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Nas dltimas trés décadas houve significativo progresso na maneira
como as companhias abertas passaram a lidar com o mercado de
acbes em geral. O relacionamento entre as empresas com a¢des ne-
gociadas em bolsa e os investidores vem ganhando destaque rapida-
mente no mercado de capitais brasileiro, o que tem sido favorecido
pelo crescente estreitamento entre os mercados de acdes do Brasil e
do exterior.

As empresas nacionais mais representativas ja vém recebendo ana-
listas de investimento representantes de instituicdes financeiras inter-
nacionais, sobretudo em virtude dos esforcos daquelas empresas na
colocagao de titulos nos mercados externos, o que representa forma
de captagado de recursos a baixos custos que possibilitem seu desen-
volvimento.

A otimizacao das agdes ligadas a atividade de relacionamento com
os investidores tem sido necessaria na solugao de impasses que, em
geral, sdo resolvidos com base no processo de tentativa e erro, dei-
xando de contemplar a complexidade dos ambientes nos quais as
empresas estao inseridas.

Partindo do pressuposto de que as atividades de Relaces com Inves-
tidores (ou Relagdes com o Mercado) constituem parte essencial do cha-
mado marketing financeiro, segmento em que a acido negociada em
bolsa se torna o principal produto da empresa de capital aberto, e con-
siderando a importancia do relacionamento com a comunidade financei-
ra apontada por McKenna (1992), a proposta neste trabalho é analisar
o papel da funcgéo de Relagbes com Investidores — considerando-a ativi-
dade estratégica que combina finangas, marketing e comunicacio em-
presarial para prover os mercados de informacées a respeito do desem-
penho da empresa e de suas perspectivas (Bovespa, 1999) — no estabe-
lecimento de uma politica de full disclosure!V.

Para tanto, analisa-se neste texto um caso de uma instituicao fi-
nanceira que procurou desenvolver atividades de Relacées com In-
vestidores. O exame do anuncio de um prejuizo recorde dessa em-
presa constitui uma forma de testar a eficacia da nova postura no
tocante a transparéncia de informacées.
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SUPORTE TEORICO

As particularidades do mercado de capitais e suas
implicacbes para o marketing

Os dois mercados financeiros basicos sdo 0 monetario
e o de capitais. Este tltimo & uma relacao financeira cria-
da por vérias instituicdes e condicdes que permitem aos
fornecedores e aos tomadores de fundos de longo prazo
realizar transagdes. Entre tais fundos estdo as agbes —
unidades de que se constitui a propriedade ou o patrimoénio
de uma sociedade anénima. Os possuidores dessas agdes
esperam obter retorno na forma de dividendos — distri-
buicao periddica de lucros — ou mediante ganhos decor-
rentes da valorizacdo da acao nas bolsas de valores ou nos
mercados de balcao em que sao negociados esses titulos
(Gitman, 1997).

Trata-se de um ambiente no qual ha oferta de produtos
e servicos — e uma demanda proporcional ao nivel de
confiabilidade que as institui¢des conseguem repassar ao
publico. E valida, portanto, a associagéo produto/market-
ing 4 acao/informacao'?, na medida em que se conside-
ram dois pontos: o primeiro refere-se a um produto, cujo
marketing trara reflexos de curto prazo, e um insucesso
mercadolégico, via de regra, redundara em prejuizo eco-
ndmico; no segundo, o enfoque é mais aprofundado, por
tratar-se de marketing institucional, no qual as conquistas
sao gradativas, sempre associadas & imagem da empresa,
e de grande amplitude, atingindo de forma direta ou indi-
reta os diversos atores envolvidos com as atividades da
empresa (Tertuliano et alii, 1993).

Outra particularidade do mercado de capitais diz res-
peito a grande volatilidade em relagdo as mudancas
ambientais. Essas mudancas, relacionadas a economia, a
politica, a legislacao, entre outros fatores, podem encon-
trar as empresas despreparadas, ja que grande parte dos
administradores atua como se as condi¢gbes externas ja-
mais se alterassem (Rocha & Christensen, 1987).

Essas particularidades institucionais, aliadas as pers-
pectivas de transacdes interinstitucionais de elevado valor
monetario, fazem do mercado de capitais n&o apenas mais
um mercado, mas também um espago fundamental a ser
desbravado, no qual o marketing pode vir a se expandir
significativamente, para isso fazendo uso de suas ferra-
mentas teérico-empiricas e da abrangéncia de sua aplica-

bilidade.

As atividades de marketing no ambiente do
mercado de capitais

McCarthy & Perreault Jr. (1997:148) definem produ-
to como “a oferta de uma empresa que satisfaz a uma
necessidade”. Tal definicao ampliou suficientemente o

conceito para permitir a inclusdo do peculiar mercado de
capitais na esfera do marketing.

Assim, a a¢@o passa a ser seu principal produto, pois,
uma vez que a empresa esteja sendo comercializada nas
bolsas de valores, “sua imagem esta em evidéncia; mesmo
que o mercado de a¢des seja o seu sdcio minoritario, como
geralmente ocorre no pais, é de extrema importancia que
este s6cio seja bem-informado. Caso contrario, suas a¢des
poderao sempre figurar entre as menos desejadas”
(Tertuliano et alii, 1993:29).

