados, Haggard et al.
(2008) apuraram que os analistas de acdes, na caréncia de informacdes apuradas de uma
companhia em particular, consideram em suas andlises dados referentes a situacdo econdmica

pela qual passam companhias similares e pelo mercado em geral.

Siqueira et al. (2017) argumenta que o desequilibrio informacional acerca de ativos
negociados em um mercado de capitais corresponde a risco para os investidores, que
requerem um prémio para negociar aqueles ativos que entendem como mais arriscados em
termos de nivel de informacao; desta forma o risco informacional de um ativo pode ser um
dos fatores precificados pelos investidores em um mercado. Assim, pode-se afirmar que o alto
nivel de transparéncia de divulgacdo da companhia leva a altos niveis de informagdo ao
mercado de capitais, minimizando a influéncia nos precos das acdes de uma companhia

devido a volatilidade nos precos das acdes de outras companhias.

No entanto, os gestores das firmas, por intermédio de suas Diretorias Financeiras e
subsidiados pelos profissionais de RI, ainda que atendendo as obrigacdes de transparéncia,
tém certo arbitrio a respeito das informacdes adicionais que serdo divulgadas no relatério da
administracio, dos comentarios de desempenho das companhias e das apresentacoes feitas ao
Mercado de Capitais. Para mais, a respeito dessas informagdes adicionais, eles determinam a
frequéncia, dimensdo, detalhamento, organizacdo e estilo, de maneira a ocasionar o melhor
impacto de percepcdo nos agentes do mercado financeiro. Neste contexto, Fu et al. (2012)
afirmaram que maior frequéncia na divulgacdo de informacOes reduz a assimetria de

informacao e o custo de capital proprio das empresas.

Neste ponto ha que se considerar o contexto de atuacdo, especialmente do profissional
de RI, que mantém o didlogo continuo com os investidores e, portanto, estd habilitado a
colher as expectativas do mercado, tendo influéncia na forma e meio com que as informacdes
serdo divulgadas pelos gestores. Marston (1996) definiu relacdes com investidores como o elo
entre uma empresa e a comunidade financeira, fornecendo informacgdes para auxiliar os
investidores a avaliar a empresa. Tal defini¢do indica que RIs trabalham em conjunto com os
canais de informacdes exixtentes, ndo necessariamente aumentando o contetido da informacio,

mas melhorando o fluxo de informacdes (Bollen et al. 2006). Desta forma, estando a frente
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deste contato, realizando o gerenciamento da narrativa da empresa, o RI também é quem
estara envolvido na escolha pela divulgagao ampla ou meramente obrigatdria das informacdes,
porquanto, isto demandard maior ou menor envolvimento diario com a coleta, a gestacdo € a
publicacdo de determinados dados. Nesta escolha também se insere o custo da companhia

com publicacdes das informagdes.

A dindmica desta divulgacdo foi investigada por Firth et al. (2008), que aferiram a motivagdo
que os gestores encontram para veicular estimativas de performance futura de maneira
tendenciosa e confiante, com vistas a reduzir o custo de captacdo em emissdes primarias.
Kothari et al. (2012) propdem que os administradores das companhias comumente desviam de
maneira otimista a informacao financeira que € divulgada ao mercado, objetivando influenciar
a cotacdo das agdes na bolsa de valores. Nesta conjuntura, os gestores da companhia se
envolvem na defini¢do da inclusdo e intensidade da confianca inserida nas estimativas que
seriam divulgadas nos documentos da emissdo de acdes. Logo, a forma de divulgacdo de
informacdes passa a seguir a discricionariedade dos gestores, ainda que esta encontre seus

limites nas informacdes obrigatdrias, conforme regras do agente regulador.

2.3. RELACOES COM INVESTIDORES

Relagdes com investidores é definido por Marston (1996) como o elo que liga
companhias e agentes listados no mercado financeiro global, provendo informagdes que
ajudam a avaliar o preco justo de uma empresa. O Instituto Brasileiro de Relagdes com
Investidores - IBRI, 2019 define RI como o conjunto de atividades, métodos, técnicas e
praticas que, direta ou indiretamente, propiciem a interacdo das areas de Contabilidade,
Planejamento, Comunicacdo, Marketing e Financas, com o propdsito de estabelecer uma
ligacdo entre a administracdo da empresa, 0s acionistas (e seus representantes) e os demais
agentes que atuam no mercado de capitais, € que integram a comunidade financeira nacional

ou internacional.

Brennan e Tamarowski (2000) concluiram que as atividades de RI sdo capazes de
aumentar o nimero de analistas que cobrem as agdes de uma companhia, melhorando a
precisao e o alinhamento das previsdes. Além disso, a pesquisa desses autores revelou que o
nimero de analistas estd associado a maior liquidez das a¢des negociadas, a reducdo do custo

de capital dos acionistas e ao aumento dos precos das acOes. Hong e Huang (2005)
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formularam incentivos das firmas para investir em atividades de RI e destacaram a maior

liquidez como um beneficio provavel do RI.

Conforme Chang et al. (2008), companhias com mais ampla gama de informacdes
divulgadas ao mercado, por meio de seus departamentos de relacdes com investidores, atraem
mais coberturas de analistas sell-side, assim como atraem um maior nadmero de investidores
institucionais, possuem maior liquidez e valor de mercado, a par do menor spread entre

precos de compra e de venda de suas acOes.

Desta forma, Chang et al. (2006), empregaram uma pesquisa quantitativa e qualitativa,
separando as empresas em uma amostra de alto, médio e baixo Rls. Seus resultados
mostraram que o nivel de assimetria de informacdo difere entre Rls altos e baixos. Ainda
nesse contexto, Rodrigues e Galdi (2017), verficaram que estudos empiricos realizados desde
a década de 1960 indicam a relagdo do bid-ask spread (proxy de assimetria), com a liquidez
nas negociacdes de agdes e com as informacdes recebidas pelo mercado. Para reduzir o risco
da negociacdo de agdes, agentes com menos informagdes diminuem o preco que estdo

propensos a pagar ou demandam um prémio para vendé-lo (Verrecchia, 2001).

Sob tal perspectiva, pesquisas académicas anteriores sobre a drea em comento focam,
em geral, nos beneficios dos programas de RI. Bushee e Miller (2012) apontam que os
profissionais de RI acreditam que facilitar a comunicacdo direta com investidores buy-side’,
incluindo reunides pessoais, é o aspecto mais importante de RI, além de apontarem que os
analistas sell-side possuem um importante papel para aumentar a visibilidade da companhia.
Ja Kirk e Vincent (2014), examinaram as determinantes de programas internos de RI e seu
impacto sobre as divulgacdes ao publico, acompanhamento de analistas, propriedade
institucional, liquidez e valorizacdo de mercado. Observaram que as empresas com maior
incerteza sobre resultados futuros e fluxo de caixa t€ém mais probabilidade de iniciarem
programas de RI, sendo que as firmas que iniciam esses programas obtiveram beneficios e se

tornaram mais capazes de se adaptar a mudancas regulatdrias.

*Buy-side é o analista do lado da compra, que normalmente trabalha em um fundo de agdes, fundo de pensio ou
outra empresa que ndo seja corretora e fornece pesquisas e recomendagdes exclusivamente para o beneficio
dessa empresa.
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Karolyi e Liao (2017) observaram que as firmas com programas ativos de RI possuem
maior “q de Tobin™?, maior acompanhamento de analistas, maior certeza nas previsdes de
analistas e um menor Custo de Capital Proprio.

Segundo, ainda, Chapman et al. (2017): “o comportamento dos RIs ndo é observavel
na maioria dos casos e, portanto, € dificil de capturar”.

Os programas de RI dispdoem de ferramentas que facilitam a comunicacdo com o
Mercado de Capitais. O IBRI (2013) descreve que a avaliagdo da atividade de RI, na
companhia, pode ser feita com base nas ferramentas disponiveis e utilizadas no programa por
meio de um estudo de percep¢do com os analistas e investidores. Um estudo de percepcao
contempla os seguintes itens:

1) Acessibilidade e atendimento, que consistem na avaliacdo da disponibilidade da
area de RI e o atendimento ao mercado por meio da avaliacio da qualidade do
atendimento telefonico ou e-mail; da acessibilidade em eventos do mercado € em
reunides publicas com investidores, do tempo e agilidade de resposta as consultas e,
ainda, da qualidade e precisao das respostas;

2) Ferramentas de comunicacdo, pelas quais se procura determinar se as principais
ferramentas de comunicacdo utilizadas pela companhia sdo adequadas a uma tomada
de decisdo ou recomendagdo de investimento na empresa. Sao usualmente avaliados os
press releases de resultados, as teleconferéncias e webcasts, o relatério anual e o site

de RI;

3) Pro-atividade e transparéncia, por qual € avaliada a pré-atividade da area de RI, ou
seja, sua acao para divulgar ao mercado as informacdes relevantes ou essenciais antes
que este as demande, bem assim € avaliado o grau de transparéncia da area de RI, isto
€, a qualidade e o grau de abertura das informacdes.

A efetividade de um programa de relagdes com investidores € contextualizada por
Farragher et al. (1994) como sendo aquele que explica os negdcios e seu ambiente, enfatiza
as perspectivas futuras em vez do desempenho histérico, se concentra em estratégias e
oportunidades para desempenho a longo prazo, e no a curto prazo; explica desenvolvimentos
e decisdes recentes a luz da estratégia de longo prazo de uma empresa, evita a criacao de
super expectativas, enfrenta noticias adversas de maneira aberta e honesta, é proativo em vez
de reativo, fornece aos analistas acesso a alta geréncia, inclui o Diretor de Relagdes com

Investidores na alta administracdo e emprega uma equipe de relacdes com investidores que

? 0 “q de Tobin’ é a razdo entre o valor de mercado de um ativo fisico e seu valor de reposicdo. Foi introduzido
pela primeira vez por Nicholas Kaldor em 1966 em seu artigo "Produtividade marginal e teorias
macroecondmicas de distribui¢do: comentério sobre Samuelson e Modigliani".



19

entende o processo de avaliacio de acdes, sendo capaz de explicar detalhes, além de
responder as perguntas dos analistas.

Sobre as ferramentas disponiveis aos Rls, Chang et al. (2008) em seu estudo sobre
atividades de RI, listaram 28 itens com um total de 44 componentes a disposi¢ao dos RlIs para
realizarem suas atividades. Visto que € vasta a variedade de ferramentas dos RlIs, Laskin
(2006) em sua pesquisa exploratoria realizada com o indice Fortune-500, esclareceu que as
principais utilizadas pelos RIs desta amostra foram, em ordem de importancia: roadshows,
apresentacdes, conferéncias, prover informacgdes a alta administragdo, reunides individuais,
andlise da composicao aciondria e preparacao de relatorios.

A respeito de reconhecimento, Agarwal et al. (2008) constataram que as empresas
premiadas pela estruturacdo dos melhores programas de RI foram capazes de reduzir as
informagdes assimétricas, levando a menores custos de transa¢do e consequentes aumentos
nos negocios realizados. Os resultados também mostraram que as empresas small-caps4
vencedoras obtiveram um aumento significativo na liquidez de suas acdes.

Dai decorre o papel de relevo assumido pelo profissional de RI no ambito do
gerenciamento da narrativa da empresa ao proporcionar conteido de interesse dos
investidores as Diretorias Financeira e Executiva de uma companhia, contribuindo, na
dindmica da gestao, de dados frente a avaliagdo das acdes para que o nivel de profundidade e
o espectro de abrangéncia das informacdes sejam mais elevados e incrementados, o que

resulta na reducdo, e quicd, na superagdo da assimetria informacional.

* Small-caps: empresa de pequena capitalizacio é uma empresa cuja capitalizagido de mercado é pequena, abaixo
de US $ 1 bilhdo.
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3. DESENHO DA PESQUISA

O presente estudo, quanto a seus objetivos, é definido como uma pesquisa exploratoria
e descritiva. De acordo com Gil (2002), pesquisas exploratorias t€m como proposito
promover maior familiaridade com o problema, objetivando torna-lo mais compreensivel ou
formar hipodteses, inclui investigacdo bibliografica e entrevistas. J4 o estudo descritivo tem

como objetivo a descri¢ao das caracteristicas de determinada populagdo ou fendomeno.

O artigo inspiracdo, Brown et al. (2019), baseia-se no mercado americano que conta
com 5.470 companhias americanas listadas em Bolsas de Valores com, pelo menos, um
analista sell-side que fornecesse estimativas de resultados e recomendacdes de acdes. A partir
dessa amostra, o autor utilizou um processo de duas etapas para obter nomes e enderegos de e-
mail do RI de cada companhia via website ou no informe de resultados da companhia. Esse
processo resultou na coleta de dados derivando em 4.213 enderecos de e-mail. No total, o
autor recebeu 610 respostas completas a pesquisa, com uma taxa de respostas de 14%
(610/4.213). As taxas de respostas para pesquisas das areas contabil e de finangas, via e-mail,

costumam variar entre 5,4% (Dichev et al., 2013) e 10,9% (Brown et al., 2015).

No mercado brasileiro, atualmente, ha 423 companhias listadas na Bolsa Brasil Balcao
— B3, das quais 392 sdo negociadas em pregdo, e que podem ser acompanhadas por analistas
sell-side e, portanto, tem possibilidade de interacdo com RIs. O questionario da pesquisa foi
enviado as Companhias inscritas no Instituto Brasileiro de Relacdes com Investidores - IBRI,
que é a entidade no mercado de capitais brasileiro que a comunidade de profissionais de
Relacdes com Investidores atua. O IBRI esta presente em Sao Paulo, Rio de Janeiro, Minas
Gerais, Sul e Nordeste; o Instituto é uma associagdo sem fins econdmicos que ja congrega
cerca de 350 profissionais — pessoas fisicas, ligadas direta ou indiretamente a drea de RI de
algumas das principais companhias do Pais. O IBRI possui um cadastro de e-mails de RIs de
110 companhias, dentro de um universo de associados de mais de 300 profissionais.
Utilizamos esse cadastro para envio da pesquisa, por e-mail, entre os dias 20 de janeiro de
2020 e 30 de abril de 2020, com um convite para participar, e um /ink exclusivo para acesso a
pesquisa. Foram recebidas, no total, 37 respostas, ou seja, 9,4% (37 /392) em relacdo ao total
de companhias negociadas em pregdo na bolsa de valores de Sao Paulo, e 33,6% (37/110) em

relacdo ao total de inscritas no IBRI.
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Assim como realizado por Brown et AL. (2019), a maioria das perguntas da pesquisa
permitia que o RI respondesse usando a escala de 7 pontos de Likert’. Para ajudar os Rls a
responderem, seriamente, cada pergunta da pesquisa e para facilitar a interpretacdo de suas
respostas, foram rotulados os pontos finais da escala em cada pergunta, numericamente, (indo
de 0 a 6) e com texto. Por exemplo, na parte superior da escala, foram colocadas as op¢oes
como “‘muito importante” ou “muito provavel”, dependendo do contexto da pergunta; na parte
inferior da escala, opcdes como “nao importante” ou “ndo provavel”. Os Rls tinham a opg¢ado
de pular qualquer pergunta da pesquisa (ou até mesmo itens individuais dentro de uma

pergunta) por qualquer razao.

