B RELACOES COM INVESTIDORES

Perspectivas de resultados
futuros: fornecer ou nao?

Rodolto Zabisky”

Guidance no mercado de capi-
tais ¢ sindnimo de perspectivas de
resultados futuros. Basicamente
significa responder & seguinie per-
gunta: “quanto de dividendos vocé
acredita que sua empresa vai pagar
no proximo ano?”

Até meados de 2000, o relacio-
namente entre companhias abertas
e mercado de capitais ndo era re-
vestido de uma regulamentagio
formal quanto a divulgagio justa
de informagdes (fair disclosure).
Em 15/8/2000, a Comissdo de Va-
lores Mobhiliarios dos EUA
SEC — emitiu a Regulation Fair
Disclosure (Reg FD), cujo objeti-
vo € assegurar que todos os agen-
tes do mercado de capitais tenham
igual acesso as noticias relevantes
sobre as companhias listadas, A
Reg. FD determina que:

& (uando uma companhia aberta
tem uma informagio relevante ¢
nio piblica, que sera discutida
em um forum seletivo, ela deve
tornar essa informagio pablica
antes, ou simultaneamente, & sua
divulgagio no forum nio pablico.
Normmalmente, ela pode fazé-lo
por meio de um press release ple-
namente disseminado (e/ou ar-
quivar na SEC, se for listada nos
EUA) ou por meio de uma tele-
conferéncia totalmente acessivel;
® Na ocorréncia de uma divulga-
¢io nio intencional de uma in-
formagdo relevante e nio pabli-
ca, a companhia tem até 24 ho-
ras de tal divulgagio para tornar
aquela informagdo plenamente
disseminada (e/ ou arquivar na
SEC, se for listada nos EUA).
Na hipotese de tal divulgagio a-
contecer durante finais de sema-
na ou feriados, a companhia de-
ve divulgar plenamente a infor-
magdo antes da abertura do mer-
cado no proximo dia Otil,

A mais recente pesguisa do NIRI
-Mational Investor Relations Insti-
tute (dez/03), realizada com cerca
de 700 profissionais de relagdes
com investidores, constatou que a
grande maioria das companhias
(77%) tem por pritica a divulgagio
de guidance de resuliados. A pro-
fessora Amy Hutton, da Harvard
Business School, constatou as se-
guintes conseqiiéncias das politicas
de “guidance™ vs, “no guidance™:

® As companhias que guiam as
estimativas dos analistas pos-
SUEM UM CONSENso Mais asser-
tive ¢ com menor desvio pa-
driio, relativamente as empresas
que ndo fornecem guidance;
# Ha diferenga com relagio ao
impacto de boas ou méis noticias
sobre o prego das agdes. Empre-
sas que fornecem guidance ex-
perimentam um impacto mais
positivo das boas noticias, e me-
nos negativo das mis noticias,
do que aquelas que ndo forne-
cem guidance.

Segundo Richard Lark, vice-pre-
sidente financeiro da Gol, empresa
que tem politica de fornecer guidan-
ce, “o bom desenvolvimento do
mercado de capitais no Brasil de-
pende de um tratamento trans-pa-
rente para todos investidores, e nio
somente os mais sofisticados. A
GOL segue a Reg. FD e publica gui-
dance para assegurar uma comuni-
cagio eficiente e simultinea com o
mercado, ¢ possibilitar uma intera-
¢io mais educativa com todos os
analistas. E parte da nossa cultura
como empresa de baixo custo: aqui
todos podem voar e todos podem in-
vestir”,

“A Braskem ndo adota o guidan-
ce de resultados”, comenta o seu
diretor de RI, José Marcos Treiger.
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Henhuma
miormagao

« Intormar o mercado de capitais
sobre as expectalivas da

analistas criem melhores modelos,
« Methor transparéncia reduz a
sensibilidade do mercado a
evenlos nao relacionados ao
nagocio das companhias.
+ Preancher um “vacuo de

por informagio errada ou que
levemn a decisbes equivocadas
de investimanto.

* Guidance & uma poderosa
femramenta de marketing. Auxilia
na compreensdo do negocio da
empresa, reduz o risco percebido,
facilita o acompanhamento e a
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informacao™ que pode ser ocupado

|l “Guidance” vs. “No Guidance” de resultados

Profundidade do Guidance Fornecido

« Previsbes de um intervalo ou ponto
especifico quanto a receita e lucro

+ Crescimenio percentual
redativamente aos patamares atuais

» Revisdo e comentarios de modelos
de analistas |

+ Declaragbes contendo um intervalo de
contorto com estimativas de analistas

= Informacbes quantitativas sobre o
negocio e as bases de projecaoc

« Declaragies qualitativas sobre
condighes & tendéncias do mercado
elou do negocio

= Sem qualquer declaragao sobre
o futuro

+ Tomar tempo e atengao da
administragao, sujeitando-a a

administracao contribui para que 05 responsabilidades legais perante

Grgdos reguladores e o mercado
(deveres de corrigir e atualizar).