Transparéncia no relacionamento com investidores ¢,
portanto, essencial. Por isso, Mahoney (1997:165) consi-
dera as Relagdes com Investidores como “marketing puro
na sua acepcao classica”, uma vez que implicam o reco-
nhecimento de que a satisfacéo do cliente — ou a clareza
na divulgacao de informacdes da empresa — leva a satis-
facao e portanto ao objetivo central do marketing, de criar
e manter relacionamentos que atendam a objetivos indivi-
duais e organizacionais (Boone & Kurtz, 1998).

Além disso, Rocha & Christensen (1987) incluem a
comunidade financeira no ambiente externo constituido
pelas forcas que, embora influindo nos varios aspectos da
vida de um produto, sdo incontrolaveis pela empresa e
pelas demais concotrrentes no mercado. E nesse ambiente
externo que se situa o sistema de marketing.

Evolucéo e importancia da atividade de relacoes
com investidores

Especialidade recente, mesmo nos Estados Unidos, a
area de Relacdes com Investidores (RI) é remanescente
da década de 50, época em que alguns executivos passa-
ram a dedicar grande parte de seu tempo a divulga¢ao do
desempenho e das atividades de suas empresas no mer-
cado.

No inicio, as Relagdes com Investidores sofriam influ-
éncia da abordagem promocional das relacdes publicas.
Em seguida, prevaleceram os principios de finangas, uma
vez que a informacao precisava ser financeiramente
dirigida. Hoje, admite-se a bidimensionalidade das ativida-
des, mas as relacées publicas cederam lugar & comunica-
cao e ao marketing. Segundo Kunsch (1997), os tempos
mudaram e a comunicagio passou a atuar de forma inte-
grada — seguindo o posicionamento estratégico e
mercadolodgico das empresas — como interface de todos
os publicos de interesse das empresas. O resultado é a
ampliacdo da atividade de forma a incluir seus multiplos
componentes: pesquisas para identificar os pablicos-alvo
e para a compreensao das motivagdes de compra de a¢des
de determinada empresa; desenvolvimento de aperfeicoa-
mentos operacionais para tornar a empresa mais atrativa;
aprimoramento e teste das mensagens e dos veiculos de
comunicacao; afericao de resultados; e, finalmente, sinto-
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nizacdo do processo para superar vulnerabilidades e di-
fundir o uso do que funciona melhor (Mahoney, 1997).

Essa postura também comeca a se refletir no Brasil,
gradativamente, mas de certa forma em caréater proble-
matico, porque, em virtude da especificidade técnica da
area financeira, muitas vezes o perfil exigido do profissio-
nal é tdo abrangente que sua contrataco é impossibilita-
da — menos por desinteresse das empresas do que por
problemas em relacéo a qualificacdo insuficiente da mao-
de-obra. Para atuarem hoje de modo eficiente, as equipes
de RI precisam de habilidades em comunicacao e
marketing, administracao de sistemas de informacao, fi-
nangas corporativas, analise financeira, contabilidade e
legislacao contabil, alem de conhecerem o universo de sua
empresa e os produtos, as economias nacional e interna-
cional e a natureza de seus principais investidores.

De qualquer forma, apesar dos problemas, a atividade
de RI ndo so6 se instalou, mas também vigora em nivel
estratégico em muitas empresas. Sua relevancia deve-se
ao fato de ser direcionada ao desenvolvimento de estraté-
gias, com o objetivo de valorizar as a¢ées da empresa no
mercado por meio da melhoria de sua imagem institucional,
fornecendo informacées sobre seu desempenho, ativida-
des e projetos, de modo a torné-las transparentes aos acio-
nistas e potenciais investidores.

Um programa de RI abrange desde a concepcao de
programas de relacbes institucionais, organizagéo de even-
tos de midia, producéo de publicacdes, até a definicao de
programas de marketing social®, e por isso deve integrar
o planejamento estratégico da empresa. Mahoney
(1997:17), entretanto, alerta que, para o éxito de uma
empresa nessa area, & necessaria a compreensao das duas
dimensées da atividade de RI: “as tarefas propriamente
ditas, tais como a elaboracéo de relatérios anuais e a cons-
trucdo do relacionamento com analistas e investidores li-
deres; e a participacido em decisdes e medidas estratégi-
cas que afetem o custo de capital, preco das acées, e tam-
bém a sobrevivéncia e sucesso a longo prazo da prépria
empresa”. Nessa linha, a tarefa constante da profissao de
RI é completar a metamorfose de maior nimero de seus
integrantes para atuar com é&xito, tanto nas dimensdes
praticas como nas estratégicas desse género de atividade.

Relag6es com investidores — uma fungéo de
marketing

Na realidade atual, em que se multiplicam os efeitos da
globalizagao, a mobilidade do capital e o volume de infor-
magbes a serem trocadas nos mercados eletrdnicos em
ascensdo, o desenvolvimento de uma estratégia de
marketing financeiro impée aos profissionais de RI o co-
nhecimento detalhado do perfil de seus investidores e dos
analistas-chave.