Os RIs foram convidados a responder a uma entrevista semi-estruturada por e-mail,
com perguntas abertas. Dentre os 37 Rls que responderam a pesquisa, 3 se dispuserem a
participar dessa entrevista, sendo que conduzimos as entrevistas por e-mail com 3 deles. O
objetivo dessas entrevistas foi o de obter mais informacgdes sobre alguns dos temas abordados

na pesquisa e fazer outras perguntas fora do ambito das perguntas desta investigacao.

Foram feitas um total de 15 perguntas, espelhadas do estudo de Brown et AL. (2019),
divididas em quatro grupos de perguntas relacionadas que abordam: (a) o papel dos RIs na
administracdo da narrativa da companhia; (b) determinantes do desempenho do RI; (c)
Interacdes dos RIs com a comunidade de investidores; e (d) a dindmica em torno das
teleconferéncias de resultado abertas ao ptblico. O foco se concentrou em fazer perguntas que

seriam dificeis de serem abordadas, sem a aplicacdo de uma survey®.

Na coluna de média (coluna 1) foram apresentadas as pontuagdes médias em ordem
decrescente de cada questdo do bloco onde valores mais altos correspondem a uma maior
influéncia. J4 na coluna intitulada ‘Sig’ (coluna 2, Significincia) sdo exibidos os resultados
dos testes t de Student’da hipétese nula de que a classificacdo média para um determinado
item nao excede a de qualquer outro item. Sdo relatadas as linhas para as quais a classificacao

média excede, significativamente, a classificacdo média dos itens correspondentes no nivel de

> E uma pergunta que usa uma escala de 5 ou 7 pontos, s vezes chamada de escala de satisfacio, que varia de
uma atitude extrema a outra. Normalmente, a pergunta de pesquisa da escala Likert de satisfacdo inclui uma
op¢ao moderada ou neutra.

® A pesquisa survey é um tipo de investigacdo quantitativa que pode ser definida como uma forma de coletar
dados e informacdes a partir de caracteristicas e opinides de grupos de individuos.

" Teste t Student, é o método utilizado para se avaliar as diferencas entre as médias entre dos grupos. A anélise
visa, fundamentalmente, verificar se existe uma diferenca significativa entre as médias e se os fatores exercem
influéncia em alguma variavel dependente.
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5%, e foram adotados valores ajustados de Bonferroni-Holm ® para corrigir vdrias
comparacdes (Nelson e Skinner. 2013). As colunas 3 e 4 apresentam a porcentagem de
entrevistados que pontuam cada item préximo ao topo (5 ou 6) e a base (0 ou 1) na escala de 7
pontos, respectivamente. Para a coluna intitulada °‘Alto’ é retratada a porcentagem de
entrevistados indicando influéncia de 5 ou 6, e na coluna ‘Baixo’ a porcentagem de
entrevistados indicando ndo influéncia de (0 ou 1). Na ultima coluna estd a quantidade de

casos considerados em cada uma das questdes analisadas.

Nao foi exigido que os entrevistados respondessem a uma determinada pergunta antes
de seguir para a proxima, de modo que o nimero de respostas ndo é idéntico em relacdo a
todas as perguntas da pesquisa ou aos itens dentro de uma pergunta. Foi definido, para este
trabalho, um nivel de significancia (quanto admite-se errar nas conclusdes estatisticas, ou seja,

o0 erro estatistico que se comete nas analises) de 0,05 (5%).

Importante destacar que todos os intervalos de confianca construidos ao longo deste

trabalho, foram construidos com 95% de confianca estatistica.

Conforme definido por Hair Junior et al. (2005), confiabilidade é o grau em que um
conjunto de indicadores de uma varidvel latente (construto) € consistente em suas
mensuracgoes. Para tanto, o coeficiente alfa de Cronbach estima a confiabilidade (consisténcia
interna dos dados) de um questionério aplicado em uma pesquisa. Ele mede a correlagdo entre
respostas em um questiondrio através da andlise das respostas dadas pelos respondentes,
apresentando uma correlacdo média entre as perguntas. O coeficiente a é calculado a partir da
variancia dos itens individuais e da variancia da soma dos itens de cada avaliador de todos os
itens de um questionério que utilizem a mesma escala de medi¢@o. Observa-se que, conforme
a Tabela 16, os valores 16 sdo acima de 0,600, mostrando assim que a pesquisa em todos 0s
seus blocos tem consisténcia interna. O resultado do Alfa na pesquisa como um todo ficou em
0,960, portanto, proximo de 1,000. O maior indice foi alcangado em “Qual a probabilidade de
voce iniciar um call one on one com os seguintes individuos logo ap6s uma teleconferéncia

publica de resultados?”” com valor de 0,965.

Como apontado por Couper (2000), faz-se importante ressaltar que limitacdes

emergem da adogdo da pesquisa tipo survey, principalmente no que tanje a generalizacdo dos

8 Nas estatisticas, o método Holm — Bonferroni, também chamado de método Holm ou método Bonferroni —
Holm, é usado para combater o problema de multiplas comparagdes.
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resultados obtidos, visto que a amostra de respondentes foi composta por RIs que

responderam voluntariamente ao questinoario e também as entrevistas.

Por fim, para que fosse possivel determinar quais comportamentos e escolhas dos Rls
sao mais efetivos e, portanto, servem de referéncia de melhores paticas no objetivo maior de
Relacdes com Investidores que € a reducdo da assimetria de informacdo, as empresas
respondentes foram separadas em dois grupos, aquelas que receberam premiacdo do

Institutional Investor Publisher e aquelas que nao.

Por mais de 30 anos, o Institutional Investor tem reconhecido pessoas e empresas do
setor de servigos financeiros globaal por sua exceléncia. A integridade do ranking editorial e
dos prémios apoiados por pesquisas € do Institutional Investor conquistaram a mais alta
consideracdo no setor e continuam a definir o padrdo pelo qual a exceléncia € medida. O
Institutional Investor oferece pesquisa e classificagdes (rankings) altamente respeitadas em
pesquisas buy-side e sell-side, fundos de hedge, empresas, renda fixa e gerenciamento de
ativos. Esses rankings sdo referéncia do setor na Asia, Europa, Japdo, América Latina e EUA.
O Investidor institucional pesquisa analistas buy-side, gestores de portfolio e analistas sell-
side em empresas de valores mobilidrios e institui¢des financeiras em todo o mundo para
nomear os melhores programas de relagdes com investidores, melhores CEOs, CFOs e
profissionais de RI em seus setores. Numerosos estudos académicos usam o ranking do
Institutional Investor como um proxy da reputacdo do analista, por exemplo, Krigman et al.
(2001), que utilizaram este ranking como medida de prestigio dos analistas, Hong e Kubik
(2003) que afirmaram que a carreira de um analista depende criticamente deste ranking, Cliff
e Denis (2004) que verificaram a influéncia de analistas premiados em IPOs, e Leone e Wu
(2007) que estudaram os atributos de analistas financeiros super estrelas no Institutional

Investor.

Assim, utilizando o teste t foram comparadas as médias de todas as questdes do
questiondrio aplicado e determinado se ha praticas somente utilizadas ou preferidas pelos

melhores RIs em contraste a praticas comuns entre RIs premiados e ndo premiados.
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4. RESULTADOS EMPIRICOS E RESPOSTAS DAS ENTREVISTAS
4.1. DEMOGRAFIA

A analise dos resultados serd iniciada pela distribuicdo da frequéncia relativa
(percentuais) das variaveis demograficas, lembrando que os percentuais foram calculados para
o total de respostas validas de cada variavel.

A tabela 1 apresenta as caracteristicas demograficas de nossos entrevistados. Empresas
que receberam premiacdo no ranking de Rls do Institutional Investor representaram 41% dos
resnpondentes enquanto as que ndo foram premiadas, 59%. Fundos mituos (30,6%), fundos
de hedge (13,9%) e fundos de pensdes (13,9%) s@os os tipos mais comuns de investidores,
com participacdo minima de 5% nas companhias da amostra; os setores industria, finangas e
energia (13,5% cada) sdo os setores mais comuns; uma companhia média possui 11-15
analistas que a acompanham; 81,0% das companhias contam com capitalizacdo de mercado
minima de R$ 1 bilhdo e 27% das companhias publicam proje¢des de resultados (guidance).
Enquanto 48,6% preferissem que mais analistas seguissem sua companhia, o mesmo
percentual considera que o nivel atual € satisfatorio e apenas 2,7% considera que deveria ser
menor. A idade média dos Rls é de 30-39 anos; destes 37,8% s@o mulheres; 45,9% tém pelo
menos 10 anos de experiéncia em RI e 13,5% possuem formagdo superior em Administragao
e MBA. 69,4% dos RlIs possui experiéncia em financas corporativas. A larga maioria dos RIs,
78,4%, reportam-se diretamente ao CEO ou CFO; cerca de metade recebem remuneracdo
anual de até R$ 300.000 e, para 16,2%, ao menos 10% de sua remuneragao total ¢ baseada em
acoes.

Tabela 1: Distribuicio das Variaveis Demograficas

N %
. ) Sim 15 41%
Empresas Cujos RlIs foram premiados 5
Nio 22 59%
Acionista Controlador Estatal 1 2,8%
Clientes de corretoras de varejo 2 5,6%
Controladores 1 2,8%
Empresa Controladora, Private Equity e Fundo de Pensdo 1 2,8%
Empresa de investimento privado 1 2,8%
Clnvestidores com mais de 5% de participacdo FIP ! 2,8%
Fundo de pensdes 5 13,9%
Fundo hedge 5 13,9%
Fundo mituo 11 30,6%
Fundos Exclusivos 1 2,8%
Governo 1 2,8%
Individuos de auto poder aquisitivo 3 8,3%
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Continuacdo...
N° %
Nenhum 1 2,8%
sdo dois: fundo de hedge e fundo mituo 1 2,8%
Seguradora 1 2,8%
Agricultura 1 2,7%
Bens de consumo essenciais 4 10,8%
Bens de consumo nao-essenciais 3 8,1%
Construgao Civil 1 2,7%
Energia 5 13,5%
Financas 5 13,5%
Industria Primaria Induistria 5 13.5%
Infraestrutura 1 2,7%
Materiais 2 5,4%
Real estate 2 5,4%
Satide 4 10,8%
Servicos de Telecomunicacdo 1 2,7%
Servicos de Utilidade Publica 1 2,7%
Servigos Imobiliarios 1 2, 7%
Tecnologia da Informacdo 1 2,7%
0-3 9 24,3%
4-6 6 16,2%
Quantidade de analistas que acompanham a 7-10 5 13,5%
Companhia 11-15 9 24,3%
16-20 4 10,8%
26+ 4 10,8%
. . Deveria ser maior que o nimero atual 18 48,6%
Prefgréncm em relagdo a quantidade de. Deveria ser menor que o nimero atual 1 2,7%
analistas que acompanham a Companhia q ’
O nivel atual é satisfatorio 18 48,6%
<30 5 13,5%
Sua idade 30-39 24 64,9%
40-49 6 16,2%
50-59 2 5,4%
. Feminino 14 37,8%
Género .
Masculino 23 62,2%
<1 ano 1 2,7%
1-3 anos 5 13,5%
Tempo como profissional de RI 4-6 anos 16,2%
7-9 anos 8 21,6%
10+ anos 17 45,9%
<1 ano 7 18,9%
1-3 anos 14 37,8%
Tempo no emprego atual 4-6 anos 4 10,8%
7-9 anos 4 10,8%
10+ anos 8 21,6%
MBA 3 8,1%
Outra P6s-Graduacdo, MBA 2 5,4%
Outra formacao 2 5,4%
. Outra formagdo, MBA 1 2,7%
Formacdo Académica
Outra formagdo, MBA, Outra Pos-Graduacio 1 2,7%
Outra P6s-Graduacao 1 2,7%
Superior em Administragdo 4 10,8%
Superior em Administragdo, MBA 5 13,5%

Continua...
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Continuagdo...

N° %
Superior em Administragdo, MBA, Outra Pés-Graduacio 3 8,1%
Superior em Administragdo, Outra P6s-Graduagio 1 2, 7%
Superior em Administracéo, Superior em Financas 1 2,7%
Superior em Contébeis, Superior em Administracdo, Outra Pds-
~ 1 2,7%
Graduacgdo
Superior em Contébeis, Superior em Administracéo, Superior
. 1 2,7%
em Financas, MBA
Superior em Contabeis, Superior em Economia, MBA, Outra
< = 1 2,7%
P6s-Graduagdo
Superior em Economia 1 2., 7%
Superior em Economia, MBA 2 5,4%
Superior em Economia, Outra Pés-Graduagio 1 2, 7%
Superior em Finangas 2 5,4%
Superior em Financgas, Outra P6s-Graduag@o 1 2, 7%
Superior em Marketing, Outra P6s-Graduacao 1 2,7%
Superior em Marketing, Superior em Comunica¢do, Superior em
. . . 1 2,7%
Economia, Superior em Financas
CFA 2 20,0%
CNPI em andamento. 1 10,0%
CPA20 1 10,0%
CPRI, Certificacdo do Profissional de Relagoes com
P . 3 30,0%
Certificacbes Investidores
CPRYI, Certificac¢do do Profissional de Relagdes com
. 1 10,0%
Investidores, IRC
Mcp 1 10,0%
Nao possuo certificado. 1 10,0%
< R$100 milhdes 1 2,7%
R$250 milhdes—R$499 milhdes 1 2,7%
Valor de mercado da Companhia R$500 milhdes—R$999 milhdes 5 13,5%
R$1 bilhdo-R$10 bilhdes 15 40,5%
> R$10 bilhodes 15 40,5%
Buy-side 1 2,8%
Consultoria de RI 1 2,8%
Corretora de Valores 2 5,6%
Financas corporativas 25 69.,4%
E . fissional brévi Investment banking 2 5,6%
xperiéncia profissional prévia M&A ] 2.8%
Regulagdo 1 2,8%
Ri 1 2,8%
Tesouraria 1 2,8%
Ti 1 2,8%
Reporte direto ao CEO/CFO? Nao 8 21,6%
Sim 29 78,4%

Continua...
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Conclusado.

