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Resumo

Este artigo discute o papel e a relevancia da comunicacao financeira corporativa no mercado de capitais e da atividade de
relagoes com investidores (“RI") como sua executora. S3o apresentadas evidéncias empiricas do custo-beneficio da area de Rl
para as empresas. Foco especial é dado para a atividade de Rl no mercado de capitais brasileiro. Também sao apresentados
os desafios atuais para o desempenho da atividade de RI.

Abstract

This paper discusses the role and relevance of corporate financial communication in the capital markets and the activity of
investor relations (IR) as its executor. For that, empirical evidence of the cost-benefit underlying the IR activity are presented,
with special focus in the Brazilian capital markets, as well as the current challenges faced by IR professionals.

Resumen

Estearticulo trataelroly larelevancia de lacomunicacion financiera corporativa en el mercado de capitales y de la actividad
de relaciones con inversores (“RI") como ejecutora. Se presenta evidencia empirica del coste-beneficio del campo de Rl para
empresas. Para esto, se centra en la actividad de Rl en el mercado de capitales brasilefio. Ademas de exponer los actuales
desafios para la actividad de RI.
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0 PAPEL DA COMUNICACAO FINANCEIRA PARA O MERCADO DE CAPITAIS

cenario de juros baixos e a decrescente participacao do governo no direcionamento de investimentos alinhou a estrutura

da economia brasileira as economias mais desenvolvidas e aumentou a relevancia do mercado de capitais como fonte

de recursos para as empresas. Neste contexto, a informacéo financeira corporativa ganha relevancia, especialmente
em um cenario de aumento significativo de investidores individuais no mercado brasileiro.

De acordo com dados da Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais (Anbima, 2020),
em 2015, o total de ofertas de produtos de renda fixa, renda variavel e hibridos? no mercado brasileiro foi de RS 122 bilhdes,
chegando ao patamar de RS 370 bilhdes em 20202 Na mesma tendéncia, a ampliacdo da participacao das pessoas fisicas
como investidores no mercado de capitais chama a atencao. De acordo com dados da B3%, 0 ano de 2015 encerrou com cerca
de 557 mil cadastros de pessoas fisicas na Bolsa. Este numero saltou para 813 mil, em 2018 e, a partir de 2019, cresceu
exponencialmente, chegando a mais de 3,2 milhdes de investidores pessoas fisicas ao final de 2020.

Pesquisa divulgada pela B3 em dezembro de 2020 (B3, 2020) indica que a média de idade dos novos investidores é de
32 anos, que 60% nao possuem filhos, que 56% tém renda mensal de até RSS mil e que 62% trabalham em tempo integral.
A pesquisa também aponta o crescimento do numero de mulheres investindo na Bolsa, com um incremento de mais de
630 mil cadastros de 2018 para 2020.

Outro dado relevante da pesquisa da B3 é que 73% dos entrevistados relatam obter informacdes sobre investimentos na
internet e que 60% o fazem por meio de influenciadores digitais. Contudo, apenas 32% destes afirmam tomar decisdes de
investimento baseadas em recomendacoes de influenciadores digitais. De acordo com 73% dos entrevistados pela pesquisa,
as decisoes de investimento sao por conta propria apds a analise de dados e informacdes de diversas fontes.

Nesse ambiente, as informacoes financeiras corporativas® e a comunicacao financeira corporativa exercem um papel
fundamental para democratizar o acesso dos diferentes tipos de investidores a informacao e viabilizar a captacao de recursos
pelas empresas.

Importante destacar, que a literatura financeira costuma dividir os investidores em duas categorias quanto a capacidade de
processamento e acesso as informacgdes (Kim; Verechia, 1994). A primeira delas diz respeito ao investidor sofisticado, aquele
que possui amplo acesso as informacdes do mercado e tem alta capacidade de processamento. Pode-se exemplificar este
grupo como sendo os investidores profissionais (e, em alguns casos, os investidores qualificados) do mercado brasileiro®.