Kotler (1993) afirma que ao analisar, planejar, imple-
mentar e controlar o processo de marketing, os profissio-
nais de marketing necessitam estar bem informados de
quase todas as etapas do processo. Necessitam de infor-
magdes sobre os clientes, os concorrentes, os distribuido-
res, e outras forcas que atuam no mercado. O mesmo
autor (1994), ao definir marketing de relacionamento,
explica que as empresas ageis tentam construir, a longo
prazo, confianca e relacionamentos nao sé com clientes,
mas também com intermediarios que possam influenciar
na satisfacdo dos clientes, como distribuidores, revende-
dores e fornecedores. Buscam-se resultados favoraveis,
construindo-se lagos econdmicos, técnicos e sociais fortes
entre as partes envolvidas.

A importancia do desenvolvimento de relacionamento
estratégico com a comunidade financeira é apontada por
McKenna (1992:96), ao constatar que “quem investe na
empresa é mais importante do que o montante de capital
investido”. O marketing de relacionamento, segundo
lasbeck (1997), pretende “trabalhar a imagem” da organi-
zagao na mente do publico-alvo, de forma a leva-lo & fide-
lidade e & preferéncia. Reichheld (1996:173), por sua vez,
aborda a queda de lealdade dos investidores como “um
problema ainda mais grave e dificil de tratar do que a
rotatividade de clientes e funcionérios”.

A percepcao de que a comunidade de capitalistas e
investidores privados & um grupo pequeno e coeso, e que
deve ser tratado efetivamente como cliente, impés as em-
presas com ag¢des negociadas em bolsas de valores a am-
pliacao da nogéo até entdo vigente de mercado de capi-
tais, que passou a ser encarado como, além de provedor
de recursos, consumidor potencial de informacées deta-
lhadas sobre a corporacao. Nesse tipo de comunicacio,
tanto o marketing individualizado® como o database
marketing® desempenham papéis importantes porque,
conforme Nash (1994), tal relacionamento exige conheci-
mento dos clientes como individuos, cada um com suas
necessidades, preferéncias e personalidade exclusiva.

Como o objetivo é criar o mais alto nivel possivel de
qualidade da informagao no mercado — a fim de permitir
aos investidores decisdes adequadas de investimentos —,
o valor de um programa proativo de relacées com o mer-
cado é ganhar visibilidade, construir reputacao favoravel,
fortalecer a marca, ter a credibilidade endossada por ter-

_ ceiros e beneficiar-se de uma cobertura de midia planeja-

da. Isso contribui para as agées alcancarem pleno valor e
para reduzir o custo do capital para as empresas.

Para tanto, os pontos basicos das informacoes a serem
fornecidas devem levar em conta as particularidades de
cada setor, incluindo operacdes (fontes de crescimento e
de receitas, tecnologia, produtos e servicos, melhoria nas
margens, despesas administrativas), utilizacao dos lucros e
do caixa (reinvestimento em crescimento, gastos de capi-
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tal e em pesquisa e desenvolvimento, marketing, contro-
les de custeio, remuneracao dos investidores), itens finan-
ceiros (indices, taxas de retorno, valor econdmico agrega-
do, capitalizacdo no mercado etc.), além de outros itens
como expansao das relagdes com clientes, melhoria de
produtividade dos empregados, incentivo ao desempenho
dos administrados e fatores nao financeiros.
Considerando a natureza dos consumidores dos pro-
dutos da atividade de RI, os profissionais da &rea devem
ter em mente que o segmento & sensivel & presenga pes-
soal, a informacéo face a face. Por isso, a melhor forma
de construir Relacdes com Investidores é por meio de reu-
nides com analistas e entidades do mercado. Porém, para
atingir grande ntimero de corretores, diversos canais de
comunicacio organizacional podem ser acionados, como
relatorios periodicos, cartas via mala direta, cobertura na
midia e na Internet. A presenca neste Ultimo meio, que
hoje parece uma alternativa, tem tudo para se tornar a
prioridade de amanha. Cada vez mais, as homepages es-
_tao sendo aprimoradas e os analistas estao se tornando
usuarios on-line (Mahoney, 1998).

METODOLOGIA

Para a compreensao pratica do conceito de Relagdes
com Investidores, optou-se por retratar sua aplicacdo no
ambiente empresarial. Para tanto, foi utilizada a técnica
do estudo de caso, em virtude da necessidade de operacio-
nalizacdo dos conceitos expostos. Assim, a unidade de
analise adotada foi organizacional, com o intuito de verifi-
car como ocorreram os processos de implementacao e de
manutencao da atividade de relacionamento com investi-
dores no Banco do Brasil.

A coleta dos dados foi feita, basicamente, por meio de
dois mecanismos: pesquisa documental, em sua maior parte
composta por diversos tipos de publicagbes da prépria
empresa, o que reflete sua preocupag¢ao com a transpa-
réncia de informacdes; entrevistas nao estruturadas —
muitas delas em caréater informal e sigiloso — com analis-
tas e jornalistas especializados em mercado de capitais e
funcionarios das areas de Financas e de Comunicagao e
Marketing da empresa.