N° %
Publicacdo de projecdo de resultados Nao 27 73,0%
( Sim 10 27,0%
<R$100.000 3 8,3%
R$100.000-R$199.999 10 27,8%
_ R$200.000-R$299.999 10 27,8%

Remuneragao anual

R$300.000-R$399.999 6 16,7%
R$400.000-R$499.999 1 2,8%
>R$500.000 6 16,7%
Nenhuma 28 75,7%
Compensagcdo através de agdes (% da 1%-9% 1 2, 7%
remuneragdo anual) 10%—-19% 6 16,2%
20%—29% 2 5,4%

Fonte: Elaborada pelo autor, 2020.

Este estudo visou entrevistar uma amostra diversificada de profissionais de RI,
atuantes nas companhias abertas brasileiras. Sendo assim, haver balanceamento entre os
setores das empresas na amostra garante representatividade adequada e evidencia um
panorama amplo do mercado brasileiro de acdes. Constaram na amostra 15 diferentes setores
e segmentos econdmicos, sendo que ndo houve concentracao maior que 13,5% em quaisquer
dos setores. Também, a capitalizacdo de mercado das companhias respondentes mostrou-se
diversa, sendo que entre pequenas, médias e grandes, a distribui¢do foi de cerca de 20%, 40%
e 40% respectivamente. Portanto, a demografia da amostra mostra-se adequada para esta
pesquisa visando abranger as companhias listadas no Brasil. Em contrapartida, se houvesse
concentracdo excessiva em certo setor da economia ou mesmo em valor de mercado das
companhias a amostra ndo seria abrangente e nao seria representativa de forma integral do

mercado de capitais brasileiro.

4.2. GERENCIANDO A NARRATIVA

4.2.1.Qual a importancia dos itens a seguir para transmissao da mensagem

da sua empresa aos investidores institucionais?

O objetivo desta pergunta € avaliar a importancia das varias divulgacdes e dos canais
de divulgacao a disposi¢ao dos RIs ao gerenciar a narrativa da companhia, sejam estas
divulgacdes voluntéirias ou regulatorias. Conforme Healey e Palepu (2001), as divulgacdes

corporativas (disclosure) incluem tanto reportes financeiros obrigatérios quanto comunicagdes
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voluntarias. A importancia desta pergunta € ressaltada pela constatacio em pesquisas
anteriores de que a funcdo de RI ajuda a firma a ganhar visibilidade com os investidores
institucionais (Bushee e Miller, 2012), resultando em beneficios no mercado de capitais, o que
inclui custo de capital mais baixo, menor volatilidade no preco das acdes e precificagdo mais
rapida (Brennan e Tamarowski, 2000; Chapman et al., 2017; Karolyi e Liao, 2017). Vale
ressaltar que essa pergunta ndo pretende identificar as divulgacdes com mais informagdes
feitas pelos canais da companhia, per seg, mas sim as ferramentas mais importantes, na

opinido dos Rls, ao transmitir a narrativa da companhia aos investidores institucionais.

Conforme apresentado na Tabela 2, os RIs consideram Reunides/Ligacdes individuais
como a ferramenta mais importante para transmitir a mensagem da companhia aos
investidores institucionais, visto que 83,8% responderam que fazer ligacdes individuais é
muito importante para transmitir a mensagem da companhia aos investidores institucionais,
em linha com constatacdes em literatura anterior de que encontros privados com investidores
sdo importantes eventos para transmitir informacgdes (Bushee et al., 2018). Road shows", que
geralmente consistem em vdarias reunides individuais com diferentes investidores
institucionais de um determinado pais ou regido, e assim tem certa similaridade com

reunides/ligacdes individuais, foram considerados muito importantes para 78,4% dos Rls.

A constatacdo de que para os RI atuantes no Brasil, Reunides/Ligacdes individuais € a
ferramenta mais importante para transmitir a mensagem da companhia aos investidores
institucionais contrasta com a pesquisa de Brown et al. (2019) na qual teleconferéncias

publicas € apontada com principal ferramenta pelos RIs dos Estados Unidos.

. 11 A .
Mais de 72% dos Rls responderam que tanto Press releases = quanto teleconferéncias
de resultados sdo mais importantes para transmitir a mensagem da companhia aos investidores
institucionais do que Comunicados ao Mercado/Fatos Relevantes, Analistas sell-side e mesmo

divulgacdes de carater obrigatério da CVM como ITRs e DFPs.

Menos de 15% dos RIs responderam que as redes sociais sio muito importantes para
transmitir a mensagem da companhia, consistente com os resultados de Blankespoor et al.

(2014).

? Locucdo adverbial oriunda do latim, que também significa, “por si mesmo”.

'“Road Show é um formato especifico de evento que vem sendo cada vez mais utilizado por empresas de
diversos segmentos, inclusive no ramo financeiro.

'O press release é uma tatica para divulgar uma empresa ou até mesmo uma campanha de marketing
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Nas entrevistas, os RIs comentaram sobre quais materiais e iniciativas de RI vocé
considera mais importantes para transmitir a mensagem da sua companhia aos investidores.
Um RI respondeu: “As reunides e teleconferéncias me parecem as mais eficazes para
transmitir a mensagem da Companhia. Sao mais efetivas dada a frequéncia e proximidade
com analistas e investidores. Os demais documentos e praticas ndo sdo excludentes, mas,
entendo que servem de apoio”. Outro RI afirmou: “Teleconferéncias, releases e fatos
relevantes sdo importantes para disseminar informacdes para todos os publicos de investidores.
Road shows e reunides permitem entrar no detalhe da estratégia da companhia e perspectivas
para os proximos anos”’. Um RI classificou as iniciativas por ordem de repercussao no
mercado: teleconferéncias, road shows, reunides individuais e reunides piblicas com analistas.
Sobre o valor das teleconferéncias publicas de resultados, um RI explicitou a busca pela
reducdo da assimetria de informacao: “Fundamental para uma prestacdo de contas equanime,

ndo seletiva e ampla”.

Tabela 2: Descritivo das questoes do bloco ''qual a importincia dos itens a seguir para
transmissao da mensagem da sua empresa aos investidores institucionais?"

Média Sig Alto  Baixo N

(1) Reunibes/Ligag¢des individuais 5,27 7-12 83,8% 2,7% 37
(2) Press releases 4,97 8-12 73,0% 2,7% 37
(3) Teleconferéncias de resultados 4,97 8-12 72,2% 5,6% 36
(4) Road shows 4,92 8-12 78,4% 5,4% 37
(5) Comunicados ao Mercado e Fatos Relevantes 4,65 9-12 67,6% 5,4% 37
(6) Analistas sell-side 4,61 9-12 69,4% 8,3% 36
(7) ITRs e DFPs 3,86 10-12  35,1% 8,1% 37
(8) Visitas as operagoes (fabrica, lojas, etc.) 3,43 - 28,6% 22,9% 35
(9) Imprensa de negécios (Valor, Revista Exame, etc.) 2,92 - 13,9% 22,2% 36
(10) Estimativas de resultados (guidance) 2,54 - 17,1% 34,3% 35
(11) Encontros informais (ex: almogo, golf ) 2,50 - 19,4% 36,1% 36
(12) Redes sociais (ex.: Twitter, Facebook) 2,31 - 14,3% 42,9% 35

Fonte: Elaborada pelo autor, 2020.

4.2.2.Classifique os analistas sell-side, de acordo com as caracteristicas
abaixo, em relacdo a capacidade deles em te ajudar a transmitir a
mensagem da sua empresa aos investidores institucionais.

Dado que a funcdo de RI resulta em um maior acompanhamento pelos analistas sell-

side (Brennan e Tamarowski, 2000; Bushee e Miller, 2012; Karolyi e Liao, 2017), foi
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perguntado sobre as caracteristicas dos analistas sell-side que mais ajudam os RIs a transmitir

a mensagem da companhia aos investidores institucionais.

A Tabela 3 revela que Analistas bem reconhecidos pelos investidores institucionais
sdo os mais importantes para os Rls, com 69,4% dos Rls afirmando que esses analistas
ajudam muito a transmitir a mensagem da companhia aos investidores institucionais. J4 nos
Estados Unidos (Brown et al., 2019), a caracteristica mais importante elencada pelos Rls foi:

analistas com experiéncia considerdvel em relacdo a cobertura da sua empresa.

Cerca de 64% afirmaram o mesmo sobre analistas com conhecimento do setor, em
linha com o desejo dos investidores institucionais de se comunicar com analistas sell-side com

conhecimento do setor (Brown et al., 2016).

Por outro lado, menos de um terco dos RlIs afirmaram que analistas que trabalham para
uma corretora que auxiliou em uma emissdo (agdes, bonds, etc.) da sua empresa, ajudam
muito a transmitir a mensagem da companhia aos investidores institucionais. Também foi

baixa a pontuagdo para analistas frequentemente citados na imprensa de negdcios.

Durante as entrevistas foi perguntado aos Rls como eles identificam analistas sell-side
com capacidade de ajudar a transmitir a mensagem da companhia. Um deles afirmou nao
fazer distingdo: “Analistas sell-side que fazem relatérios sobre a companhia, todos ajudam a
transmitir ao mercado a mensagem”. Outro descreveu: “Nado existe um processo, mas 0s que
tém mais capacidade de ajudar sdo aqueles que possuem um senso critico € conhecimento
aprofundado sobre o setor e a companhia. Com esses, € recomendavel uma proximidade
maior.”

Tabela 3: Descritivas das questoes de bloco: "classifique os analistas sell-sides de acordo com as

caracteristicas abaixo, em relacio a capacidade deles em te ajudar a transmitir a mensagem da
sua empresa aos investidores institucionais.

Média Sig Alto Baixo N
(1) Analistas bem reconhecidos pelos investidores institucionais 4,83 56 694% 2,8% 36
(2) Analistas que possuem consideravel conhecimento do setor 475 56 639% 28% 36
(3) Analistas com experiéncia consideravel em relagédo a cobertura da suaempresa 4,67 56 61,1% 2,8% 36
(4) Analistas que trabalham para uma grande corretora 433 56 583% 28% 36
(5) Analistas que trab?;r;%ngsg’)ir:ntézaei:g'r'r)e(tjo;zggiﬁtggf; em uma emissao 3.31 . 286% 171% 35
(6) Analistas frequentemente citados na imprensa de negécios 2,92 - 13,9% 25,0% 36

Fonte: elaborado pelo autor, 2020.

4.2.3.Com o objetivo de gerenciar a narrativa da sua empresa, qual a
importancia dos servicos listados abaixo, oferecidos pelos analistas sell-side?
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Os profissionais de RI também trabalham em estreito contato com analistas sell-side e,
potencialmente, possuem diferentes pontos de vista sobre o valor destes analistas do que os
investidores buy-side (Brown et al., 2016). Na Tabela 4, foi perguntado aos Rls sobre a
importancia dos varios servicos prestados pelos analistas sell-side a fim de informar a
literatura sobre os beneficios proporcionados pelos mesmos as companhias que eles

acompanham.

Os RIs responderam que os servigos mais importantes prestados pelos analistas sell-
side sdo transmitir a mensagem da companhia aos investidores institucionais (74,3%
afirmaram ser muito importante), seguido de trés outros servicos considerados muito
importantes pelos Rls, a saber: feedback geral sobre como a sua empresa é percebida pele
mercado financeiro (62,9%), conhecimento sobre tendéncias do setor e/ou dos concorrentes
da sua empresa (60,0%) e, facilitar a comunicacdo e a interacdo da sua empresa com
investidores institucionais (58,8%). Exatamente esses quatro itens, respeitando a mesma

ordem foram citados pelos RIs norte americanos (Brown et al., 2019).

Vale ressaltar que embora os RIs indiquem que compartilhar ideias sobre os tipos de
questdes que podem ser abordadas na proxima teleconferéncia de resultados da sua empresa
aberta ao publico, seja menos importante do que a maioria dos outros servigos sobre os quais
perguntamos; 31,4% dos Rls responderam que esse € um servico muito importante prestado
pelos analistas sell-side. Esta constatacdo sugere que, além de participar ativamente das
teleconferéncias (Jung et al., 2018), os analistas sell-side também sdao importantes para ajudar
as companhias a se preparar para as teleconferéncias, e que a ‘Sessdo de Perguntas e

Respostas - (Q&A)” é menos espontinea do que parece.

Durante as entrevistas, os RIs falaram sobre o valor do conhecimento do setor no qual
a empresa esta inserida que obtém com os analistas sell-side. Um RI disse que “os analistas de
mercado sdo especialistas no setor da economia que cobrem. Portanto, fazem comparagdes
com concorrentes locais e internacionais.” Segundo outro RI: “Analistas de agéncias de rating

de credito também trazem esse tipo de comparagdo que agrega valor a companhia.”
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Tabela 4: Descritivas das questoes do bloco: "com o objetivo de gerenciar a narrativa da sua
empresa, qual a importancia dos servicos listados abaixo, oferecidos pelos analistas sell-sides?"

Média Sig Alto Baixo N

Transmitir a mensagem da sua empresa aos investidores institucionais 4,91 6-7 743% 57% 35

Feedback geral sobre como a sua empresa é percebida pelo mercado financeiro 477 6-7 629% 29% 35

Conhecimento sobre tendéncias do setor e/ou dos concorrentes da sua empresa 4,63 7 60,0% 5,7% 35

Facilitar a comunicagéo e a interagao da.sua empresa com investidores 459 7 588% 29% 34
institucionais

Recomendacao de buy/sell/hold das agbes da sua empresa 4,03 - 457% 143% 35

Publicagao de projecdes de resultados da sua empresa 3,57 - 40,0% 22,9% 35

Ideias sobre os tipos de questdes que podem ser abordadas na préxima 3.20 ) 314% 257% 35

teleconferéncia de resultados da sua empresa

Fonte: Elaborada pelo autor, 2020.

4.2.4.Quanta influéncia vocé acredita que os tipicos RIs e CFOs tém no
contetido e formato das divulgacoes a seguir?

Grande parte da pesquisa foca sobre a natureza e o conteudo das divulgacdes feitas
pela companhia, tanto as de caréter obrigatorio quanto as voluntirias. Pesquisas recentes tém
examinado o impacto dos CEOs e CFOs sobre essas divulgagdes (p.ex., Bamber et al., 2010;
Dyreng et al. 2010; Ge et al., 2011). Entretanto, os Rls também tém um importante papel na
determinacdo dessas divulgacdes, sendo chamados, as vezes, de “diretores de divulgacdo”
(NIRI, 2014). A pergunta apresentada na Tabela 5 permite analisar o nivel de influéncia dos

RIs sobre o contetido e a forma das varias divulgacoes.