2 Renda fixa representa o conjunto de ofertas de debéntures, notas promissérias, letras financeiras, CRAs, CRIs e FIDCs. Renda variavel é representada por ofertas de
acOes. Instrumentos Hibridos sdo representados por ofertas de Fundos de Investimento Imobiliario (Flls).

3 Em 2019, antes da pandemia, o volume total foi de RS 432 bilhdes.

4 B3. A descoberta da bolsa pelo investidor brasileiro quem sao e como se comportam as mais de 2 milhdes de pessoas que aplicam parte de seus recursos em bolsa no
ultimo ano. Sao Paulo: B3, 11 dez. 2020. Disponivel em: https://bit.ly/3zSNrN2. Acesso em: 23 jun. 2021.

5 Informacoes financeiras publicas, disponibilizadas pelas empresas, como demonstracdes financeiras, divulgacdo de resultados, apresentacdes aos investidores, fatos
relevantes e outras informacdes regulatdrias exigidas, hem como quaisquer relatdrios publicos emitidos pelas empresas que abordem seu desempenho, sua posicado
patrimonial e/ou suas perspectivas de crescimento e investimento.

6 Alnstrucao CVM 554/14 define os critérios para que o investidor seja classificado como profissional ou qualificado. Basicamente sdo considerados investidores
profissionais instituicdes financeiras, fundos de investimento e correlatos, além de pessoas fisicas ou juridicas com que possuam investimentos financeiros em valor
superior a dez milhdes de reais. Por sua vez sdo considerados investidores qualificados o conjunto de todos os investidores profissionais e pessoas naturais ou juridicas
que possuam investimentos financeiros em valor superior a um milhao de reais e as pessoas naturais que tenham sido aprovadas em exames de qualificacao técnica ou
possuam certificacdes aprovadas pela CVM como requisitos para o registro de agentes auténomos de investimento, administradores de carteira, analistas e consultores
de valores mobiliarios, em relacao a seus recursos proprios.
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Esse tipo de investidor consegue acesso a um grande conjunto de informactes em tempo real e possui recursos suficientes
(muitas vezes uma equipe de profissionais dedicados as andlises) para realizar uma analise tempestiva e assertiva da(s)
empresa(s) que divulga(m) as informacoes. Por sua vez, os demais investidores, chamados de ndo sofisticados, nao possuem
0s recursos anteriormente descritos para a tomada de suas decisdes. Assim, a teoria estabelece que ha uma “briga” pelas
informacoes entre investidores sofisticados e ndo sofisticados.

Stiglitz (2014) relata que, no ambiente atual do mercado de capitais, as negociacdes ocorrem milissegundos apds as empresas
divulgarem as informacdes, em velocidades que estdo além dos limites da maior parte dos pequenos investidores. Tambhém ha
evidéncias de que 0s pequenos investidores rotineiramente negociam em torno da divulgacao de resultados das empresas,
mas parecem desconsiderar o contetdo das informacoes financeiras divulgadas (Blankespoor et al,, 2019, Hirshleifer et al., 2008).

Hirshleifer e Teoh (2014) demonstram que a forma como a informacao financeira é divulgada pelas empresas influencia as
decisdes dos investidores quando eles possuem atencao e capacidade de processamento de informacoes limitadas.

Nesse contexto, quanto mais clara, precisa, objetiva e acessivel for a comunicacao financeira, mais beneficiados serdo os
investidores de uma maneira geral e os investidores nao sofisticados de uma maneira particular.

Inegavel reconhecer também que a revolucgao digital e as melhorias tecnoldgicas diminuiram os custos de obtencéao e
processamento da informacao, possibilitando uma comunicacéao financeira mais direcionada e eficaz, mas ainda persistem
os diferenciais na capacidade de processar as informacdes entre investidores sofisticados e nao sofisticados.

Assim, o entendimento da relevancia da comunicacao financeira equitativa e eficiente para o bom funcionamento do mercado
de capitais é fundamental para que os profissionais envolvidos executem essa tarefa da maneira mais apropriada possivel,
fazendo que as diferencas entre as capacidades de obtencao e processamento da informacao sejam minimizadas.