Com a intencao de complementar as fontes bésicas de
informacao mencionadas, também foram realizadas pes-
quisas de caréater bibliografico e de dados secundarios, além
da leitura de documentos e veiculos de comunicagéo inter-
nos e externos da empresa focalizada, incluindo visita ao
seu site na Internet®,

O material coletado foi analisado por meio de procedi-
mentos qualitativos, procurando-se verificar, de forma
conjugada, tanto a importancia quanto a viabilidade de ado-
cao de procedimentos ligados a criacao, desenvolvimento e
manutencéo da area de Rl no contexto da empresa em foco.

Neste trabalho, enfoca-se o caso recente de uma em-
presa que, depois de muitos anos sem levar em considera-
40 o segmento de relagbes com os investidores, vem cons-
truindo um relacioriamento com os acionistas, a imprensa
especializada, as instituicées do mercado e, principalmen-
te, os analistas financeiros — considerados os mais impor-
tantes multiplicadores de opiniao do mercado. O historico
desse processo é abordado no préximo tépico. Dessa for-
ma, em virtude das multiplas perspectivas apresentadas,
sera descrito o momento peculiar do antincio de um pre-
juizo recorde, dentro do programa de Rela¢des com In-
vestidores do Banco do Brasil.

O CASO EM ESTUDO — O BANCO DO BRASIL
Antecedentes

A organizacio estudada é hoje uma sociedade de eco-
nomia mista, com capital dividido em acdes ordinarias e
preferenciais. As primeiras tém sido transacionadas publi-
camente nas bolsas de valores desde 1906 e as preferen-
ciais desde 1973. As acdes com direito a voto pertencem
majoritariamente a4 Unido Federal. A principal transfor-
macao em sua histéria recente ocorreu em 1986, quando
foi autorizada a praticar todas as opera¢des permitidas
aos demais intermediarios financeiros e iniciou os proces-
sos de abertura de subsidiarias, diversificacao de produtos
e servicos e intensificacao do esforgo de captacéao de re-
cursos (Banco do Brasil, 1998).

Em linhas gerais, pode-se dizer que a antiga estrutura
organizacional do Banco do Brasil era a de uma autarquia
de crédito: departamentalizada, voltada para dentro, com
pouca sintonia corn o ambiente externo e paradigmas ul-
trapassados, tipica de uma organizagado burocratica gover-
namental, conforme destaca Curvello (1993). No entan-
to, as mudancas do ambiente externo na década de 90
passaram a determinar a orientagéo focada no cliente e a
reorganiza¢do administrativa.

A partir do momento em que cairam as restricoes
para a livre operacao do Banco do Brasil no mercado
financeiro, surgiram os primeiros esfor¢os da empresa
para obedecer ac mesmo ritmo do novo ambiente. A
fim de aproximar-se dessa realidade, que se caracteriza
por incessantes mudancas, a empresa passa a desen-
volver processos mais relacionados com as demandas
externas do ambiente.

Com o Plano de Estabilizacdo Econdmica, os bancos,
sobretudo os de varejo, tiveram de conseguir uma manei-
ra eficiente para compensar a perda de receita de floating.
Os bancos privados tiveram mais facilidades para adapta-
rem-se a um regime de inflacao baixa, pois ja haviam pro-
movido ajustes: fecharam agéncias nao rentaveis, rema-
nejaram outras, reduziram seu quadro de funcionérios, in-
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vestiram em automac&o. Para o Banco do Brasil, reduzir
custos foi um processo mais dificil. O Governo Federal,
acionista majoritario da empresa, vinha adiando o proble-
ma, o que levou o Banco a apresentar, no segundo semes-
tre de 1994, o primeiro prejuizo da sua histéria.

Diante desse quadro, a diretoria que assumiu em feverei-
ro do ano seguinte iniciou a implementac&o de um conjunto
de acdes destinadas a revitalizar a empresa. Buscava-se es-
trutura enxuta, agil, ajustada as perspectivas de novos ru-
mos para o Pais e que permitisse enfrentar os cenéarios do
futuro. Essas a¢des foram englobadas no chamado Progra-
ma de Ajustes 1995-1996 (Banco do Brasil, 1995a).

Nesse ambiente de mudancas, foi criada a Unidade de
Assessoramento Comunicacao e Marketing que encerra-
va uma nova filosofia de trabalho; o cliente passa, entao,
a ser o foco das atencdes (Costa et alii, 1997). A nova
unidade, que ficou com a fun¢éo de “administrar as acdes
de comunicagao e marketing” (Banco do Brasil, 1996),
vem buscando estabelecer estratégia de marketing com
decisdes sobre a selecao do composto produto-mercado e
a forma de competir; as acdes de comunicacio foram re-
organizadas a partir do ponto de vista do cliente em cinco
linhas estratégicas: servicos, conveniéncia, investimentos
financeiros, parcerias e imagem institucional. Nesse con-
texto, a unidade de Comunicacao e Marketing'” passou a
desenvolver acdes em sinergia com a area de Financas da
empresa no segmento de Rela¢Ges com Investidores.

