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)nformação de qualidade continua um dos ativos mais 
valiosos no mercado de ações e na gestão das compa-
nhias de capital aberto, mas, com a compleXidade do 

ambiente econÙmico e a ampla oferta de informações, os 
investidores Já não correm como antes atrás de supostas 
eXclusividades. 3egundo o diretor de relações com inves-
tidores de um dos maiores bancos em operação no "rasil, 
os grandes investidores e os profi ssionais preocupam-se 

mais com questões macroeconÙmicas e com a estratégia 
das empresas. A capacidade de análise de conJunturas e 
a visão estratégica se tornam mais relevantes.

/ tempo da informação aberta chegou para fi car e 
se consolida como uma das bases da sustentabilidade 
no mercado de ações. /s agentes do mercado celebram 
a sucessão de boas notícias e apostam que o "rasil está 
prØXimo de alcançar o nível de inVeSTMenT GrADe, nota 
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que as agências de classifi cação de risco dão a países ou 
empresas conforme a qualidade do crédito ou a capaci-
dade de cumprir compromissos fi nanceiros. Mas ainda 
há muitas pedras no caminho.

Além do alto índice de informalidade, do patamar 
ainda elevado da dívida pública e dos Juros que demoram 
a descer para níveis aceitáveis n fatores Já apontados pela 
analista de ratings soberanos da agência de classifi cação 
de risco 3tandard � 0oor�s, ,isa 3chineller, em visita ao 
"rasil em março n, nem tudo é transparência. 

Algumas grandes empresas mantêm o vício de cumprir 
as regras na comunicação ofi cial ao mercado e dourar as 
informações na hora de falar diretamente ao público.

As instituições se movem. / )nstituto "rasileiro de 
2elações com )nvestidores �)bri	, que congrega os eXecu-
tivos responsáveis pela prestação de contas das maiores 
companhias abertas ao mercado, compromete-se com 
um novo cØdigo de conduta a partir deste mês de abril. 
%m maio, inaugura uma série de eventos para discutir as 
melhores práticas de divulgação de informações. Mas o 
relacionamento mais aberto, embora dê sinais de se trans-

formar em tendência, ainda não é praXe generaliZada.
A "ovespa, maior centro de negociações com ações da 

América ,atina, integra todas as bolsas brasileiras em um 
sØ sistema e ofi cialiZou em ���1 o Novo Mercado n do 
qual sØ participam as ações de empresas que atendam a 
eXigências mais rigorosas do que a prØpria legislação sobre 
governança corporativa. Além disso, foram criados os níveis 
1 e � para classifi cação de empresas passíveis de serem 
listadas no ·ndice de Ações com 'overnança Corporativa 
$iferenciada.

/ mercado, essa entidade quase mitolØgica cuJos 
humores costumavam há até pouco tempo assombrar a 
vida dos brasileiros a cada soluço de crise, teria se con-
vertido ao lado luminoso da &orça� A resposta é negativa� 
o mercado é pragmático, age normalmente de forma 
reativa, mas pode assumir posições de vanguarda quando 
os interesses estão muito claros. A premissa fundamental 
da iniciativa da "ovespa, à qual muitas companhias vêm 
aderindo, é que a qualidade das informações prestadas 
pela empresa e o grau de segurança proporcionado pela 
garantia de direitos aos acionistas infl uenciam positiva-
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mente a valoriZação e a liquideZ das ações.
Um sinal de que o mercado ruma nessa 

direção é o anúncio de que seis empresas Já 
abriram seu capital neste ano e 1� Já protoco-
laram seus pedidos, cumprindo os rituais para 
o lançamento público de ações �)0/, ou )niTiAL 
PUBLic OFFerinG	, todas elas se comprometendo 
com mais transparência. Nesse ritmo, espera-se 
que seJam mais de �� até o final do ano. Um 
número eXpressivo, se lembrarmos que no ano 
passado foram 11 lançamentos, em ����, sete, 
e em ���� não houve disposição para compar-
tilhar ações com o mercado.

Mais interessante� a parcela de empresas 
que migram para o Novo Mercado cresce de 
forma eXponencial. %ram 15 no primeiro ano 
de funcionamento das regras mais rigorosas, 
com 1�� do volume negociado e 1�� do valor 
de mercado da totalidade das ações negociadas. 
%m março passado, das ��1 empresas com 
ação em bolsa, �� estavam listadas no Novo 
Mercado, representando 5�� do volume ne-
gociado e ��� do valor de mercado. %mbraer, 
3araiva e 0erdigão estão entre as companhias 
que aderem às regras mais eXigentes de gover-
nança corporativa.