RELACOES COM INVESTIDORES E A COMUNICAGCAO FINANCEIRA

Conceituam-se como relevantes as informacoes que tenham a capacidade de influenciar as decisdes dos investidores em
relacao as suas expectativas de desempenho e de fluxos de caixa futuros da empresa. No rol de informacoes relevantes,
incluem-se a divulgacao das demonstracgoes financeiras das empresas — mas também outros tipos de informacgoes, como a
divulgacao de eventos societarios —, impactos regulatorios, decisdes estratégicas, decisdes judiciais e aprovacao de planos
de remuneracao dos executivos.

Ha a necessidade de comunicacdo financeira quando agentes externos a empresa demandam informacdes para a tomada de
decisdes. Viaderegra, acomunicacao financeira é realizada em ambiente regulado e deve acatar requisitos legais e normativos
para que principios de ampla evidenciacao, publicidade e divulgacao (full disclosure) sejam atendidos. A Lei 6.404/76,
conhecida como Lei das SAs, estabelece o dever de informar. No seu artigo 157842, a lei estabelece:

Os administradores da companhia aberta sdo obrigados a comunicar imediatamente a bolsa de valores e a divulgar pelaimprensa
qualquer deliberacao da assembléia geral ou dos 6rgaos de administracao da companhia, ou fato relevante ocorrido nos seus
negocios, que possa influir, de modo ponderavel, na decisdo dos investidores do mercado de vender ou comprar valores mobiliarios
emitidos pela companhia. (BRASIL, 1976)

ORGANICOM - ANO 18 - N. 35 - JANEIRO / ABRIL 2021 - FERNANDO CAIO GALDI - P.



ANO18 « NUMERO35 - JANEIRO/ABRIL 2021 - ORGANICOM

COMUNICACAO FINANCEIRA CORPORATIVA E O PAPEL DA
ATIVIDADE DE RELACOES COM INVESTIDORES NO BRASIL

O principal regramento da divulgacao de fatos relevantes no mercado de capitais brasileiro é dado pela Instrucdo da Comissao
de Valores Mobhiliarios 358/02 (ICVM 358/02)" (Brasil, 2002). A ICVM 358/02 determina que os atos e fatos relevantes das
companhias abertas devem ser disseminados tempestivamente para todo o publico investidor e que a divulgacao deve ser
feita de modo claro, preciso e em linguagem acessivel. A ICVM 358/02 ainda estabelece, em seu artigo 3%, que cumpre ao
diretor de Relagdes com Investidores enviar a CVM qualquer ato ou fato relevante ocorrido ou relacionado aos seus negocios,
bem como zelar por sua ampla e imediata disseminacao, simultaneamente em todos os mercados em que tais valores
mobiliarios sejam admitidos a negociacao.

Ainda nesse sentido, a ICVM 358/02 define sem seu artigo 2%

Considera-se relevante, para os efeitos desta Instrucao, qualquer decisao de acionista controlador, deliberacdo da assembléia geral
ou dos 6rgaos de administracdo da companhia aberta, ou qualquer outro ato ou fato de carater politico-administrativo, técnico,
negocial ou econémico-financeiro ocorrido ou relacionado aos seus negdcios que possa influir de modo ponderavel:

| - na cotacao dos valores mobiliarios de emissao da companhia aberta ou a eles referenciados;

[l - na decisao dos investidores de comprar, vender ou manter aqueles valores mobiliarios;

[l - na decisdo dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a condicao de titular de valores mobiliarios emitidos pela
companhia ou a eles referenciados. (CVM, 2002)

Exemplos de informacdes, fatos ou atos relevantes que devem ser divulgados ao mercado incluem mudanca no controle
acionario da companhia, celebracao ou rescisao de acordo de acionistas, incorporacao, fusdo ou cisdo envolvendo a companhia
ou empresas ligadas, mudanca na composicao do patriménio da companhia, mudanca de critérios contabeis adotados,
renegociacao de dividas, desdobramento ou grupamento de acdes ou atribuicdo de bonificacdo, aprovacao, alteracao ou
desisténcia de projeto, lucro ou prejuizo da companhia e a atribuicdo de proventos em dinheiro, entre outros.