Durante muito tempo, o Banco do Brasil ignorou esse
segmento. Desde 1989, contudo, o Banco havia designa-
do o Diretor de Financas para exercer as funcdes de Rela-
¢bes com o Mercado, que se limitavam ao fornecimento
das informaces obrigatérias por lei. Alguns dos analistas
entrevistados consideram a postura da empresa, a época,
low profile e suas demonstra¢des contabeis uma caixa-
preta. Apenas em 1993 foi iniciado um trabatho efetivo
na area de comunicacio do Banco (que comecava a ser
organizada, com a criacao de uma secretaria executiva de
comunicagao), quando foi determinado que funcionérios
dos dois 6rgaos efetuassem visitas a empresas bem-suce-
didas na érea de relacionamento com o mercado acionério.
Essa postura refletiu a compreensao de que as atividades
de RI nado eram atribuicio apenas da area de Financas e
que a area de Comunicagao e Marketing podia contribuir
para o desenvolvimento de um programa de comunicacao
com os investidores.

Na pesquisa para implementacao do seu processo de
marketing acionario®, o Banco do Brasil resolveu co-
nhecer as préticas dos concorrentes naquele campo e
comparé-las com as desenvolvidas por ele — abordagem
de benchmarking —, buscando as informagées por meio
de intercambio com as areas especializadas de outras em-
presas reconhecidas no mercado, dentro do eixo Rio-Sao
Paulo-Belo Horizonte, e grandes fundos de pensao, além

de entrevistas com analistas vinculados a Associacio Bra-
sileira dos Analistas do Mercado de Capitais (Abamec).
Essas visitas constituiram um programa de imersao. O re-
sultado do benchmarking foi um diagnéstico dos ambien-
tes externo e interno que recomendava um plano de acao
imediato. Assim surgiu a base para o planejamento estra-
tégico do marketing acionario do Banco do Brasil (Banco
do Brasil, 1994).

O Banco iniciou, em 1994, planejamento estratégico
para as a¢des de marketing acionario que previa, entre
outras a¢des, o atendimento das necessidades de informa-
¢do dos publicos-alvo, a participacdo em eventos exter-
nos, os contatos com o mercado, suas associacdes e Or-
gaos vinculados — enfim um processo de full disclosure.
No entanto, a maioria das a¢bes s6 aconteceu apds a pos-
se da nova diretoria e a definicdo do Programa de Ajustes,
em sintonia com o planejamento estratégico do conglo-
merado, que visava “aumentar a participacido do banco
no mercado, além de dar continuidade ao marketing
institucional e tornar mais aguerrida a postura em relacao
a concorréncia e elevar o nivel do relacionamento com o
acionista majoritario e com os minoritarios e conquistar
espacos no mercado de recursos” (Banco do Brasil, 1995a).

O desafio do anuncio de prejuizo recorde

Em 1995, o Banco do Brasil contabilizou vitérias sig-
nificativas decorrentes do seu programa de ajustes, como
o aumento da participacido no mercado em segmentos de
produtos tradicionais, a consolidagao da lideranca na in-
dustria de fundos de investimento e nas operacées de cam-
bio, a ascensao do seu cartao de crédito ao primeiro lugar
do ranking de bandeira Visa no Pais, os resultados positi-
vos das subsidiarias, a ampliacdo das receitas de tarifas
sobre servicos (Banco do Brasil, 1996). Apesar disso, em
razéo principalmente do recrudescimento da inadimpléncia
e da reducéo dos ganhos inflacionarios, o Banco teve de
anunciar seu pior desempenho financeiro de todos os tem-
pos: prejuizo de R$ 4,2 bilhdes no exercicio. O desafio
era revelar a grave situacdo em que se encontrava, em
todos os seus detalhes, dentro de uma politica de full
disclosure.

A estratégia de divulgacao dos resultados foi concebida
levando em considera¢ao cada segmento de publico. Para
os analistas de mercado foram destinadas informacées mais
técnicas do que as voltadas para os jornalistas. Isso foi
feito pessoalmente pelo Diretor de Relagdes com o Mer-
cado, que discutiu os nimeros e as perspectivas do Banco
do Brasil na Abamec, ampliando a credibilidade e a per-
cepgao de transparéncia da empresa naquele publico. A
imprensa recebeu por fax todas as informacgdes necessa-
rias para confeccionar as matérias jornalisticas e, ainda,
teve & sua disposicao os telefones da Assessoria de Im-
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prensa para esclarecer dividas e marcar entrevistas com o
Diretor, nos casos em que os jornalistas n&o se contenta-
ram com as entrevistas coletivas concedidas.

Os funcionarios do Banco, de todas as dependéncias
no Pais e no exterior, tomaram conhecimento da situacéo
simultaneamente aos publicos externos, via correio ele-
trénico. Para a sociedade em geral, foi produzida a cam-
panha de midia A Hora da Verdade que apontava os
motivos dos niimeros negativos e anunciava uma chama-
da de capital recorde — R$ 8 bilhdes. Foram distribuidas
as edicoes regulares do Relatério Anual e do Informe Ban-
co do Brasil Trimestral e 4.500 livretos, em inglés e portu-
guds, sobre o resultado e as medidas para a reversao da-
queles n(imeros, por mala direta, com linguagem especifi-
ca para cada publico. Todas as informagdes basicas foram
colocadas a disposicao na homepage do Banco, para usua-
rios on-line {(Aratijo et alli, 1997).