Os RIs afirmaram ter uma menor influéncia sobre as explica¢des em resultados em
ITRs - Informe Trimestral de Resultados — CVM, e uma grande influéncia sobre o contetido
incluido nas teleconferéncias de resultados abertas ao publico, com 75,0%, e sobre Press
releases, com 66,7% afirmando que os RIs possuem influéncia considerdvel sobre a
preparacao destes conteuidos. Esse resultado também € observado nos Estados Unidos, onde o
conteddo incluido nas teleconferéncias de resultados e Press releases (Brown et al., 2019)

também foram os itens com maior influéncia de RIs e CFOs tipicos.

Durante as entrevistas, foi pedido aos Rls para falar mais sobre a influéncia que um
Chief Executive Officer - CEO e um Chief Financial Officer - CFO tipicos t€ém na preparacio
dos materiais de divulgacdo de RI, inclusive em documentos para CVM e guidance. Um RI
afirmou: “A influéncia maior € do CFO, responsavel pelo envio de informagdes ao mercado.
Pela minha experiéncia, CFO tem bastante envolvimento com os materiais de divulgacdo dos
resultados.” Outro RI acrescentou a existéncia de um comité dedicado ao tema: “Total

influéncia. Como integrantes do comité de divulgacdo e porta-vozes nao ha material que seja
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divulgado sem que tenha sido construido com essas figuras.” Um RI comentou sobre o papel
do RI na elaboracdo dos materiais de divulgacdo de informagdes ao mercado: “Protagonista,
pois a area de RI é quem traz as mensagens dos agentes do mercado de capitais. A mesma
resposta para documentos da CVM e guidance. Acho importante destacar que, entendemos
que a comunicagdo e relacionamento com o6rgdos reguladores e entidades do mercado de
capitais deve ser realizada pela area de RI que, efetivamente, entende o que é perguntado. O
didlogo fica mais fluido. A 4rea de RI que € responsavel e gestora de todos os documentos

enviados aos 6rgaos reguladores.”

Tabela 5: Descritivas das questées do bloco: ""quanta influéncia vocé acredita que os tipicos Rls
e CFO tém no conteiido e formato das divulgacées a seguir''?

Média Sig Alto  Baixo N

(1)  Conteldo incluido nas teleconferéncias de resultados 4,92 5 75,0% 5,6% 36
(2) Press releases 4,86 5 66,7% 2,8% 36
(3) Comunicados e Fatos Relevantes 4,72 5 66,7% 2,8% 36
(4) Projecdes de resultados da Administragao 4,29 - 571% 8,6% 35
(5) Explicaces de resultados em ITRs 3,61 - 222% 8,3% 36

Fonte: Elaborada pelo autor, 2020.

4.3. DETERMINANTES DO DESEMPENHO DO RI

4.3.1.Visando realizar seu trabalho com eficiéncia, qual a importancia de
suas interacoes com as seguintes pessoas?

O principal objetivo do RI € obter uma avaliacdo adequada para os titulos mobiliarias
da companhia (NIRI, 2014), sendo que interagir com investidores institucionais, analistas sell-
side e a imprensa especializada ajuda a alcangar esse objetivo. Conforme Brown et al. (2019),
para uma comunicacdo eficaz com o publico externo, os RIs devem também se comunicar
com regularidade com a lideranca da companhia, além disso, os RIs tém a dificil tarefa de
manter sua reputagdo no mercado como sendo profissionais tteis e informados, a0 mesmo

tempo em que devem agradar seu CEO e CFO retratando a empresa sob uma luz favoravel.

A Tabela 6 apresenta as respostas a uma pergunta sobre a importancia das interagdes

dos RIs com varias pessoas dentro e fora da companhia.
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Quase todos os Rls (91,7% para CFO e 88,9% para CEO) afirmaram que as interagdes
com o CFO e o CEO de suas companhias € algo muito importante para a realizacdo eficaz de
seu trabalho, o que esta em linha com a constatacdo nas perguntas demograficas de que 78,4%
dos RIs entrevistados se reportam diretamente ao CEO/CFO. Cerca de 81% dos RIs
afirmaram que suas interagdes com investidores institucionais sdo importantes para fazer seu
trabalho de forma eficaz e 77,1% afirmaram o mesmo sobre suas interagdes com analistas
sell-side. Em geral, os RIs responderam que suas comunica¢des com cada um dos primeiros
cinco individuos nessa lista s3o muito importantes para a realizacao eficaz de seu trabalho, e
cada um recebeu uma pontuacdo média similarmente alta. Por outro lado, apenas 5,7% dos
RIs consideraram as interacdes com membros da imprensa especializada como sendo muito
importante. Tais resultados sdo anidlogos a pesquisa realizada nos Estados Unidos (Brown et

al., 2019).

Tabela 6: Descritivas das questoes do bloco: 'visando realizar seu trabalho com eficiéncia, qual
a importincia de suas interacoes com as seguintes pessoas?'

Média Sig Alto  Baixo N

(1) CFO da sua empresa 5,563 6 91,7% 2,8% 36
(2) CEOQO da sua empresa 5,39 6 88,9% 2,8% 36
(3) Investidores institucionais 5,39 6 80,6% 2,8% 36
(4) Alta administragdo da sua empresa, outros além do CEO e CFO 5,03 6 75,0% 5,6% 36
(5) Analistas sell-side 5,00 6 771% 5,7% 35
(6) Jornalistas da imprensa especializada de negécios 2,20 - 57% 28,6% 35

Fonte: Elaborada pelo autor, 2020.

4.3.2.Quao importante os itens a seguir sao na determinacio da avaliacao
do seu superior em relacio ao seu desempenho no trabalho?

A fim de obter informagdes sobre os incentivos dos Rls, foi perguntado sobre os
fatores que determinam a avaliacdo, por seus superiores, de seu desempenho. O item de maior
pontuagdona Tabela 7, foi o preparo das divulgacdes da empresa (ex.: press releases, relatorio
anual, ITRs, etc.), cerca de 71% dos RIs afirmarem ser este um determinante muito
importante na avaliacdo de seu desempenho por seu superior. Esse resultado ¢ combinado
com a constatacio da Tabela 2 de que press releases sao um dos mecanismos mais

importantes dos RI para transmitir a mensagem da companhia aos investidores institucionais.

O item com a segunda maior pontuacdo foi feedback da comunidade de investidores
(71,4%), e o seguinte foi a quantidade e qualidade das reunides com investidores que vocé

organiza para a Alta Administracdo (60,0%). Ambos os itens referem-se ao contato com
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analistas do mercado de acdes, o que estd alinhado com o percebido na Tabela 2, onde
reunides/ligacdes individuais sdo para os RIs os principais itens para transmissdo da

mensagem da empresa aos investidores institucionais.

Apesar de o preparo e coordenagdo das teleconferéncias publicas de resultados serem
consideradas principais ferramentas de comunicac¢do dos RlIs de acordo com a constatacao da
Tabela 3, na qual este item € muito importante para 72,2% dos respondentes, quando se trata

de avaliacdo de desempenho, teleconferéncias obteve importancia para 48,6% dos RIs.

Cerca de metade, (45,7%) dos Ris, afirmaram que sua capacidade em filtrar o acesso
de desconhecidos a alta administragdo € importante para seu desempenho, em linha com seu

papel de “guardides” do acesso a alta administragdo.

Embora a capacidade da sua empresa de atingir ou superar o consenso de estimativas
de resultados dos analistas seja importante para a administracio da companhia (Brown e
Caylor, 2005; Graham et al., 2005), os RIs parecem indiferentes a este aspecto, visto que 20,6%
a classificaram como muito importante; e exatos 20,6%, o mesmo percentual, como pouco
importante. Cerca de metade dos RIs (54,3%) indicaram que lidar com analistas que
apresentam discrepancias em suas projecoes (fora da curva) t€ém certa importancia para a

avaliacdo de seu desempenho.

Quando estes resultados s@o comparados aos RIs norte americanos (Brown et al.,
2019), os primeiros cinco itens condizem, mas ndo em sua ordem de importancia. Nos
Estados Unidos, o principal item foi o preparo e coordenagdo das teleconferéncias publicas de
resultados, o que tem coeréncia com a resposta destes a pergunta da Tabela 2, na qual
teleconferéncia publica é apontada como principal ferramenta pelos Rls norte americanos.

Observa-se que o mesmo nao ocorre no Brasil.

Durante as entrevistas foi perguntado sobre critérios e a dindmica da avaliagdao de
performance pelos superiores. Um RI esclareceu: “As metas variam muito anualmente, mas
nunca sdo focadas em desempenho das agdes no mercado. Ha pesquisas de opinido com
analistas de mercado sobre o atendimento da area de RI, pesquisas pds reunides e
conferéncias, etc. Enfim, a visdo de terceiros referente ao atendimento e a qualidade da area

de RI é muito importante”.
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Tabela 7: Descritivas das questoes do bloco: '"quao importante os itens a seguir sio na sua
determinacio da avaliacdo do seu superior em relacao ao seu desempenho no trabalho?"

Média Sig Alto Baixo

(1)  Preparo das divulgacdes da empresa (ex.: press releases, relatério anual, ITRs, etc...) 5,06 7-9 71,4% 0,0%
(2) Feedback da comunidade de investidores 4,74 89 714% 29% 35
A quantidade e qualidade das reunides com investidores que vocé organiza para a Alta )
(3) Administracao 4,49 89 60,0 29% 35
(4) Uso efetivo dos analistas sell-side para transmitir a mensagem da sua empresa 4,26 - 54,3% 8,6% 35
(5) Preparo e coordenagao das teleconferéncias publicas de resultados 4,14 -  48,6% 5,7% 35
(6) Sua capacidade de controlar analistas “fora da curva” 3,97 - 54,3% 5,7% 35
(7) Sua capacidade em filtrar o acesso de desconhecidos a alta administragao 3,74 - 457% 143% 35
A capacidade da sua empresa de atingir ou superar o consenso de estimativas de )
(8) resultados dos analistas 3,26 20,6%  20,6%
9) Desempenho da agédo da sua empresa 3,11 - 25,7% 20,0%

Fonte: Elaborada pelo autor, 2020.

44. COMUNICACAO COM A COMUNIDADE DE INVESTIMENTOS

4.4.1.Caso as seguintes pessoas solicitarem acesso privado a alta
administracao, qual a probabilidade de vocé atender a solicitacao?

Os RIs, sendo o canal de comunicagao entre o mercado de capitais € a companhia,
acabam por assumir uma relevante funcdo de administrar as interacdes dos analistas e
investidores com os executivos da empresa. Foi perguntado aos RlIs sobre seu papel como
guardides a fim de lancar mais luz sobre quais fatores os RIs levam em conta ao conceder

acesso a alta administragcdo (Tabela 8).

Conforme apresentado anteriormente, na Tabela 7, mais de 45% dos RIs indicaram
que sua habilidade de fazer a triagem do acesso de pessoas de fora a alta administracdo é uma
parte muito importante da avaliacdo por seus superiores. Como € dificil observar esse acesso
empiricamente, os pesquisadores inferem esse acesso com base em dados oficiosos, como o
nivel de aceitacdo das recomendagdes de acdes feitas pelos analistas (Chen e Matsumoto,

2006).

Especificamente, foi perguntado aos RlIs ‘qual a probabilidade de concederem acesso
privado a alta administracdo para varios membros da comunidade de investidores?’ Analistas
com consideravel experi€ncia que cobrem a companhia tém mais probabilidade de ganhar
esse acesso, com 72,2% dos Rls afirmando que ha grande probabilidade de concederem
acesso privado a esses analistas. Essa observacdo estd em linha com pesquisas anteriores que
indicam que uma experiéncia especifica com a companhia ajuda os analistas a emitirem

previsdes mais acertadas (Clement, 1999), e com a constatagdo anterior de que Rls acreditam
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que analistas experientes transmitem a mensagem da companhia de forma mais eficiente do
que et al. tipos de analistas (veja Tabela 3).

Também observa-se que cerca de 70% dos RIs afirmam que h4 uma grande
probabilidade de concederem acesso privado a investidores institucionais que trabalham para
grandes firmas de investimentos, mas somente 47,2% dizem o mesmo para investidores
institucionais que trabalham para fundos de hedge, possivelmente porque os fundos de hedge
podem assumir uma posi¢ao vendida nas acdes da companhia ou muitas vezes deterem acoes
durante um curto periodo (Griffin e Xu, 2009). Observa-se, ainda, que 58,3% dos RIs dizem
haver grande probabilidade de concederem acesso a analistas sell-side com consideravel
conhecimento do setor, o que estd em linha com esses analistas estarem em alta demanda
entre os investidores institucionais (Brown et al., 2016).

Logicas semelhantes foram observadas no Brasil e nos Estados Unidos (Brown et al.,
2019), onde os dois primeiros itens da Tabela 8, inclusive na mesma ordem, foram indicados
como mais importantes pelos RIs que responderam a pesquisa.

Foi perguntado aos RIs nas entrevistas sobre o desafio de gerenciar o acesso de
pessoas de fora da empresa a alta administracdo. Um RI afirmou: “Temos uma politica de
porta-vozes na empresa que contribui muito. Além disso, toda reunido que agentes do
mercado desejam, tem que passar pela drea de RI. Toda reunido de executivo da empresa tem
a presenca de um RIL.” Outro RI afirmou: “Procuro agir de forma pragmética, filtrando os
acionistas mais importantes e que ja tiveram contato suficiente com o RI para aprofundar as
conversas com outros membros da alta administracdo.” Um RI abordou a necessidade de
envolver executivos das areas operacionais: “Temos tentado envolver os lideres de operagdao
em alguns momentos especificos. E sempre bom que o mercado conhega os membros da
administracao, além do CFO, RI e CEO...”

Tabela 8: Descritivas das questoes do bloco: 'caso as seguintes pessoas solicitarem acesso
privado a alta administracio, qual a probabilidade de vocé atender a esta solicitacao?"