Entre os eventos acima mencionados ha os que tém periodicidade conhecida (como a divulgacao de resultados) e outros
eventuais ou esporadicos (como operacoes de incorporacao, fusao ou aquisicdo). A ICVM480/09 determina que a companhia
deve enviar a CVM e divulgar para o mercado as informacdes periddicas e eventuais, conforme conteudo, forma e prazos
estabelecidos. Entre as informacdes periddicas mais relevantes podem-se listar®:

| — Formulario cadastral;

Il - Formulario de referéncia;

lIl - Demonstracoes financeiras;

IV —Formulario de demonstracdes financeiras padronizadas — DFP;
V —Formulario de informacoes trimestrais — ITR;

VIl - Edital de convocacao da assembleia geral ordinaria.

A ICVM 480/09 ainda descreve critérios de conteudo e forma da informacao a ser divulgada. A informacao periddica ou
eventual a ser divulgada pela empresa deve atender os seguintes requisitos (CVM 480, 2009):

Art.14. 0 emissor deve divulgar informacoes verdadeiras, completas, consistentes e que ndo induzam o investidor a erro.
Art.15. Todas as informacoes divulgadas pelo emissor devem ser escritas em linguagem simples, clara, objetiva e concisa.

7 A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) é uma autarquia ligada ao Ministério da Economia com o ohjetivo de fiscalizar, normatizar, disciplinar e desenvolver o mercado
de valores mobiliarios no Brasil.

8 Para a lista completa, veja o artigo 21 da ICVM 480/089.

ORGANICOM - ANO 18 - N. 35 - JANEIRO / ABRIL 2021 - FERNANDO CAIO GALDI - P.



ANO18 « NUMERO35 - JANEIRO/ABRIL 2021 - ORGANICOM

COMUNICACAO FINANCEIRA CORPORATIVA E O PAPEL DA
ATIVIDADE DE RELACOES COM INVESTIDORES NO BRASIL

66

Art.16. 0 emissor deve divulgar informacdes de forma abrangente, equitativa e simultanea para todo o mercado.

Art. 17. As informacdes fornecidas pelo emissor devem ser Uteis a avaliagdo dos valores mobiliarios por ele emitidos.
Art.18. Sempre que a informacao divulgada pelo emissor for valida por um prazo determinavel, tal prazo deve ser indicado.
Art.19. Informacdes factuais devem ser diferenciadas de interpretacdes, opinides, projecdes e estimativas. (CVM, 2009)

Cabe, portanto, ao departamento de relagdes com investidores (“RI") a responsabilidade pela divulgacao das informacoes
periodicas e eventuais das companhias. Kirk e Vincent (2014, p.1421) explicam que a area de Rl é responsavel por fazer a gestao
das comunicacdes entre 0s agentes internos (gestores) da empresa e 0s agentes externos (atuais e potenciais investidores,
analistas de mercado, imprensa etc.). De acordo com o IBRI (2012, p.141):

Nos ultimos anos a atividade de Relagdes com Investidores ampliou seus objetivos e os departamentos de RI, embora mantenham
uma grande diversidade de caracteristicas e tamanhos, dependendo das necessidades e do perfil da companhia, passaram a
assumir cada vez de maneira mais acentuada o seu papel estratégico para a sustentabilidade empresarial. O objetivo essencial
esta bem definido: ser uma ponte entre a companhia e 0 mercado, com agilidade para atuar nos dois sentidos complementares,
ou seja, levando informacdes da companhia para seus diversos publicos e, ao mesmo tempo, trazendo para o ambiente corporativo
o feedback necessario sobre a reacédo do mercado a companhia.