Resultados da campanha do antincio do prejuizo

Aratjo et alii (1997:18-19) coletaram material sobre a
repercussao da campanha:

e “A estratégia funcionou e o que parecia ser um bicho de
sete cabecas nao passou de um gatinho de estimagéo.
(...) Usar o pacote de novas medidas e novas intengdes
para neutralizar o antncio oficial do maior prejuizo da
histéria do Banco do Brasil desviou a atencao da midia,
até porque os nimeros do pacote sdo maiores do que
aqueles do que foi rotulado de rombo.

Colocando a coisa em termos numéricos, tem-se que a
estratégia ‘produziu no noticiario nacional 60% de inci-
déncias positivas contra 27% de negativas, nos cinco
primeiros dias de repercussao do assunto’®. Como a
imprensa ja vinha especulando sobre o prejuizo, o gran-
de fato foi o pacote de salvamento. Para se ter uma
idéia geral do noticiario, das 371 matérias registradas
em jornais de todas as regides do Pais, apenas 30%
foram relativas ao resultado financeiro. A maioria, 70%,
diz respeito as medidas de saneamento. A tendéncia ja
registrada nos grandes jornais foi mantida no noticiario
nacional.

Nem tudo eram flores, e o proprio relatério aponta mais
a frente que ‘o prejuizo foi proporcionalmente o res-
ponsével pelo maior indice de avaliagdo negativa, 44%,
tendo este superado o de positiva, 39%’“). (...) A reestru-
turacao do banco foi o tema de melhor repercussao atin-
gindo um indice de 83% de incidéncias positivas, contra
6% de negativas”.

Em agosto de 1995, o Banco havia realizado reunides
com a Abamec no Rio de Janeiro, em Sao Paulo e Brasilia,
e em setembro promoveu road show em Londres, Nova

York e Toquio. Em outubro, comegou a expor seus planos
para reverter o prejuizo em outras capitais brasileiras. A
adocao de uma politica de Relagdes com Investidores ja
vinha repercutindo na cotagao das agdes em bolsa, pois,
apesar do resultado negativo acumulado de cerca de R$ 4
bilhées até setembro, no terceiro trimestre os papéis do
Banco obtiveram excepcional desempenho com altas de
40,8% (ON) e 42,3% (PN), ou seja, 8,6% e 9,8%, respec-
tivamente, acima do indice Bovespa, o melhor desempe-
nho entre os seis maiores bancos cotados em bolsa (Ban-
co do Brasil, 1995b). Essa valorizacdo foi creditada por
analistas do mercado entrevistados & receptividade da ini-
ciativa do Banco do Brasil de promover reunides, com
exposicoes objetivas e transparentes, com profissionais do
mercado.

Outro feedback positivo foi a visita do Diretor Comer-
cial de uma megaempresa jornalistica & Assessoria de Im-
prensa do Banco, fungao desempenhada pela Unidade de
Comunicacéo e Marketing. Ele indagou se havia sido con-
tratada consultoria externa, porque considerou alto o indi-
ce de presenca do Banco do Brasil na imprensa, princi-
palmente em jornais e colunas. Em resposta, o Banco
explicou que o resultado do trabalho se devia ao fato de
manter a Assessoria de Imprensa a disposi¢ao, das pri-
meiras horas da manha até pelo menos as 21 horas; a
liberdade de atuacio e de acesso as fontes internas; ao
lancamento de informativos, enviados a analistas, investi-
dores, todas as redacdes de agéncias de noticias (inclusive
internacionais), jornais, radios, emissoras de televiséo e
revistas; a abertura de fontes no segundo escalao do Ban-
co, de parte dos diretores, o que facilitou o trabalho da
Assessoria de Imprensa e democratizou a divulgacao de
informac®es; ao dinamismo imprimido & empresa, com o
lancamento de novos produtos e a constante geracao de
noticias; ao trabalho dos nicleos de Comunicagédo e
Marketing das superintendéncias, que dao suporte esta-
dual ao trabalho de divulgacao (Aradjo et alii, 1997).

Contudo, apesar de o anancio do prejuizo nao ter pro-
vocado corrida dos correntistas para saques nas agéncias,
a campanha nao constituiu sucesso absoluto. A prova dis-
so é que “as a¢des do Banco do Brasil despencaram no
primeiro dia em que foram retomadas as negocia¢cdes em
pregao. Elas ficaram suspensas desde o dia 19, para que o
governo divulgasse o pacote de ajuste da instituicdo. As
acdes preferenciais (que ndo dao direito a voto) cairam
31,4%, registrando a maior queda da bolsa paulista on-
tem. A segunda maior queda foi das a¢des ordinarias (que
dzo direito a voto) do préprio Banco do Brasil, que sofre-
ram uma desvalorizagio de 26,9%. A acao preferencial
do Banco do Brasil foi a segunda mais negociada no pre-
gao de ontem, concentrando 11,4% dos negécios no
mercado a vista” (Folha de S.Paulo, 26 mar. 1997, apud
Aratjo et alii, 1997).
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Alem disso, a chamada de capital no valor de R$ 8
bilhdes somente se concretizou com o apoio do Tesouro
Nacional, que adquiriu a totalidade de sobras, aumentan-
do sua participacdo no Banco para 72,7% das agoes(10).
Isso, mesmo com o mecanismo de estimulo & subscricao
de emissao gratuita de bénus de subscricdo aos acionistas,
na proporc¢ao de um bodnus para cada acio possuida.