Média Sig Alto Baixo N
(1) Analistas com experiéncia consideravel em cobrir sua empresa 4,86 9-10 722% 2,8% 36
(2) Investidores institucionais que trabalham para uma grande casa de investimentos 4,86 9-10 69,4% 2,8% 36
(3) Analistas que possuem consideravel conhecimento do setor 4,53 9-10 583% 2,8% 36
(4) Investidores institucionais que trabalham para um fundo mutuo 4,50 9-10 55,6% 0,0% 36
(5) Analistas buy-side famosos no mercado 4,39 10 52,8% 0,0% 36
(6) Analistas que trabalhan;rgsﬁgsténzFp(gr;gltg@/gs?gﬁcgue assessora para sua 400 10 50.0% 83% 36
(7) Analistas que trabalham para uma grande corretora 4,11 10 38,9% 5,6% 36
(8) Investidores institucionais que trabalham para um hedge fund 4,00 10 472% 8,3% 36
(9) Analistas frequentemente citados na imprensa de negécios 3,42 - 33,3% 16,7% 36
10) Membros da imprensa de negécios 2,53 - 2,8% 30,6% 36

Fonte: Elaborada pelo autor, 2020.
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4.4.2.Qual a probabilidade de vocé contatar as seguintes pessoas pelo fato
de um analista sell-side ter revisado sua recomendacido das acoes de sua
companhia?

Brown et al. (2019), ressalta que as revisdes de recomendagdes de agdes preparadas
por analistas sell-side sdo importantes para a companhia por serem, com frequéncia,
acompanhadas por alteracdes nos precos das acdes da companhia (Elton et al., 1986; Womack,
1996) e as revisdes de um analista podem impactar outros analistas (Clement e Tse, 2005;
Cooper et al., 2001). Foi pergutado aos RIs com quais pessoas eles provavelmente entrariam
em contato ap6és um analista revisar sua recomendagdo de acdes, e se esse contato depender

da revisdo da projecao ser para cima ou para baixo (Tabela 9).

ApOs a revisdo da recomendagdo de uma a¢do, € mais provavel que os RIs entrem em
contato com as seguintes pessoas (em ordem decrescente de probabilidade): (1) alta
administracao; (2) o analista que revisou a recomendacao; (3) um investidor institucional; e (4)
outro analista sell-side (diferente daquele que revisou a recomendacdo da ac¢do). Em todos
esses quatro casos, é mais proviavel um contato se a revisdo for para baixo. Essas constatacdes
destacam o fato de as revisdes de recomendagcdes de acdes dos analistas sell-side,
especialmente para baixo, serem importantes para a alta administracdo e que os RIs t€ém um
importante papel para manter a alta administracdo informada sobre os acontecimentos na

comunidade de investidores.

Os resultados obtidos nos Estados Unidos (Brown et al., 2019), no que se referente a
sequéncia de importancia para os Rls dos itens da Tabela 9, sdo idénticos aos obtidos no

Brasil.

Um dos RIs que entrevistamos falou sobre como lidar com analistas que t€ém uma
visao negativa sobre as a¢des da companhia: “Estudamos o motivo da recomendacdo negativa
e verificamos argumentos, se houver, que possam ajudar para ele mudar de opinido. Se nao
tivermos argumentos, escalamos os pontos do analista na organizacdo.” Outro RI comentou

[3

sobre a retroalimentacdo de informacoes: “...atendemos da mesma forma os analistas com
diferentes recomendacgdes para a acdo. Procuramos extrair as criticas construtivas para atuar

no desenvolvimento da comunicagdo e da gestdo da companhia.” Outro RI relatou: “Sempre
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tentamos ter mais atencdo com esses para que haja uma diminuicdo no gap’? de valor que este
analista esta atribuindo a Companhia. Normalmente, quando acontece, é uma leitura erronea
do cenario ou da Companhia que se resolve com a constru¢do de um relacionamento de

confianca (proximidade).”

Tabela 9: Descritivas das questdes do bloco: ''qual a probabilidade de vocé contatar as seguintes
pessoas pelo fato de um analista sell-side ter revisado sua recomendacio das acoes de sua companhia?"

Média Sig Alto Baixo N
(1) Alta administragéo da sua empresa - se a revisao for um “downgrade” 4,54 8 65,7% 8,6% 35
(2) Alta administracdo da sua empresa - se a revisao for um “upgrade” 4,54 8 62,9% 8,6% 35
(3) O analista que revisou a recomendagao - se a revisdo for um “downgrade” 4,46 8 62,9% 5,7% 35
(4) O analista que revisou a recomendagao - se a revisdo for um “upgrade” 4,29 - 60,0% 5,7% 35
(5) Um investidor institucional - se a revisao for um “downgrade” 3,59 - 35,3% 14,7% 34
(6) Um investidor institucional - se a revisado for um “upgrade” 3,54 - 371% 143% 35
(7) Um analista sell-side diferente - se a revisdo for um “downgrade” 3,31 - 31,4% 17,1% 35
(8) Um analista sell-side diferente - se a revisdo for um “upgrade” 3,00 - 25,7% 229% 35

Fonte: Elaborada pelo autor, 2020.

4.4.3.No que diz respeito as instrucoes publicadas pela CVM (Comissao de
Valores Mobiliarios), com que frequéncia vocé acredita que as seguintes
situacoes surgem para o profissional de RI?

A natureza privada das conversas entre os Rls e analistas de a¢cdes torna extremamente
dificil para uma pesquisa retrospectiva langar luz sobre a frequéncia de potenciais violagdes as
normas e regulamentos aplicaveis no mercado de capitais. A pergunta, apresentada na Tabela
10, avalia com que frequéncia os RIs limitam as informagdes que compartilham com analistas

sell-side e investidores institucionais em razdo das instrucdes publicadas pela CVM.

A pesquisa aplicada revelou a preocupacdo dos RIs com as instru¢cdes da CVM e a
possibilidade de violagdo das mesmas. Especificamente, 37% dos Rls responderam que se um
membro da comunidade de investidores faz uma pergunta, o RI responde, totalmente, somente
depois de determinar que a resposta ndao viola nenhuma instru¢do da CVM. Além disso, cerca
de 31% afirmaram que vérias vezes por semana um membro da comunidade de investidores
faz uma pergunta, a qual o RI responde parcialmente, devido a preocupacdo com uma
possivel violagdo de instru¢dao da CVM. Cerca de 23% dos RIs comentaram que véarias vezes

por semana um RI tipico ndo responde a uma pergunta de um membro da comunidade de

"2 De acordo com a economia, gap é a diferenca entre o valor real e o valor previsto de alguma coisa. Os
produtos nos mercados de valores que variam constantemente o preco, resultando em diferencas de preco de um
dia para o outro, sdo exemplos de gap.
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investidores devido a preocupacgdes com uma possivel violagdo das instrucdes da CVM. Esse
resultado é paralelo com o obtido nos Estados Unidos (Brown et al., 2019) onde esses
mesmos trés itens obtiveram importancia entre 22% e 37% e os dois itens restantes tiveram

representatividade muito baixa.

Durante as entrevistas foi perguntado como a politica de negociagdo da companhia
impacta a funcdo de RI; um dos RIs comentou: “A comunicag¢do com o mercado se baseia nas
melhores praticas de governanca corporativa e legislagdo vigente, de forma que as regras da
politica sdao incorporados com naturalidade.” Outro RI explicitou o papel de protetor de
informacdes do RI: “Como guardido da informagdo, o RI precisa observar essas regras e boas
préticas e atuar, tanto interna quanto externamente, na dissemina¢do de uma consisténcia na

divulgacao.”

Tabela 10 - Descritivas das questdes do bloco: ''no que diz respeito as instrucées publicadas pela
CVM, com que frequéncia vocé acredita que as seguintes situacées surgem para o profissional
de R!?"

varias vezes por

Média Sig semana/diariamente

nunca

ey

Um membro da comunidade de investidores faz uma pergunta, a qual o RI

responde totalmente, mas somente depois de determinar que a resposta ndo 3,80 4-5 37,1% 8,6%

violaria nenhuma instru¢do da CVM

35

@

Um membro da comunidade de investidores faz uma pergunta, a qual o RI

responde parcialmente, devido a preocupacio com uma possivel violacdo de 3,51 4-5 31,4% 14,3%

instrucdo da CVM

35

3)

Um membro da comunidade de investidores faz uma pergunta que o RI ndo

responde devido a preocupacdes com uma possivel violacdo das instrugdes da 306 45 22,9% 22,9%

CVM

35

4

Um membro da comunidade de investidores faz uma pergunta, a qual o RI

responde, mas que resulta em um Comunicado ao Mercado/Fato Relevante 0,83 - 2,9% 82,9%

subsequente para evitar uma possivel violacdo das instrucdes da CVM

35

&)

Um membro da comunidade de investidores faz uma pergunta potencialmente

sensivel, a qual o RI responde totalmente sem considerar as instru¢des da 0,63 - 2,9% 88,6%

CVM

35

Fonte: Elaborada pelo autor, 2020.

4.5. DINAMICA DAS TELECONFERENCIAS

Brown et al. (2019) indicaram que as teleconferéncias de resultados abertas ao
publico sdo eventos importantes de divulgacdo, pois permitem a alta administracao
discutir o desempenho dos resultados recentes da companhia com toda a comunidade de
investidores; a administracdo também costuma discutir suas previsdes de resultados para
o proximo periodo e oferece aos analistas e investidores a oportunidade de fazer

perguntas e interagir diretamente com a lideranca da companhia. Embora as
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teleconferéncias de resultados tenham sido objeto de muitas pesquisas académicas (Jung
et al., 2018; Mayew, 2008; Mayew et al., 2013), algumas questdes importantes persistem,
por isso foram feitas diversas perguntas para aumentar o entendimento da dinamica das
teleconferéncias a partir da perspectiva da companhia, antes, durante e apds a

teleconferéncia.

4.5.1.Filtragem de perguntas

Como todas as perguntas desta secdo abordam questdes relacionadas a
teleconferéncias de resultados abertas ao publico, a primeira pergunta feita foi se o RI da
companhia promove teleconferéncias de resultados abertas ao publico e foram
apresentadas as perguntas subsequentes apenas aos RIs que a responderam de forma
afirmativa. A grande maioria (86,5%) dos Rls trabalha em uma companhia que promove
teleconferéncias publicas de resultados.

Foram feitas trés perguntas adicionais aos Rls participantes. Foi perguntado se
todos os individuos na fila da teleconferéncia podem fazer suas perguntas na
teleconferéncia aberta ao publico. Cerca de 74% dos Rls disseram que sim. Além disso,
foi perguntado se os individuos na fila da teleconferéncia sao selecionados por ordem de
chegada, e 88,6% das companhias gerenciam a fila da teleconferéncia dessa maneira.
Essas descobertas fornecem informacdes sobre a composi¢ao e o gerenciamento das filas
nas teleconferéncias, o que de outra forma nao é observavel para os pesquisadores.

Foi feita uma pergunta final de "filtragem" para determinar se a companhia do RI
normalmente realiza contatos pessoais para feedback apds a teleconferéncia aberta ao

publico. Aproximadamente, 75% dos RlIs indicam que normalmente fazem isso.

4.5.2.Com o objetivo de gerenciar a narrativa da sua empresa, qual a
importancia das seguintes atividades relacionadas as teleconferéncias
publicas da sua empresa?

Foi perguntado sobre a importincia das diversas atividades relacionadas a
preparacgdo para a teleconferéncia de resultados aberta ao publico, incluindo a preparagdo
de um roteiro(script) (Lee, 2016), ensaio da teleconferéncia com a administragdo, selecao
do dia e hora da teleconferéncia, solicitacdo de sugestdes junto a investidores e analistas

sobre os temas que gostariam que fossem abordados e sobre a importancia de avaliar a
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teleconferéncia em conjunto com a administracdo da companhia apds sua realizacao.

Os RlIs indicaram que trés das quatro atividades mais importantes relacionadas as
teleconferéncias de resultados abertas ao publico dizem respeito a preparacdao da
teleconferéncia, incluindo preparar um script para a apresentagdo da teleconferéncia,
preparar uma lista de possiveis perguntas e respostas e desenvolver uma estratégia para
lidar com perguntas imprevistas. A énfase que os RlIs colocam na preparacdo das
teleconferéncias estd em linha com sua visdo de que as teleconferéncias representam um

mecanismo importante para transmitir a mensagem da companhia aos investidores

institucionais (72,2%, ver Tabela 2).

Para os Rls, a preparacdo de um script e de uma lista de perguntas e respostas
foram retratados como os items de maior importancia, seguidos do desenvolvimento de
uma estratégia para lidar com perguntas imprevistas.

Os RIs também afirmam que os contatos pessoais para feedback com a
comunidade de investidores, apds a conclusdo da teleconferéncia, também sao
consideraveis, com 52,9% afirmando serem muito importantes. Observamos que,
conforme ji mencionado, cerca de 75% dos Rls realizam contato para feedback
individual apds a conclusdo das teleconferéncias e este topico € aprofundado na Tabela
13.

Esse resultado quando contrastado com a pesquisa realizada por Brown et al.,
(2019) nos Estados Unidos, revela similaridade nos primeiros quatro itens mencionados,
incluindo o mais importante e o segundo mais importante.

Durante as entrevistas, foi perguntado aos RIs como eles se preparam para as
teleconferéncias de resultados abertas ao publico. Um RI contou: “Preparamos um Q&A
extensivo com as possiveis perguntas sobre resultados, operacodes, dinamicas do mercado,
legislagdo, entre outros. Esse material € revisado pelos Diretores e CFO da companhia.”
Outro RI comentou: “Nao temos muita participacdo de outros publicos a ndo ser analistas
e jornalistas. De toda forma, pelo movimento de pessoas fisicas que estamos verificando,

nos preocupamos em adequar a linguagem.”
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Tabela 11: Descritiva das questoes do bloco: '""com o objetivo de gerenciar a narrativa da sua
empresa, qual a importancia das seguintes atividades relacionadas as teleconferéncias publicas
nela inseridas?"'

Média Sig Alto Baixo N
(1) Desenvolver um script para a apresentacdo da teleconferéncia 4,88 7-10  73,5%  59% 34
(2) Preparando uma lista de possiveis perguntas e respostas 4,56 7-10 58,8%  88% 34
(3) Desenvolver uma estratégia para lidar com perguntas imprevistas 4,32 7-10  58,8% 11,8% 34
(4) One on One calls com a comunidade de 1nve§t1d0res para efcla'recer informagdes 429 710 52.9%  147% 34

ou responder a perguntas apds a teleconferéncia
(5) Escolher o dia e horario da teleconferéncia 4,21 7-10 47,1% 8,8% 34
(6) Auvaliar a teleconferéncia quando terminada 3,76 8-10 41,2% 14,7% 34
(7) Ensaiar a teleconferéncia 2,68 10 17,6% 32,4% 34
(8) One on one calls com a comunidade de uAlve.stldc’)re.s apos a divulgacao dos 2.00 ) 206% 52.9% 34
resultados, mas antes da teleconferéncia publica dos resultados

(9) Priorizar participantes na fila de perguntas e respostas durante a teleconferéncia 1,79 - 12,1%  54,5% 33
10 Estabelecer uma lista pré-aprovada de individuos com permissdo para fazer 1.06 ) 6.1%  727% 33

perguntas na teleconferéncia

Fonte: Elaborada pelo autor, 2020.