O departamento de Rl trabalha para melhorar o fluxo de informacdes da empresa para o mercado e do mercado para a empresa,
com o objetivo de integrar atividades de evidenciacdo com transparéncia adequada, atracdo de analistas e cobertura da
midia, além de atingir os investidores alvo (Bollen; Hassink; Bozic, 2006Brennan; Tamarowski, 2000; Hong and Huang, 2003;).

Pode-se avaliar que, no caso da informacao financeira corporativa, a atividade de Rl atua como elo entre os investidores e
a empresa, sendo as areas de contabilidade e controladoria as encarregadas por sua geragao e evidenciacao, os auditores
independentes 0s responsaveis por sua verificacao e o departamento de relacdes com investidores o responsavel por
intermediar e comunicar estas informacoes para o mercado. A figura 1 apresenta este fluxo.

Figura 1. Fluxo de geracao, verificacao e divulgacdo das informacoes financeiras

Fonte: Elaborado pelo autor

No caso de informacoes de cunho societario, o fluxo de informacdes é mais variado, normalmente fluindo do departamento
juridico para o de RI. J& no caso de informacoes relacionadas a investimentos, estratégias, fusdes e aquisicoes, o fluxo
normalmente acontece entre os departamentos financeiro e de planejamento e a area de RI. Percebe-se, portanto, que a
comunicacao financeira corporativa engloba diferentes fontes de informacao corporativa.
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Ainterconexao do departamento de Rl com os outros departamentos da empresa é fundamental para que as informacdes
atendam aos requisitos de conteudo e forma exigidos pelo regulador. Neste sentido, o profissional de Rl deve estar adaptado
a essas necessidades.

O profissional de R

O departamento de Rl tem se profissionalizado de maneira importante desde o inicio da década de 1980 no mercado norte-
americano (Rosenbaum, 1994) e desde meados da década de 1990, no Brasil, influenciada pelas companhias abertas brasileiras
que passaram a acessar o mercado de capitais norte-americano por meio da listagem se suas acdes em Bolsa de Valores,
notadamente a New York Stock Exchange (NYSE) (IBRI, 2012).

De acordo com o Censo IBRI/CVM (2018), sobre a atividade de relagdes com investidores no mercado brasileiro, ha um nimero
total estimado de 1.188 profissionais de RI, em média, isso equivale a quatro profissionais de Rl para cada empresa gue possui
0 departamento.

O profissional de Rl deve estar atento a dinamica da atividade para poder suprir as expectativas dos investidores. Neste
sentido, aponta o IBRI (2012, p.142):

Em tempos de disseminacao das melhores praticas de governanca corporativa, as empresas no Brasil desenvolvem um processo
acelerado de aperfeicoamento em sua comunicacao e transparéncia, a exemplo de modelos que as exigéncias dos investidores
internacionais ja consolidaram em outros mercados. Os objetivos da area de Rl, portanto, crescem e incorporam novas atribuicoes
constantemente, num movimento dinamico. O que significa, na pratica, que esses profissionais devem contar com uma solida
formacao e permanente esforco de atualizacdo, itens indispensaveis na bagagem de um executivo cujo trabalho tende a ser cada
vez mais decisivo para o sucesso da companhia.

As habilidades exigidas para o profissional desempenhar as atividades de Rl e realizar uma comunicacao corporativa eficiente
sao diversas. Para o IBRI (2012, p.160):

Pouco reconhecida como ciéncia e mais como arte, a comunicacao corporativa exige habilidades complexas dos profissionais
que atuam em RI, para consolidar e disseminar aimagem das companhias junto ao mercado a partir de uma estratégia cada vez
mais integrada. Nesse sentido, declara Valter Faria, “esse profissional esta diante de um grande desafio, até porque sua origem foi
muito voltada para os aspectos financeiros e hoje essa habilidade de finangas é mais acessivel no mercado enquanto a habilidade
de comunicagdo mudou muito, ficou mais complexo e exige conhecimentos mais amplos”, diz Faria. O ambiente regulatdrio do
mercado também mudou e amplifica essaimportancia da comunicacao, colocando a area de Rl frente a frente com a necessidade
de saber orquestrar toda a comunicacao corporativa. “A globalizacao cria valor via precos e gera uma dindmica de comunicacao
nova em que as empresas nao podem atuar mais como no passado, uma vez que os efeitos ndo sdo mais pontuais. O risco de ruidos
e de ma compreensdo, atualmente, € um mega risco.