0ara 7ang (orng, gerente de relações com 
empresas da "ovespa, o mercado de ações no 
"rasil está maduro para competir no ambiente 
global� “A infra-estrutura brasileira é melhor 
do que a de muitos outros países importantes, 
e o Novo Mercado é celebrado lá fora como 
um eXemplo”. %la lembra que a "ovespa deu 
início a esse movimento em ����, período de 
estagnação em meio às frustrações com a im-
plosão da chamada economia digital. “(oJe há 
muito mais agentes envolvidos, as instituições 
estão mais sØlidas, as condições de mercado 
estão mais favoráveis e a cultura da companhia 
pública é mais forte”, observa.

7ang entende que as empresas que aceitam 
normas mais rigorosas de governança, parti-
lhando com a sociedade suas estratégias, estão 
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tando que a transparência 
é um bom antídoto para a 
insensateZ que pode tocar 
a boiada morro acima nos 
períodos de otimismo.

No momento, o merca-
do converge para a convicção de que estamos 
a caminho de alcançar o nível de inVeSTMenT 
GrADe. 3egundo o presidente do )bri, 'eraldo 
3oares, “é consenso nas equipes de economis-
tas de bancos que o "rasil vai alcançar breve-
mente o nível de investment grade. /s otimistas 
acreditam que será no quarto trimestre de ���� 
e os pessimistas, em meados de ����”.

/ presidente do )bri está convencido de 
que hoJe, como em 1��1, vivemos um perí-
odo de eXpansão, com maiores perspectivas 
de sustentabilidade, que deve ser aproveitado 
para discussão dos fundamentos das relações 
econÙmicas e para educar a sociedade. 3oares é 
um dos criadores do Comitê de /rientação para 
$ivulgação de )nformações ao Mercado n Co-
dim, iniciativa conJunta de oito entidades.

(á quem diga que essa e outras iniciativas 
que moderniZam rapidamente o mercado brasi-
leiro de ações teriam brotado mais por medo do 
atual governo do que por vontade espontÊnea. 
/ )bovespa, principal índice de preços da "olsa 
brasileira, caiu para cerca de � mil pontos com 
a vitØria de ,uiZ )nácio ,ula da 3ilva, em ����, 
lembra um economista com larga eXperiência 
em consultoria de investimentos. 

“/ pessoal resolveu criar auto-regulamen-
tações de primeiro mundo para se antecipar 
à mão peluda do governo, e, depois que ficou 
claro que ele não iria tocar fogo no circo, ficou 
essa beleZa”, brinca o consultor, lembrando que 
o )bovespa abre o segundo trimestre do ano 
batendo nos �� mil pontos, um recorde.

0ara o veterano consultor, nem todos os 
dinossauros citados por 7ang (orng Já sucum-
biram. Alguns deles seguem o desfile da moder-
nidade, mas resistem como podem à abertura 

buscando sustentabilidade, e nos eventuais 
períodos de instabilidade também poderão se 
valer da comunicação mais direta com o mer-
cado. “Mas, para ser sustentável, não basta a 
companhia ter um bom plano de investimento 
n ela precisa desenvolver realmente uma cultu-
ra de empresa pública”, acrescenta, lembrando 
que “a realidade mudou completamente nos 
últimos anos e as empresas que não evoluíram 
Já sucumbiram”. As novas regras, garante, vie-
ram para ficar� “6amos assistir a novos saltos 
de adesão ao Novo Mercado em ����, e esse 
é o padrão daqui para a frente”, conclui. 

-%$/�/5�6/.4!$%�
/s analistas de mercado, que vivem de ante-

cipar cenários para definir estratégias de inves-
timento, comemoram. Com as instabilidades 
de anos anteriores, nem mesmo a intuição de 
um *edi era suficiente para o estabelecimento 
de metas de longo praZo. 

0ara o consultor independente &ábio Co-
lombo, agora não apenas as empresas e outros 
grandes investidores podem vislumbrar com 
mais clareZa o que vem pela frente numa pers-
pectiva mais longínqua, mas também o cidadão 
comum se sente seguro para auscultar as pos-
sibilidades do mercado de ações. Mesmo que, 
normalmente, o pequeno e médio investidor 
prefiram a segurança dos fundos, sua decisão 
de eXperimentar o negØcio com ações é influen-
ciada pela safra de boas notícias e pela maior 
transparência na governança das empresas.