4.5.3.Depois de entrarem na fila, qual a probabilidade de as seguintes
pessoas serem selecionadas para fazer sua pergunta durante o Q&A das
teleconferéncias publicas da sua empresa?”

Documentos de pesquisas anteriores indicam que os analistas sell-side tém mais
probabilidade de fazer uma pergunta durante uma teleconferéncia de resultados se tiverem
uma recomendacdo favoravel em relacdo as acdes da companhia (Mayew, 2008; Mayew et al.,
2013). Essas descobertas levantam questdes interessantes sobre os atributos dos analistas sell-
side e investidores institucionais que possivelmente afetam a probabilidade de conseguir fazer
uma pergunta na teleconferéncia (Brown et al., 2019). Os Rls indicam ser muito provavel que
os analistas sell-side com experiéncia consideravel, cobrindo suas empresas, sejam
selecionados da fila da teleconferéncia para fazer uma pergunta em uma teleconferéncia de
resultados aberta ao publico, com 84,4% dos RIs afirmando que provavelmente selecionardo
esses analistas. Essa constatacdo estd em linha com os resultados apresentados nas Tabelas 3 e
8, que enfatizam a importancia para os RIs de ter analistas experientes cobrindo a companhia.
Também foi evidenciado que os analistas sell-side que divulgam recomendacdes de acdes e
estimativas de resultados, sejam elas acima ou abaixo do consenso, t€m maior probabilidade
de serem selecionados para fazer uma pergunta perante os demais participantes da
teleconferéncia. No entanto, analistas sell-side cujas recomendacdes estdo substancialmente
abaixo do consenso, tém certa prioridade frente aos analistas sell-side cujas recomendagdes
estdo substancialmente acima do consenso de mercado. Essa realidade estd em oposi¢do as

respostas colhidas dos RIs norte americanos (Brown et al., 2019) nas quais analistas sell-side
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cujas recomendacdes estao substancialmente acima do consenso, tém certa prioridade.

E mais provavel que os investidores institucionais com grande posi¢do na companhia
sejam selecionados do que aqueles empregados por um fundo de hedge, em linha com
pesquisas que mostram que investidores com uma grande posi¢do nas acdes da empresa sao
favorecidos em relacdo aqueles com horizonte de investimentos mais reduzido e com

potencial de reduzir o valor das a¢des da companhia (Brown et al., 2019).

Contudo, para essa pergunta ha significativas diferencas nas respostas quando foram
analisados RIs premiados e ndao premiados pela Institutional Investor, pode-se notar médias de
importancia consideravelmente diferentes em véarios itens dessa pergunta, expondo contrastes

entre essas duas categorais de RIs.

Durante as entrevistas foi perguntado sobre o gerenciamento da ordem dos
participantes na sessdo de perguntas e respostas. Um RI abordou elementos interessantes da
preparacao prévia dessa dindmica: “Procuramos monitorar e organizar previamente até
mesmo o conteido das perguntas a fim de preparar os executivos.” Outro RI afirmou haver
privilégio na fila de perguntas: “Sim, a prioridade € para os analistas e investidores.”

Tabela 12: Descritiva das questoes do bloco: '"depois de entrarem na fila, qual a probabilidade

de as seguintes pessoas serem selecionadas para fazer sua pergunta durante o Q&A das
teleconferéncias publicas da sua empresa?"'

Média Sig Alto Baixo N

(1) Analistas sell-side com experiéncia consideravel cobrindo sua empresa 5,34 11-12 84,4% 3,1% 32

(2)  Analistas sell-side famosos reconhecidos pelos investidores institucionais 5,09 12 78,1% 3,1% 32

3) Analistas sell-side cuja recomen@agao para sua empresa esta 5.00 12 75.0% 3.1% 32
substancialmente abaixo do consenso

@) Analistas sell-side cujas es'tlmanvas de 'resultados para sua empresa estao 497 12 78.1% 63% 32
substancialmente abaixo do consenso

) Analistas sell-side cujas recomenc'iagoes para sua empresa estao 4.84 12 75.0% 94% 32
substancialmente acima do consenso

6) Analistas sell-side cujas esFlmanvas de' resultados para sua empresa estao 477 12 71.0% 97% 31
substancialmente acima do consenso

7 Analistas sell-side que trabalham para uma corretora/banco que assessora 4,69 12 68.8% 63% 32

sua empresa (IPO, Follow on, etc.)
(8) Investidores institucionais que tém um investimento relativamente grande 4,65 12 677% 12.9% 31
em sua empresa
) Anahstels §ell-s1de que nao f.orar/n s.elecmnados para fazer uma pergunta 447 12 68.8% 15.6% 32
na ultima teleconferéncia publica de resultados da sua empresa
(10) Investidores institucionais que trabalham para um hedge fund 4,39 12 58,1% 12,9% 31
an Individuos cujas pergun.tas vocé sabe que o CEO ou CFO estariam 3,75 12 50.0% 21.9% 32
dispostos a responder
(12) Membros da imprensa de negdcios 1,56 - 15,6% 65,6% 32

Fonte: Elaborada pelo autor, 2020.
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4.5.4.Qual a probabilidade de vocé fazer uma ligacio para as seguintes
pessoas logo apos as teleconferéncias de resultado abertas ao pablico?"

Conforme Brown et al. (2019), contatos individuais para feedback consistem em
conversas entre os principais membros da equipe de administra¢do da companhia (incluindo o
RI) e pessoas selecionadas da comunidade de investimentos. Essas conversas normalmente
sdo iniciadas imediatamente apds a conclusdo da teleconferéncia aberta ao publico e se
estendem por varios dias apds esse evento. Esses contatos oferecem aos investidores e
analistas uma oportunidade de fazer perguntas detalhadas e permitem que a administracdo
esclareca todas as informacdes discutidas na teleconferéncia aberta ao publico. Embora esses
contatos ndo sejam observaveis pelos pesquisadores, potencialmente representam um fluxo
valioso de informacdes das companhias para a comunidade de investimentos em um momento
muito critico (logo apds os resultados serem anunciados e enquanto os analistas estdao

trabalhando para revisar suas previsoes e recomendagdes).

Embora esses contatos individuais para feedback sejam uma caracteristica tipica da
temporada de resultados, cerca de 75% dos RIs relatam que suas companhias normalmente os
realizam, essas conversas nao representam uma violagdo das instru¢des da CVM, a menos que
a administracdo da companhia divulgue informacdes relevantes de forma seletiva e que ndo

sejam de dominio publico.

Uma diferenca significativa entre ser selecionado para fazer uma pergunta em uma
teleconferéncia e ser selecionado para um contato individual de feedback é que a comunicacao
em teleconferéncia € publica, enquanto as conversas que ocorrem de forma individual sao
privadas, por definicdo (Brown et al., 2019). A administracdo da companhia tem incentivos
para projetar perguntas delicadas ou dificeis na teleconferéncia aberta ao publico e, as vezes,
os investidores relutam em fazer perguntas publicamente por medo de dar uma dica sobre

suas opinides sobre as acdes (Brown et al., 2016).

Especificamente, embora os investidores com grandes investimentos na companhia
ndo estejam entre os individuos prioritarios que provavelmente serdo selecionados para fazer
uma pergunta na teleconferéncia aberta ao publico (ver Tabela 12); a Tabela 13 revela que
eles sdo o grupo mais provavel de ser selecionado para um contato pessoal para feedback apds
a conclusdo da teleconferéncia aberta ao publico. Em contrapartida, é pouco provavel que
investidores institucionais ligados a um fundo de hedge recebam tanto um contato individual

para feedback, quanto os que sejam selecionados para fazer uma pergunta na teleconferéncia
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aberta ao publico.

Embora os analistas sell-side famosos, reconhecidos pelos investidores institucionais
recebam tratamento preferencial na teleconferéncia aberta ao publico, eles ndo sd@o mais
propensos a serem selecionados para um contato individual para feedback apds a
teleconferéncia publica. Essa constatacdo sugere que o tratamento preferencial que tais
analistas recebem na teleconferéncia aberta ao publico € motivado pelo desejo da
administracdo de trazer prestigio para a sessdo de perguntas e respostas e para a
teleconferéncia como um todo. De forma similar aos resultados da teleconferéncia aberta ao
publico, analistas experientes sao destinatarios comuns de um contato pessoal para feedback
(64,7% dos RIs provavelmente selecionam esses analistas para um contato pessoal para
feedback). Adicionalmente, de acordo com outras constatagdes da pesquisa, os membros da

imprensa especializada nao s@o um grupo preferido para essas ligacoes.

Novamente aqui, os dois primeiros itens mais importantes para os RIs no Brasil e nos
Estados Unidos (Brown et al., 2019) sdo os mesmos. Entretanto, apds esses dois publicos, no
Brasil da-se prioridade a analistas sell-side com recomendagdes e estimativas abaixo do
consenso, enquanto para os RIs americanos, analistas com recomendagdes acima do consenso

tém prioridade.

Os RIs também comentaram nas entrevistas sobre a forma como priorizam as
solicitagdes de contatos individuais apds a teleconferéncia publica de resultados. Um RI disse:
“Nao ha uma priorizacdo, mas sim reserva de agenda entre executivos. Dependendo da
especialidade, nivel técnico, conhecimento do analista ou investidor temos que escolher um
atendente de RI. Em outras palavras, um analista ou investidor muito técnico tem que ser
atendido por um RI sénior (chegando até o CFO), ja um analista ndo especialista pode ser
atendido por um gerente de RL.” Outro RI disse: “Buscamos atender todos os investidores e

analistas de mercado, conforme a disponibilidade de agenda.”
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Tabela 13: Descritivas das questoes do bloco: '"qual a probabilidade de vocé fazer uma ligacao

para as seguintes pessoas, logo apos as teleconferéncias de resultado, abertas ao publico?""

Média Sig Alto Baixo N

(1) Investidores institucionais que tém u;n nlllr)lr\:;ztlmento relativamente grande em sua 474 1 706% 11.8% 34

(2) Analistas sell-side com experiéncia consideravel cobrindo sua empresa 4,44 11 64, 7%  14,7% 34

3) Analistas sell-side cujas esFlmatlvas de .resultados para sua empresa estao 441 1 58.8% 11.8% 34

substancialmente abaixo do consenso

(4) Analistas sell-side cuja recomenda@ao para sua empresa estd substancialmente 441 1 58.8% 11.8% 34

abaixo do consenso

(5) Individuos que estavam na fila da teleconferéncia publica, mas ndo tiveram a chance 439 1 63.6% 152% 33

de fazer uma pergunta

(6) Analistas sell-side cujas est.lmatlvas df? resultados para sua empresa estao 435 1 618% 147% 34

substancialmente acima do consenso

(7) Analistas sell-side cuja recomendaga(;) para sua empresa estd substancialmente acima 435 1 61.8% 14.7% 34

O consenso

(8) Analistas sell-side que trabalham para uma corretora/banco que assessora sua 435 1 58.8%  14.7% 34

empresa (IPO, Follow on, etc.)

9) Analistas sell-side famosos reconhecidos pelos investidores institucionais 4,00 11 50,0% 17,6% 34
(10) Investidores institucionais que trabalham para um hedge fund 3,65 - 412%  23,5% 34
(11) Membros da imprensa de negdcios 2,36 - 273% 51,5% 33

Fonte: Elaborada pelo autor, 2020.
4.6. PREMIACAO INSTITUTIONAL INVESTOR
Para que fosse possivel determinar quais comportamentos e escolhas dos RIs sao mais
efetivos e, portanto, servirem de referéncia de melhores priticas no objetivo maior de
Relacdes com Investidores, que é a reducdo da assimetria de informacdo, as empresas
respondentes foram separadas em dois grupos, a saber, aquelas que receberam premiacdo do
Institutional Investor Publisher e aquelas que ndo. Assim, utilizando o teste t elas foram
comparadas para a média de todas as questdes de RI. Foram codificadas as questdes de RI
para facilitar a apresentacdo em tabela/grafico, dado que algumas possuem um nome extenso.
Tabela 14 — Legenda das Questoes de RI
Legenda
Road shows; T2.2
Press releases; T2.3
Qual a importancia dos Reunides/Calls one on one; T2.4
itens a seguir para Analistas sell-side; T2.5
transmissdo da ITRs e DFPs; T2.6
Tabela 2 L .
mensagem da sua Estimativas de resultados (guidance); T2.7
empr('isa ?03 .1nve'st1dores Visitas as operagdes (fabrica, lojas, etc.); T2.8
institucionais? Comunicados ao Mercadoe Fatos Relevantes; T2.9
Imprensa de negécios (Valor, Revista Exame, etc); T2.10
Encontros informais (ex: almogo, golf ). T2.11

Continua...
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Continuacdo...
Legenda
Classifique os analistas  Analistas com experiéncia considerdvel em relacdo a cobertura da T3 1
sell-side, de acordo com  sua empresa; ’
as caracteristicas abaixo,  Analistas que possuem considerdvel conhecimento do setor; T3.2
em relacdo a capacidade  Analistas que trabalham para uma grande corretora; T3.3
deles em te ajudar a Analistas bem reconhecidos pelos investidores institucionais; T3.4
Tabela 3 {ransmitir a mensagem - Apalistas que trabalham para uma corretora que auxiliou em uma T35
da Sua empresa aos emissdo (a¢des, bonds, etc.) da sua empresa; ’
Investidores Analistas frequentemente citados na imprensa de negécios. T3.6
1nstitucionais
Transmitir a mensagem da sua empresa aos investidores Ta1
institucionais; ’
bietivo d Feedback geral sobre como a sua empresa € percebida pelo T4
Com 00 _]ethO' ed mercado financeiro; ’
gerenclar a narraliva da ¢ hecimento sobre tendéncias do setor e/ou dos concorrentes da
sua empresa, qual a . T4.3
. a . sua empresa;
Tabela 4 importancia dos servi¢os .- N . ~
. . Facilitar a comunicacéo e a interagdo da sua empresa com
listados abaixo . . SRR T4.4
. . investidores institucionais;
oferecidos pelos analistas . .
sell-side? Publicacdo de projecdes de resultados da sua empresa; T4.5
Recomendacdo de buy/sell/hold das acdes da sua empresa; T4.6
Ideias sobre os tipos de questdes que podem ser abordadas na T4.7
préxima teleconferéncia de resultados da sua empresa. )
Quanta influéncia vocé  Contetido incluido nas teleconferéncias de resultados; T5.1
acredita que os tipicos Press releases; T5.2
Tabela 5 CFOs e/ouRIstémno  Explicagdes de resultados em ITRs; T5.3
conteudo e formato das  Comunicados e fatos relevantes; T5.4
divulgacdes a seguir? Projegdes de resultados da Administrago; T5.5
isand i CFO da sua empresa; T6.1
Visando rea 1zar seu CEO da sua empresa; T6.2
trabalho com eficiéncia, . N
Tabela 6 ual 2 importincia de Investidores institucionais; T6.3
q . p - Alta administracdo da sua empresa, outros além do CEO e CFO; T6.4
suas interacdes com as Analist Lside: T6.5
seguintes pessoas nalistas sell-side; L . )
Jornalistas da imprensa especializada de negécios. T6.6
Preparo e coordenagdo das teleconferéncias publicas de resultados; T7.1
Preparo das divulgacdes da empresa (ex.: press releases, relatorio
T7.2
anual, ITRs, etc);
o Feedback da comunidade de investidores; T7.3
Quao 1mpor'tan~te 08 A quantidade e qualidade das reunides com investidores que vocé
itens a seguir sao na . .. - T7.4
e organiza para a Alta Administracdo;
determinacao da Uso efetivo dos analistas sell-side para transmitir a mensagem da
Tabela 7 avaliacdo do seu . P £ T7.5
superior em relacao ao sua empresa,
Sua capacidade em filtrar o acesso de desconhecidos a alta
seu desempenho no dministracio: T7.6
trabalho? administracao, ) " .
Sua capacidade de controlar analistas “fora da curva”; T7.7
Desempenho da acdo da sua empresa; T7.8
A capacidade da sua empresa de atingir ou superar o consenso de T79

estimativas de resultados dos analistas.