Ao longo do exercicio de 1996, porém, considerando
a posicao de acdes e de bonus, as agdes ON apresenta-
ram lucratividade de 6,9% e as PN sofreram perda de ape-
nas 4,5%11), percentuais que, longe de confirmar o pani-
co dos investidores, podem ser considerados como assi-
milagdo favoravel dos resultados apresentados pela em-
presa. Naquele ano, em que voltou a apresentar prejuizo
no exercicio — ainda maior do que o anterior —, embora
tenha fechado o segundo semestre com lucro, a empresa
deu continuidade as apresentacdes na Abamec para co-
mentar os resultados do exercicio de 1995 e do primeiro
semestre de 1996.

A qualidade das informacdes prestadas aos analistas e
investidores continua repercutindo favoravelmente. O Di-
retor de RI do Banco do Brasil foi considerado o melhor
diretor de Relag¢bes com Investidores em 1996, pela
Abamec. O Banco também recebeu dessa associacio o
prémio “Maior Transparéncia 1997”, na categoria “Ban-
co Publico”. O seu Relatério Anual 1997 conquistou o
prémio méximo da Associacio Brasileira de Comunica-
¢do Empresarial {Aberj), ac ser laureado como o melhor
relatério de administracido de 1997, em nivel nacional. O
site do Banco do Brasil na Internet foi eleito um dos trés
melhores na categoria “Servigos Financeiros/Segurado-
ras” no IW Best 97/98, promovido pela Revista Internet
World. Em 1998, a organizacéo recebeu classificacio
maxima “AAA”, conferida pela empresa de classificaciao
de risco Atlantic Rating na categoria “Rating Nacional de
Bancos” (Banco do Brasil, 1999).

COMENTARIOS FINAIS

A anédlise do caso mostra como a empresa em foco,
diante da necessidade de ingressar no mercado altamente
competitivo do sistema financeiro — acirrado ainda mais
pelo cenério da economia brasileira em ambiente de esta-
bilizagdo —, viu-se obrigada a acompanhar as mudangas
do ambiente. Nessa metamorfose, percebeu a importan-
cia de instituir uma estrutura de RI para estabelecer um
programa integrado de marketing de relacionamento de
longo prazo com esse segmento, considerado vital para a
sua sobrevivéncia.

Contudo, ainda h& muito por fazer. A premiacéo pela
Abamec do titular de Financas do Banco do Brasil como
melhor Diretor de Relagdes com o Mercado em 1996 foi
comemorada pela empresa como a confirmacdo da

melhoria de sua imagem nesse segmento de formadores
de opiniado (Banco do Brasil, 1997). No entanto, alguns
analistas entrevistados afirmaram que o prémio nao foi
destinado a empresa, mas & pessoa do seu diretor(!2. Pai-
ra no ar a divida quanto a nova postura do Banco consti-
tuir uma estratégia corporativa ou ser apenas fruto de um
feeling pessoal.

Nesse contexto, o proprio processo sucessério da em-
presa passa a preocupar, na hipétese da indicacio de exe-
cutivo insensivel as questdes de Rela¢des com Investidores
para o cargo de diretor da area, o que pode vir a reverter
o processo de aproximacio com esse segmento.

Além disso, nao se pode esquecer que poucos acionistas
minoritarios aderiram & chamada de capital proposta pelo
Banco do Brasil junto com ¢ antincio do prejuizo. O preco e
as condigbes para subscri¢io de a¢des nao corresponderam
as expectativas do mercado e a estratégia de comunicacio
nao foi capaz de reverter essa percepcao.

Os analistas entendem como avanco o fornecimento
de informagdes claras e objetivas além da mera obrigacao
legal, quando os numeros eram negativos e a situacao di-
ficil para a empresa. Avaliam o anincio do prejuizo como
uma confissdo dos erros e equivocos de um banco que
funcionou, ao longo de sua existéncia, com estrutura de
autarquia de crédito, sujeito a influéncias politicas e
desatento as préaticas de mercado.

Mas um processo de full disclosure é um caminho
sem volta. Foi dado um voto de confianca. S6 que a estru-
tura do Banco do Brasil, um misto de banco comercial e
de governo, constitui um sistema técnico complexo e
abrangente, persistindo dividas quanto ao acesso a seus
conceitos fundamentais e aos rumos da empresa no futu-
ro. Se a postura do Banco nao for consolidada, o full
disclosure pode ser visto como um instrumento momen-
tdneo para auxilid-lo na superacdo de uma crise e nao
como uma forma de se integrar ac ambiente do mercado
de capitais.

Por isso, & importante que a estratégia de comunica-
¢éo da empresa se desenvolva e aperfeicoe sua visibilida-
de e sua imagem na area dos investidores, abrindo canais,
em todos os segmentos desse publico, a fim de firmar
opinides e manter-se informada sobre noticias ou boatos
que envolvam o nome da companhia.