“/ investidor pessoa física ficou preso aos 
fundos de renda fiXa por medo da inflação, e a 
nova situação é favorável ao desenvolvimento 
de uma cultura de investimento em ações”, 
observa Colombo. )nformação de qualidade, na 
sua opinião, aJuda a controlar certa insensateZ 
que eventualmente toma conta dos mercados, 
provocando o efeito manada. “/ mercado 
acionário comete erros em todo o mundo, 
geralmente por ganÊncia”, acrescenta, comen-
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de informações estratégicas, 
especialmente em setores 
muito competitivos. / Jor-
nalista 0edro Cadina flagrou 
algumas dessas companhias 
em manobras de dissimula-

ção, ao longo de uma pesquisa para a monografia 
do curso de gestão em comunicação organiZa-
cional da %scola de Comunicações e Artes, da 
U30. 3eus balanços poderiam ser qualificados 
como modelos de clareZa, mas, na hora de 
transformar os dados em informação, impõem 
claramente um viés que não é necessariamente 
aquele observado pelos analistas.

!6!.Ü!2�3%-�!-!22!2
4rata-se de sutileZas que, mesmo não afe-

tando significativamente o mercado, revelam 
o modelo mental que predomina nessas com-
panhias. Cadina constatou, por eXemplo, que 
algumas empresas trabalham o conceito de 
dívida líquida de forma a disfarçar seu endivida-
mento real, e eXageram na relevÊncia do lucro 
em seus comunicados. Num dos casos estuda-
dos, em que analisa como os dados do balanço 
foram apresentados à imprensa especialiZada, 
o pesquisador constatou que a palavra “lucro” 
aparecia em 1� de 15 títulos ou destaques de 
reportagens publicadas.

A empresa vende uma idéia que não está 
necessariamente em seu balanço, a imprensa 
compra e o investidor pode ser induZido a erro 
de avaliação. Claro que o investidor profissional 
ou institucional e o grande investidor individual 
têm suas defesas. / risco recai Justamente so-
bre o investidor pequeno ou médio, que conta 
com o aconselhamento do gerente de sua con-
ta-investimento, nem sempre especialiZado.

%sses vícios aumentam a importÊncia das 
mudanças que as instituições do mercado ten-
tam acelerar. 'eraldo 3oares afirma que a auto-
regulamentação que conduZ à eXigência de mais 
transparência e fornecimento de informações 

qualificadas ao mercado surgiu da percepção 
dos sinais de cobrança da sociedade.

/ novo cØdigo de conduta do )bri foi subme-
tido a audiências públicas depois de consultas 
aos ��� associados da entidade. %mbora tenha 
enfrentado resistências em seu caminho, é tido 
como um vigoroso avanço em relação à versão 
anterior. %m veZ de repetir, como recomen-
dação, o que determina a legislação, procura 
destacar as melhores práticas de comunicação 
e reforça compromisso com a transparência.

Uma das questões que o instituto quer ver 
discutida é a prática de algumas companhias de 
faZer as reuniões públicas eXclusivamente em 
inglês e recomendar que a globaliZação não seJa 
usada como Justificativa para limitar o alcance 
das informações liberadas. %ssa, por eXemplo, é 
considerada uma prática não igualitária.

4anto o presidente do )bri como a gerente de 
relações com empresas da "ovespa entendem 
que a busca da boa governança corporativa 
deve ser uma tarefa de todas as instituições 
interessadas, com a participação da imprensa 
especialiZada. “'overnança é um tema que está 
em discussão acadêmica no "rasil há quase 
quatro décadas, começou a ser levada a sério 
pelo mercado em 1��� e 1���, levou ao surgi-
mento do Novo Mercado em ���1 e agora não 
tem mais volta”, aposta 7ang (orng.

“Não podemos esquecer que o mercado é 
cíclico por natureZa, e devemos lembrar que 
instituições mais sØlidas reduZem o risco de 
oscilações”, afirma 3oares, assegurando que, 
apesar de algumas resistências, o mercado 
assimila rapidamente a nova mentalidade. Na 
sua opinião, evolui a idéia de que, para se tor-
nar competitivo como destino dos investidores 
domésticos e do capital globaliZado, o "rasil 
tem de avançar sem amarrar as empresas. 
“0recisamos chegar ao ponto de oferecer a 
confiança daquele suJeito que vende um carro 
usado e sugere que o comprador consulte seu 
mecÊnico”, conclui.
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A IM02%.3A �coMPra� a versão 
das coMPanHias: estudo Mostrou, 
Por eXeMPlo, Que a Palavra 
�lucro� aParecia eM �� a cada �� 
destaQues eM rePortaGens 
sobre o balanço anual
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