Continua...
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Continuacdo...
Legenda
Analistas com experiéncia consideravel em cobrir sua empresa; T8.1
.Invest.idores institucionais que trabalham para uma grande casa de TS.2
investimentos;
Caso as seguintes Investidores institucionais que trabalham para um fundo miituo; T8.3
pessoas solicitarem Analistas que possuem considerdvel conhecimento do setor; T8.4
acesso privado d alta ~ Analistas que trabalham para uma grande corretora; T8.5
Tabela 8 administracdo, qual a  Analistas buy-side famosos no mercado; T8.6
probabilidade de voc€  Analistas que trabalham para uma corretora/banco que assessora T8.7
atender a solicitagdo?  para sua empresa (IPO, follow on, etc.); )
Investidores institucionais que trabalham para um hedge fund; T8.8
Analistas frequentemente citados na imprensa de negdcios; T8.9
Membros da imprensa de negdcios. T8.10
Alta administracdo da sua empresa - se a revisao for um T9 1
“downgrade”; ’
Qual a probabilidade ~ Alta administracdo da sua empresa - se a revisdo for um “upgrade”; T9.2
de vocé contatar os O analista que revisou a recomendacdo - se a revisdo for um T9 3
seguintes individuos, ~ “downgrade”; ’
Tabela 9 pois um analista sell- O analista que revisou a recomendag@o - se a revisdo for um T9 4
side revisou sua “upgrade”; ’
recomendacdo paraas  Um investidor institucional - se a revisdo for um “downgrade”; T9.5
agdes da sua empresa?  Um investidor institucional - se a revisdo for um “upgrade”; T9.6
Um analista sell-side diferente - se a revisao for um “downgrade”; T9.7
Um analista sell-side diferente - se a revisdo for um “upgrade”. T9.8
Um membro da comunidade de investidores faz uma pergunta, a
qual o RI responde totalmente, mas somente depois de determinar T10.1
que a resposta ndo violaria nenhuma instru¢do da CVM,;
No que diz respeito as  Um membro da comunidade de investidores faz uma pergunta que o
instrugdes publicadas  RI ndo responde devido a preocupagdes com uma possivel violagdo T10.2
pela CVM (Comissdao  das instru¢des da CVM;
de Valores Um membro da comunidade de investidores faz uma pergunta, a
Tabela 10 Mobiliérios)., comque qualoRI Fesponde pgrcialmente, devido a preocupacio com uma T10.3
frequéncia vocé possivel violag@o de instrucdo da CVM;
acredita que as Um membro da comunidade de investidores faz uma pergunta
seguintes situagdes potencialmente sensivel, a qual o RI responde totalmente sem T10.4
surgem para o considerar as instru¢des da CVM;
profissional de RI?  Um membro da comunidade de investidores faz uma pergunta, a
qual o RI responde, mas que resulta em um Comunicado ao T10.5
Mercado/Fato Relevante subsequente para evitar uma possivel ’
violagd@o das instru¢des da CVM.
Desenvolver um script para a apresentacdo da teleconferéncia; T11.1
Preparando uma lista de possiveis perguntas e respostas; T11.2
One on One calls com a comunidade de investidores para esclarecer T113
Com o objetivo de informacdes ou responder a perguntas apds a teleconferéncia; ’
gerenciar a narrativa da Desenvolver uma estratégia para lidar com perguntas imprevistas; T11.4
sua empresa, qual a Ensaiar a teleconferéncia; T11.5
importancia das Avaliar a teleconferéncia quando terminada; T11.6
Tabela 11 seguintes atividades Escolher o dia e horario da teleconferéncia; T11.7
relacionadas as Priorizar participantes na fila de perguntas e respostas durante a T11.8
teleconferéncias teleconferéncia; :
publicas da sua Estabelecer uma lista pré-aprovada de individuos com permissao T11.9
empresa? para fazer perguntas na teleconferéncia; ’
One on one calls com a comunidade de investidores apés a T11.10

divulgac¢do dos resultados, mas antes da teleconferéncia publica dos
resultados.

Continua...
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Conclusdo...
Legenda
Analistas sell-side com experiéncia consideravel cobrindo sua T12.1
empresa; ’
Analistas sell-side cujas recomendagdes para sua empresa estdo T12.2
substancialmente acima do consenso; ’
Analistas sell-side cujas estimativas de resultados para sua empresa T123
estdo substancialmente acima do consenso; ’
. Analistas sell-side famosos reconhecidos pelos investidores T12.4
Dep01s. de entrarem na institucionais: .
fila, qual a . . ~ .
babilidade d Analistas sell-side que ndo foram selecionados para fazer uma
probabriidade de as pergunta na ultima teleconferéncia publica de resultados da sua T12.5
segumtels p.esso(eils empresa;
serem selecionadas . . . o
Tabela 12 Analistas sell-side cujas estimativas de resultados para sua empresa
para fazer sua pergunta ~ . . ) T12.6
durante 0 Q&A das estdo substancialmente abaixo do consenso;
A Analistas sell-side que trabalham para uma corretora/banco que
teleconferéncias T12.7
piblicas da sua assessora sua empresa (IPO, Follow on, etc.);
9 Analistas sell-side cuja recomendac¢@o para sua empresa esta
empresa’? . - T12.8
substancialmente abaixo do consenso;
Individuos cujas perguntas vocé sabe que o0 CEO ou CFO estariam T12.9
dispostos a responder; ’
Investidores institucionais que t€m um investimento relativamente T12.10
grande em sua empresa; ’
Investidores institucionais que trabalham para um hedge fund T12.11
Membros da imprensa de negdcios. T12.12
Investidores institucionais que t€m um investimento relativamente T13.1
grande em sua empresa; )
Analistas sell-side com experiéncia consideravel cobrindo sua T13.2
1 babilidad empresa; '
Qua a probabiidade - apajistas sell-side cujas estimativas de resultados para sua empresa
de vocé iniciar um call ~ . . . T13.3
estdo substancialmente acima do consenso;
one on one com 0s . . . ~ .
. NP Analistas sell-side cuja recomendac¢do para sua empresa esta
Tabela 13 seguintes individuos . . T13.4
, substancialmente acima do consenso;
logo ap6s uma . . . N
NI Analistas sell-side cujas estimativas de resultados para sua empresa
teleconferéncia publica - . . T13.5
de resultados? estdo substancialmente abaixo do consenso;
Analistas sell-side cuja recomendac¢do para sua empresa esta T13.6
substancialmente abaixo do consenso; ’
Individuos que estavam na fila da teleconferéncia publica, mas nao T13.7
tiveram a chance de fazer uma pergunta; '
Analistas sell-side que trabalham para uma corretora/banco que T13.8
assessora sua empresa (IPO, Follow on, etc.); ’
Analistas sell-side famosos reconhecidos pelos investidores T13.9
institucionais; ’
Investidores institucionais que trabalham para um hedge fund T13.10
Membros da imprensa de negdcios. T13.11

Fonte: Elaborada pelo Autor, 2020.
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1. . Desvio .
Média Mediana Padrio Q1 Q3 Min Max N IC P-valor
Niao 4,48 5 1,75 4 6 1 6 21 0,75
T2.1 . 0,025
Sim 5,67 6 1,05 6 6 2 6 15 0,53
Niao 4,59 5 1,84 4 6 0 6 22 0,77
T2.2 . 0,112
Sim 5,40 5 0,63 5 6 4 6 15 0,32
2.3 N.ao 4,73 5,5 1,61 4 6 1 6 22 0,67 0.182
Sim 5,33 5 0,72 5 6 4 6 15 0,37
o4 N.ao 5,14 6 1,52 5 6 1 6 22 0,64 0.457
Sim 5,47 6 0,92 5 6 3 6 15 0,46
Niao 4,29 5 1,68 4 5 1 6 21 0,72
T2.5 . 0,105
Sim 5,07 5 0,80 4,5 6 4 6 15 0,40
Nao 3,59 4 1,68 2 5 1 6 22 0,70
126 Sim 4,27 4 1,16 4 5 2 6 15 0,59 0,186
Nao 2,85 3 2,01 1 4 0 6 20 0,88
2.7 Sim 2,13 2 1,96 0,5 3 0 6 15 0,99 0,299
Nao 3,30 4 2,11 2,25 5 0 6 20 0,92
2.8 Sim 3,60 4 1,92 3 5 0 6 15 0,97 0,668
Nao 4,41 5 1,56 4 5,75 1 6 22 0,65
2.9 Sim 5,00 5 1,20 5 6 2 6 15 0,60 0,225
Nao 2,71 3 1,62 2 4 0 5 21 0,69
T2.1 ’ ’ ;
0 Sim 3,20 4 1,61 3 4 0 5 15 0,82 0,380
Nao 2,68 2,5 1,78 1 4 0 6 22 0,75
T2.11 Sim 2,21 2 1,89 1 3 0 6 14 0,99 0,459
Nao 2,40 3 1,73 1 3,25 0 6 20 0,76
T2.12 Sim 2,20 2 2,11 0 3,5 0 6 15 1,07 0,760
Nao 4,43 5 1,57 3 6 1 6 21 0,67
3.1 Sim 5,00 5 1,13 4.5 6 2 6 15 0,57 0,237
Nao 4,52 5 1,57 4 6 1 6 21 0,67
T3.2 ’ ’ ’ 2
3 Sim 5,07 5 1,16 4,5 6 2 6 15 0,59 0,265
Nao 4,19 5 1,36 3 5 2 6 21 0,58
3.3 Sim 4,53 5 1,36 4 5 1 6 15 0,69 0,461
Nao 4,67 5 1,49 4 6 0 6 21 0,64
T34 Sim 5,07 5 0,88 4 6 4 6 15 0,45 0,361
Nao 3,15 3 1,63 2 5 0 5 20 0,71
3.5 Sim 3,53 4 1,73 2 4.5 1 6 15 0,87 0,507
Nao 2,67 3 1,56 2 4 0 6 21 0,67
3.6 Sim 3,27 4 1,67 1,5 4 1 6 15 0,84 0.277
Nao 4,71 5 1,62 4 6 1 6 21 0,69
4.1 Sim 5,21 5 0,89 5 6 3 6 14 0,47 0,301
Nao 4,43 5 1,66 3 6 1 6 21 0,71
4.2 Sim 5,29 6 0,91 4,25 6 4 6 14 0,48 0,088
Nao 4,38 5 1,66 4 6 1 6 21 0,71
4.3 Sim 5,00 5 1,11 4,25 6 3 6 14 0,58 0,230
Nao 4,45 5 1,47 4 5,25 1 6 20 0,64
T4.4 Sim 4,79 5 1,12 4 6 3 6 14 0,59 0.477
Nao 3,52 4 2,11 2 5 0 6 21 0,90
T4.5 Sim 3,64 4 1,91 2 5 1 6 14 1,00 0,866

Continua...
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Continuagdo...
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Continuacdo...
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Continuagdo...
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Conclusdo...

Média Mediana Il’):;:;(:) Q1 Q3 Min  Max N IC P-valor
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Fonte: Elaborada pelo autor, 2020.

A mediana é uma medida de posi¢do, ela divide a amostra ao meio, ou seja, que 50%
dos individuos estdo acima do valor da mediana e 50% abaixo. Esta é uma estatistica
analisada em relacdo a média, pois quanto mais proximo seu valor for em relacdo a média,
mais simétrica serd a distribuicdo, e uma distribuicdo assimétrica possui uma grande
variabilidade, com certeza; a variabilidade € media pelo desvio padrao. Quanto mais préximo
(ou maior) esse valor for em relagdo a média, maior serd a variabilidade, o que € ruim, pois
assim ndo teremos uma homogeneidade dos dados. Os valores minimo e maximo sao,
respectivamente, 0 menor € o maior valor encontrado na amostra, ndo tendo nada a ver com
mais ou menos um desvio padrao. Os quartis sd@o descritivos de posicdo, ou seja, nao sao
influenciados por valores extremos (como a média e desvio padrdo). O 1° quartil (Q1) nos
mostra a distribuicio até 25% da amostra, e o 3° quartil (Q3) mostra a distribuicdo até 75% da
amostra. O intervalo de confianca (IC) ora somado e ora subtraido da média, nos mostra a
variacdo da média segundo uma probabilidade estatistica. Também aqui, esses limites ndo tém
relacdo com o célculo de mais ou menos um desvio padrao em relacdo a media. Lembrando

que o IC € mais confidvel, pois temos uma probabilidade estatistica associada em seu calculo.