A manutencao do departamento de RI tem custo significativo para as empresas. O Censo IBRI/CVM (2018) mostra que o
orcamento total da area de RI é de até R$500mil para 28,83% das empresas, entre R$500mil a RSTmilhao para 22,70%
das empresas, entre RSTmilhdo e RS1,5milhdo para 17,79% das empresas, entre RS1,5milhdo e RS2milhdes para 8,59% das
empresas e maior que R$S2milhdes para 9,82% das empresas. Na pesquisa, apenas 12,27% das empresas declaram ndo saber
o valor do orcamento destinado ao departamento de RI.
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CUSTO-BENEFICIO DO DEPARTAMENTO DERI

Como visto, as companhias incorrem em relevantes custos para a manutencao do departamento de Rl e o provimento de uma
comunicacao financeira eficiente com o mercado. Além dos custos relacionados aos profissionais dedicados a atividade, existem
0s custos com publicacgoes, taxas de fiscalizacao de drgaos reguladores, anuidades e despesas com consultoria e assessoria
especializada contratada. Assim, uma pergunta a ser respondida €é; a atividade de relagdes com investidores tem uma relacao
custo-beneficio positiva para a empresa e possibilita uma avaliagao mais justa do valor da empresa pelos investidores?

Um ndmero crescente de pesquisas busca avaliar os impactos da atividade de RI. Agarwal et al. (2016) testam a relevancia
da atividade de Rl empregando um banco de dados que mede a qualidade de Rl para as empresas listadas na NYSE, Amex e
NASDAQ. Os autores usaram informacoes obtidas junto a revista especializada IR Magazine e consideram todas as empresas
indicadas por analistas de acdes e gestores de fundos como “melhor Rl geral” nos prémios para os anos de 2000 a 2002.
Os resultados encontrados pelos autores indicam que as empresas com estratégias de Rl de maior qualidade possuem
multiplos de avaliacao significativamente mais altos. Além disso, o incremento na qualidade do departamento de Rl esta
associado aaumentos de analistas que cobrem as empresas e coma liquidez das agoes. Outro relevante resultado da pesquisa
diz respeito a um impacto maior das atividades de Rl para as empresas menores.

Em outraimportante pesquisa, Bushee e Miller (2012) realizam entrevistas, com duragao de 60 a 90 minutos, com profissionais
de uma empresa que presta assessoria de Rl para pequenas e médias empresas. 0s autores relatam que, de acordo com as
entrevistas, 0s motivos mais comuns pelos quais as empresas buscam assessoria de Rl sdo as preocupacoes dos gestores
sobre o preco das agdes ou comabase deinvestidores e que, em alguns casos, aadministracao recebe sugestoes dos proprios
investidores parabuscar uma assessoria de Rl. Os autores apontam que as estratégias de RI tém um objetivo comum de atrair
investidores institucionais e que 0 acesso direto a gestao da empresa, ao invés de maior evidenciacgao, € visto como o principal
impulsionador do sucesso da estratégia. Adicionalmente, os autores fizeram uma analise empirica considerando dados de
empresas de menor porte, denominadas small caps®,que contrataram consultorias de Rl e identificaram que estas empresas
apresentam aumento na participacao de investidores institucionais e conseguem atrair investidores que normalmente nao
acompanhariam as empresas. 0s resultados da pesquisa também indicam melhorias no acompanhamento de analistas,
da cobertura da midia e da relacao do valor patrimonial em relagao ao valor de mercado.

Kirk e Vincent (2014) investigaram os efeitos dos investimentos realizados no departamento de Rl e seus resultados indicam que
asempresas queiniciam atividades internas de Rl melhoram sua divulgacao, percebem um incremento no acompanhamento
de analistas e aumento da participacao de investidores institucionais, da liquidez e da sua avaliagao pelo mercado.