+ Distrair a administragao quanto
aos objetivos e rentabilidade de
longo prazo.

* Risco de descrédito devido a
eventos fora do controde da
administragio (condigdes
economicas, nisco politico e
volatiidade do mercado).

+ Risco de uniformizacio excessiva de
opinides dos analistas e reducao do
volume negociado por expeculagio,

+ Recusa em divulgar guidance
trimastral reduz o foco no

decisdo quanto a compra de acdes. desempenho de curto prazo.

Resultados Futuros

dependendo da industria.

perspectivas futuras fornacidas.

convincentes,

hipoteses de projecdo.

superiores, as expectativas”.

e teleconferéncias/webcasts.

Melhores Priticas para o Fomecimento de Perspectivas de '

= O fornecimento de qualquer guidance deve estar integrado As praticas
formais de divulgagéo da companhia,
« Discuta com analistas e investidores quais as necessidades especificas

= |dentifique os principais macro-indicadores que embasam as

+ Quando o guidance néo & especifico, as companhias devem fornecer
informag@es que parmitam aos investidores chegaram a conclusbes

« Divulgue as estimativas de resultados juntamente com as principais

* Em mercados volateis, como o brasileiro, o guidance deve privilegiar
indicadoras sob o controle da administracio.

+ Monitore continuamente as estimativas de analistas e seus pares
mercadologicos. A redugio do risco percebido pelo mercado vem em .
linha com noticias do lipo “resultados em linha, ou levemente |

* Alualize suas previsbes sempre que eventos mercadoligicos alou
corporativos impactemn as projegoes. |

* Ma hipotese da op¢ao pelo nao fornecimento de guidance, cerifique-se
que a estratégia da companhia para criacio de valor e minimizagio do
risco percebido esteja claramente identificada em seu sistema de
comunicagan com o mercado: website de R, relatbrio anual, releases

“( tratamento aos analistas e inves-
tidores & estritamente o mesmao,
com apoio nas modelagens e tro-ca
de informagdes em relagio ao com-
portamento do mercado de nossos
produtos e anilise do desempenho,
conforme releases trimestrais da
Braskem. Acreditamos que o traba-
lho das dreas de RI vai além do
marketing financeiro: nossa fungio
¢ a de “entender” o mercado ¢ aten-
dé-lo, pro-ativamente, respeitando
os principios da transparéncia, da
confiabilidade, da homogeneidade
e da simultaneidade das informa-
¢oes prestadas.™

*“Ma lei americana, nio existe ne-
nhuma restricio especial sobre gui-
dance em si, nem tampouco ha ne-
cessidade legal de fornecé-lo ao
mercado”, afirma Gregory Harming-
ton, socio da firma de advocacia
Linklaters. “‘Entretanto, as preocu-
pagdes normais com divalgagio —
por exemplo, divulgagio seletiva
{ou seja, a algumas poucas pessoas,
sem divulgar ao mercado todo), di-
vulgagio enganosa ou errada, e di-
vulgacio inoportuna, tal como di-
vulgagio durante um "quiet period”
(periodo de siléncio), enquanto a
empresa esti no meio de uma oferta
de valores mobilidnios, etc. — ficam
mais acentuadas. Ouira grande preo-
cupagio & o dever de atualizar infor-
magdes publicadas no passado, uma
vez que a empresa fica ciente de que
aquela divulgagio antiga ndo reflete
mais a realidade atal. Informacio
relevante ¢ fundamental para que
um mercado livre possa operar e,
sem divida, resultados futuros en-

caixam-se nessa categonia. O ponto-
chave para empresas, agéncias regu-
ladoras e investidores ¢ manter ativo
um fluxo de informagoes e, a0 mes-
mo tempo, garantir a sua qualidade
¢ disponibilidade a todos.™

Opinido

A transparéncia é um dos prin-
cipios bdsicos para se construir
credibilidade com os investidores,
Quer se ople por fornecer guidan-
ce ou ndo, as companhias devem
prover informagdes suficientes aos
analistas para que esses produzam
modelos consistentes, com conclu-
sbes razodveis a respeito das ten-
déncias de lucros.

Entendemos que s hi duas po-
liticas corretas ao se lidar com o gui-
dance: divulgar formalmente (via
press releases efou tele-conferén-
cias) ou ndo divulgar. Essa segunda
op¢do & uma solugio mais radical,
mas tem a vantagem de nio deixar
dividas sobre o que pode ser discu-
tido em conversas individuais ou
com grupos selecionados,

Finalmente, para aquelas empre-
sas que optam por uma politica de
guidance, ¢ necessirio que sua ad-
ministragio o mantenha continua-
mente atualizado, mesmo que seja
necessario divulgar releases ex-
traordindrios (fora das datas de di-
vulgacio dos releases de resultado),
pOis apenas assim a empresa conse-
guird consolidar sua credibilidade
perante o pablico investidor.
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