Para exemplificar a andlise dos dados, pode-se usar a questdao T12.5 (Analistas sell-
side que nao foram selecionados para fazer uma pergunta na dltima teleconferéncia publica de
resultados da sua empresa), onde nota-se que a média para as empresas que nao receberam o

prémio ficou em 3,44 contra 5,79 de média para as empresas que receberam (p-valor = 0,001).
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Pode-se concluir, entdo, que existe diferenca média estatisticamente significante entre as
empresas que receberam e as que nao receberam o prémio “Institutional Investor” para as
questdes: T2.1, T8.1, T8.2, T8.4, T8.5, T8.6, T8.10, T12.2, T12.3, T12.4, T12.5, T12.6, T12.7,
T12.8, T12.10 e T12.11.

Questao T2.1 - (Qual a importancia dos itens a seguir para transmissao da mensagem
da sua empresa aos investidores institucionais?)Teleconferéncias de resultados: pode-se notar
que a média para os RIs premiados foi de 5,67 contra 4,48 de média para os RIs ndo
premiados (p-valor = 0,025). Claramente, Teleconferéncias de resultados tém média
estatisticamente significante entre os dois grupos, sendo esse item mais relevante para os Rls
brasileiros premiados, o que esta alinhado com o resultado observado por Brown et al., (2019)

entre os RIs norte-americanos.

Houve, também, média estatisticamente significante entre os RIs premiados e nao
premiados em varios itens da pergunta T8 (Se as seguintes pessoas solicitarem acesso privado
a alta administracdo, qual a probabilidade de vocé€ atender a solicitacdo?) caracterizando
contrastes consideravelmente diferentes entre essas duas categorais de RIs. Em TS8.1 -
Analistas com experiéncia consideravel em cobrir sua empresa, RIs que nao receberam
premiacdo tiveram média 4,50 contra 5,43 de média para os RIs premiados (p-valor = 0,021).
Para o item T8.2 - Investidores institucionais que trabalham para uma grande casa de
investimentos, RIs que nao receberam premiacdo tiveram média 4,45 contra 5,50 de média
para os RIs premiados (p-valor = 0,024). J4 em T8.4 - Analistas que possuem consideravel
conhecimento do setor, RIs que ndo receberam premiacao tiveram média 4,09 contra 5,21 de
média para os Rls premiados (p-valor = 0,008). Em T8.5 - Analistas que trabalham para uma
grande corretora, RIs que nao receberam premiacao tiveram média 3,68 contra 4,79 de média
para os RIs premiados (p-valor = 0,028). J4 em T8.6 - Analistas buy-side famosos no mercado,
RIs que ndo receberam premiacdo tiveram média 3,91 contra 5,14 de média para os Rls
premiados (p-valor = 0,003). Em T8.10 - Membros da imprensa de negdcios, RIs que ndo
receberam premiagdo tiveram média 2,09 contra 3,21 de média para os Rls premiados (p-
valor = 0,019). Verifica-se assim que, para os Rls premiados, o papel do RI como
administrador e guardido do acesso privado de membros do mercado de capitais e imprensa a
alta administracdo da empresa tem maior representatividade na pauta de atividades
estratégicas de RI em relac@o aos RIs ndao premiados. Portanto, RIs premiados indicaram que
sua habilidade de fazer a triagem do acesso de pessoas de fora a alta administracdo € uma

parte muito importante em busca de mair efetividade na atuacido de um profissional de RI.
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Houve ainda média estatisticamente significante entre os RIs premiados e nao
premiados em varios itens da pergunta T12: (Depois de entrarem na fila, qual a probabilidade
de as seguintes pessoas serem selecionadas para fazer sua pergunta durante o Q&A das
teleconferéncias publicas da sua empresa?). Em TI12.2 - Analistas sell-side cujas
recomendacdes para sua empresa estdo substancialmente acima do consenso, RIs que ndo
receberam premiagdo tiveram média 4,06 contra 5,86 de média para os Rls premiados (p-
valor = 0,006). Para o item T12.3 - Analistas sell-side cujas estimativas de resultados para sua
empresa estdo substancialmente acima do consenso, RIs que ndo receberam premiacdo
tiveram média 3,88 contra 5,86 de média para os Rls premiados (p-valor = 0,003). Ja em
T12.4 - Analistas sell-side famosos e reconhecidos pelos investidores institucionais, RIs que
ndo receberam premiagdo tiveram média 4,56 contra 5,79 de média para os Rls premiados (p-
valor = 0,028). Em T12.5 - Analistas sell-side que ndo foram selecionados para fazer uma
pergunta na ultima teleconferéncia publica de resultados da sua empresa, RIs que ndo
receberam premiagdo tiveram média 3,44 contra 5,79 de média para os Rls premiados (p-
valor = 0,001). Para o item T12.6 - Analistas sell-side cujas estimativas de resultados para sua
empresa estdo substancialmente abaixo do consenso, RIs que ndo receberam premiagao
tiveram média 4,33 contra 5,79 de média para os Rls premiados (p-valor = 0,016). Ja em
T12.7 - Analistas sell-side que trabalham para uma corretora/banco que assessora sua empresa
(IPO, Follow on, etc...), RIs que ndo receberam premiacao tiveram média 3,94 contra 5,64 de
média para os RIs premiados (p-valor = 0,009). Em T12.8 - Analistas sell-side cuja
recomendacdo para sua empresa estd substancialmente abaixo do consenso, RIs que ndo
receberam premiagdo tiveram média 4,44 contra 5,71 de média para os Rls premiados (p-
valor = 0,026). Para o item 12.10 - Investidores institucionais que t€ém um investimento
relativamente grande em sua empresa, RIs que ndo receberam premiacao tiveram média 3,89
contra 5,69 de média para os RIs premiados (p-valor = 0,009). E para 12.11 - Investidores
institucionais que trabalham para um hedge fund", Rls que ndo receberam premiagdo tiveram
média 3,76 contra 5,14 de média para os Rls premiados (p-valor = 0,026). Portanto, nota-se
aqui, novamente, que a teleconferéncia € importante para os Rls premiados e que, durante a
sessdo de perguntas e respostas das teleconferéncias, eles administram ativamente e de forma
seletiva a fila de perguntas, demonstrando atencdo em relacdo ao conteido desses

questionametnos publicos e com a possibilidade de impactar o valor das agdes da empresa.

13 Fundo de cobertura, traducdo do inglés hedge fund, no Brasil chamado também de fundo multimercado
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5. CONCLUSAO

O Custo de Capital Proprio atua como elemento objetivo inerente a precificagdo das
acoes de uma companhia aberta listada em bolsa de valores. O manejo desta dindmica esta na
qualidade das informacdes divulgadas ao Mercado de Capitais e na abrangéncia do publico a
ser informado, contexto no qual se compreende o gerenciamento da narrativa da empresa
realizado pelo RI, cuja principal responsabilidade € a de se comunicar com a comunidade de
investidores, atingindo o espectro mais abrangente possivel, e a de dar forma a narrativa da
companhia, o que resultara em maior ou menor assimetria de informagao. Nesse contexto este
estudo teve como objetivo analisar como e se os Rls brasileiros gerenciam de forma eficiente
os contatos, redes e ferramentas de divulgacdo para otimizar a propagacdo de informacdes
com consequente reducdo da assimetria de informacdo frente as praticas executadas no
mercado norte-americano. Para tanto, foi conduzida uma pesquisa por meio de survey e
entrevistas semiestruturadas por e-mail com RIs de companhias de capital aberto do Brasil em
um esforco para aumentar o entendimento do seu papel na supervisdo das divulgacdes
corporativas, assim como no gerenciamento das comunicacdes das empresas junto a analistas
sell-side e investidores institucionais e, assim, comparar os resultados com os de Brown et al.
(2019). Ainda foram analisadas, separadamente, as diferengas nas respostas de Rls premiados
pela sua exceléncia com as de RIs ndo premiados, em pesquisa realizada pela Institutional

Investor.

Diante do exposto, os resultados obtidos nas respostas das empresas brasileiras levam
a conclusdo de que ndo basta haver mero gerenciamento da narrativa corporativa pelos Rls, se
faz necessario, também, gerenciar contatos, priorizar certas categorias de analistas e eleger as
ferramentas mais eficazes com vistas a otimizar e disseminar de maneira mais ampla as

informacdes das companhias abertas.

Contrariando as expectativas, a pesquisa elucidou que para os Rls brasileiros as
Reunides/Ligacdes individuais sao, individualmente, a ferramenta mais importante para
gerenciar a transmissdo da mensagem da companhia aos investidores institucionais;e, ficaram
em terceiro lugar as teleconferéncias abertas ao publico (principal item citado pelos RIs norte
americanos) que abrangem e disseminam as informagdes da empresa a uma audiéncia

evidentemente maior.
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No que se refere a dindmica nas teleconferéncias de resultados esclareceram que os
RIs brasileiros, durante a sessdo de Q&A as selecionam primeiro para poder fazer perguntas
aos analistas sell side com recomendacgdes e estimativas abaixo do consenso, em oposiciao aos
RIs norte-americanos que dao preferéncia a analistas acima do consenso. Desta forma, os Rls
brasileiros, ao prestigiar analistas que podem rever suas projecdes e torni-las mais otimistas,
perdem a oportunidade de trazer analistas com viés mais positivo para ditar o tom da sessao

de Q&A.

Conclui-se, ainda, que tanto no Brasil quanto nos Estados Unidos, poucos RIs
consideram interacdes com membros da imprensa especializada como muito importantes para
transmissdo de mensagem da empresa, ponto que € bastante questiondvel frente a
digitalizagdo da imprensa que tem incorporado novas midias e passou a ter alcance global e

tempestivo.

Por fim, quando foram analisados separadamente, os RlIs que receberam premiacao de
exceléncia dos RIs que ndo receberam, revelou-se que, para os primeiros, teleconferéncias
publicas sdo a ferramenta mais importante de RI, o que se alinha com o observado nos
Estados Unidos. Também ficou evidente a maneira diferenciada como os Rls premiados
coordenam o acesso dos analistas a alta adminitragdo das empresas e que, para esses Rls, o

gerenciamento da sessdo de perguntas e respostas das teleconferéncias € bastante diferenciado.

Fica indicada a recomendacdo de investigacdo mais profunda em pesquisas
subsequentes no tema RI, considerando que as conclusdes podem ser melhor exploradas com
a utilizacdo de periodos maiores para captura de dados, comparagdes com outros mercados de
capitais, ou mesmo cruzamento das respostas com informacdes do comportamento das acdes
das companhias em bolsa de valores. Ademais, pode-se conduzir anélises cruzadas a fim de
explorar variagdes nas respostas a pesquisa com base nas caracteristicas demograficas dos Rls

entrevistados.

Como apontado por Couper (2000), faz-se importante ressaltar que limitacdes
emergem da adogdo da pesquisa tipo survey, principalmente no que tanje a generalizagcdo dos
resultados obtidos, visto que a amostra de respondentes foi composta por RIs que

responderam voluntariamente ao questinoario e também as entrevistas.
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7. ANEXOS

7.1. TABELA E GRAFICOS

Tabela 16: Alfa de Cronbach da Pesquisa
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Alfa
Bloco Cronbach

Qual a importancia dos itens a seguir para transmissdo da mensagem da sua empresa aos 0.828
investidores institucionais? ’
Avalie os analistas sell-side, de acordo com as caracteristicas abaixo, em relagéo a capacidade 0776
deles em te ajudar a transmitir a mensagem da sua empresa aos investidores institucionais ’
Com o objetivo de gerenciar a narrativa da sua empresa, qual a importancia dos servigos listados 0792
abaixo oferecidos pelos analistas sell-side? ’
Quanta influéncia vocé acredita que os tipicos CFOs e/ou DRIs tém no contetdo e formato das 0819
divulgacbes a seguir? ’
Visar_1do realizar seu trabalho com eficiéncia, qual a importancia de suas interagbes com as 0.852
seguintes pessoas ’
Quéo importante os itens a seguir sdo na determinagéo da avaliagao do seu superior em relagao 0.770
ao seu desempenho no trabalho? ’
Se as seguintes pessoas solicitarem acesso privado a alta administragao, qual a probabilidade 0.907
de vocé atender a solicitacdo? ’
Qual a probabilidade de vocé contatar os seguintes individuos, pois um analista sell-side revisou 0917
sua recomendacao para as acdes da sua empresa? ’
No que diz respeito as instrug¢des publicadas pela CVM (Comissao de Valores Mobiliarios), com 0656
que frequéncia vocé acredita que as seguintes situacdes surgem para o profissional de Rl ? ’
Com o objetivo de gerenciar a narrativa da sua empresa, qual a importancia das seguintes 0.851
atividades relacionadas as teleconferéncias publicas da sua empresa? ’
Depois de entrarem na fila, qual a probabilidade de as seguintes pessoas serem selecionadas 0925
para fazer sua pergunta durante o0 Q&A das teleconferéncias publicas da sua empresa? ’
Qual a probabilidade de vocé iniciar um call one on one com os seguintes individuos logo apés 0.965
uma teleconferéncia publica de resultados? ’
Survey 0,960

Fonte: Elaborada pelo autor, 2020.
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Grafico 1: Intervalo de confianca para média do score survey
Interval Plot of Survey Points
95% CI for the Mean
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2020.




Grafico 2: Compara Empresas para tabela 2.
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Tabela 2

Compara Premiacao RI
95% CI for the Mean
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2020.




Grafico 3: Compara empresas para tabela 3.
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Tabela =

Compara Premiacdo RI
95% CI for the Mean
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2020.




Grafico 4: Comprara Empresas para tabela 4.
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Tabela 4

Compara Premiacdo RI
95% CI for the Mean
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2020.




Grifico 5: Compra Empresas para tabela 5.
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Tabela 5

Compara Premiacdo RI
95% CI for the Mean
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2020.




Grafico 6: Compara empresas para tabela 6.
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2020.




Grafico 7: Compara empresas para tabela 7.
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Tabela 7

Compara Premiacdo RI
95% CI for the Mean
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2020.




Grafico 8: Compra empresas para tabela 8.
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Tabela &

Compara Premiacdo RI
95% CI for the Mean
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2020.




Grafico 9: Compara empresas para tabela 9.
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Grafico 10: Compara empresas para tabela 10.
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Tabela 10

Compara Premiacao RI

95% CI for the Mean
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2020.




Grafico 11: Compara empresas para tabela 11
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Tabela 11

Compara Premiacdo RI
95% CI for the Mean
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2020.




Grafico 12: Compara empresas para tabela 12.

Tabela 12

Compara Premiacgao RI
95% (I for the Mean
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2020.
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Grafico 13: Compara empresas para tabela 13.

Tabela 13

Compara Premiacao RI
95% CI for the Mean
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