No Brasil, Rodrigues e Galdi (2017) avaliam o contetdo informativo dos websites de Rl das empresas brasileiras e o resultado
demonstra que websites de RI mais informativos sdo capazes de diminuir o bid-ask spread® das acdes listadas. Para tanto,
avaliou-se aamostra com dados em painel de empresas nao-financeiras listadas na Bolsa brasileira e foram utilizados modelos
de minimos quadrados ordinarios e 0 modelo de minimo quadrado de dois estagios para mitigar potenciais problemas de
endogeneidade. Os autores concluem que existem fortes incentivos para as empresas disponibilizarem informacdes em sites
proprios e bem estruturados de RI. No caso de instituicoes financeiras atuantes no Brasil, Gaspar et al. (2011) realizam uma
analise descritiva dos servicos de atendimento disponibilizados pelos bancos listados no Brasil e concluem que € grande

9 Small caps sao empresas de pequeno valor de mercado entre as listadas nas Bolsas de Valores.
10 Diferencas entre o preco de compra e venda das acdes.

ORGANICOM - ANO 18 - N. 35 - JANEIRO / ABRIL 2021 - FERNANDO CAIO GALDI - P.



ANO18 « NUMERO35 - JANEIRO/ABRIL 2021 - ORGANICOM

COMUNICACAO FINANCEIRA CORPORATIVA E O PAPEL DA
ATIVIDADE DE RELACOES COM INVESTIDORES NO BRASIL

o distanciamento dos bancos multiplos que obtiveram alto desempenho em relacdo as demais instituicoes pesquisadas,
demonstrando um diferencial entre empresas de diferentes tamanhos.

Assim, de maneira geral, pode-se dizer que as evidéncias empiricas apontam que melhores atividades de Rl incrementam a
visibilidade da empresa, tém impacto positivo ao diminuir a assimetria informacional junto aos investidores e contribuem
positivamente para a percepcao do valor de mercado da empresa.

CONSIDERAGOES FINAIS

Este artigo apresentou os principais aspectos relacionados a comunicacao financeira e detalhou as atividades desempenhadas
por seu principal executor: a area de RI. As pesquisas sobre o tema tém evidenciado os beneficios de departamentos de
Rl que sejam bem estruturados e transparentes, demonstrando o aspecto estratégico desta atividade para as empresas.
A relacdo custo-beneficio de se possuir areas de Rl tem sido positiva, especialmente para empresas que utilizam o mercado
de capitais de maneira mais intensa.

Entretanto, por se tratar de atividade regulada dentro do ambito do mercado financeiro, a comunicacao exercida pela area
de Rl é delimitada pelas restricdes impostas pela legislacdo e normas aplicaveis. Assim, o profissional tem como constante
desafio informar da maneira mais adequada e ampla possivel, sem infringir os requisitos de divulgacgao publica e equitativa
das informacoes financeiras estabelecidos pela normatizacao.

Também se destaca que o atual cenario é desafiador para a comunicacao corporativa exercida por estes profissionais.
A velocidade das mudancas enfrentadas pelas empresas atuantes no mercado de capitais, alavancadas pelos efeitos da
pandemia, exigem uma comunicacao financeira corporativa cada vez mais agil.

Novas realidades sao enfrentadas e fazem parte da agenda atual de discussdes dos profissionais da area de RI. Entre elas
destacam-se a necessidade de comunicacdes relacionadas a agenda environmental, social and governance (ESG), que ganhou
destaque entre os investidores e tem sido enderecada frequentemente pelas empresas, o crescimento das assembleias e
votacoes onlinee o papel das redes sociais e dos influenciadores digitais na disseminacao das informacoes sobre a empresa.
Visualiza-se, portanto, que a comunicacao financeira corporativa precisara se adaptar rapidamente e incorporar estas

tendéncias sem, contudo, esquecer de sua esséncia de divulgacao de informacdes equitativas, transparentes e fidedignas
para os investidores, sejam eles sofisticados ou nao sofisticados.
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