Nessa linha, por exemplo, a indefini¢do quanto ao papel
do Estado na economia, dificultando o estabelecimento de
linhas de atuacao das empresas estatais no mercado, pode
constituir ameaca para a imagem do Banco. A meta é que a
organiza¢do como um todo se conscientize de que, como
sustenta Freitas (1997), a imagem “é um reflexo da reputa-
a0, tem vida prépria e resulta das agdes ao longo do tempo
e do processo de comunicacio... Banco é fidlcia, é credi-
bilidade. Credibilidade se adquire por atos concretos. Por-
tanto, os bancos merecem a imagem que tém”. ¢
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De modo geral, é a divulgagao de todo fato ma-
terial relevante para uma transa¢éo (Downes &
Goodman, 1995:210 — traduc&o livre). Segun-

do analistas de mercado entrevistados, a expres- -

sao é utilizada no mercado de capitais com o
significado de “clareza e transparéncia nas in-
formagdes corporativas disponiveis aos investi-
dores”.

Acao entendida como titulo representativo de
parte do capital de uma empresa.

Sob a 6tica do marketing social, um instrumen-
to que vemn sendo utilizado para atender as cres-
centes expectativas e exigéncias da sociedade
em relacdo as empresas é o balanco social
(Tinoco, 1984). Ver também Kotler & Roberto
(1992).

Ver Peppers & Rogers (1993).

A respeito de database marketing, ver Holtz
(1994); Kobs (1993); Shaw & Stone (1991); e
Shepard (1993).

Informacbes institucionais do Banco do Brasil
constantes em sua homepage em 11 de setem-
bro de 1998 (www.bancobrasil.com.br).

Em junho de 1999, a unidade de Comunica-
cao e Marketing fundiu-se com a unidade De-
senvolvimento Empresarial, passando a cons-
tituir a unidade Estratégica, Marketing e Co-
municacao Empresarial [fonte: Banco do Bra-
sil. Estratégia, Marketing e Comunicagdo Em-
presarial. Agéncia de Noticias, 08 jun. 1999.
Veiculo on-line editado no Sistema de Infor-
macdes Banco do Brasil (SISBB) — Correio
Eletrénico.]

ARAUJO, R. de A.; BOMTEMPO, M.A,; CAVALHER,

R.: CORREA, J.B.G.; MADRUGA, P.S.C. A trans-
paréncia é vermelha — o balango do BB e outras
bossas. Rio de Janeiro, Instituto de Pés-Gradua-
¢o e Pesquisa em Administragéo da Universida-
de Federal do Rio de Janeiro, 1997. [Monografia
Final, Especializagéo em Marketing]

BANCO DO BRASIL. Programa de ajustes 1995-1996.

Brasilia, 1995a.

(8)

Essa era a denominacao dada pela empresa aos
esforcos conjuntos das areas de Finangas e Co-
municacéo e Marketing no campo de Rela¢des
com Investidores.

Relatério de Avaliacio de Imagem na
Midia produzido por Guria — Informagao e
Clipping, edi¢éo de 20 a 24 de marco de 1996,
apud Aratjo et alii (1997).

(10) Ap6s a capitalizagéo, a base acionéaria do Ban-

co ficou assim distribuida: 72,7% das agdes com
o Tesouro Nacional, 5,5% com o BNDESpar,
14,8% com quatro grandes fundos de pensao,
1,0% com investidores estrangeiros e 6,0% com
os demais (381.419) acionistas (Banco do Bra-
sil, 1997:11).

(11) Fonte: Relatério Anual do Banco do Brasil de

1996 (1997).

(12) Num segmento em que é importante a presenca

pessoal e a confianca inspirada pela fonte de in-
formacdes, vale a pena destacar um trecho do
depoimento do analista Joel Sant’Ana Jr. & Re-
vista Abamec, edicao de novembro de 1997:
“Lembro-me de uma reunido ABAMEC realiza-
da no Congresso em Mangaratiba, no Club Med,
em que fiz uma pergunta ao DRM [Diretor de
Relacdes com o Mercado do Banco do Brasil] so-
bre o porqué do nao diferimento de uma deter-
minada despesa com pessoal. Esperava uma res-
posta do tipo: ‘Foi estratégico...’, ou ‘Nao acha-
mos que era o tempo...", ou outras tantas que
mostrassem uma posicao superior da diretoria. A
surpresa (agradavel por mais paradoxal que pos-
sa parecer) foi a sinceridade da resposta, num sim-
ples ‘Nés esquecemos, essa é a verdade. N6s nos
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esquecemos, mas logo vamos consertar .

BANCO DO BRASIL. Comunicagéo e Marketing. /nforme BB

Trimestral. Brasilia, 1995b. [Boletim]

. Comunicagao e Marketing. Adequagdo da es-
frutura da Unidade de Assessoramento Comunicagéo e
Marketing. Brasilia, 1996. [Relatorio]

. Comunicagdo e Marketing. Relatdrio anual 1996.
Brasilia, 1997.

. Comunicagdo e Marketing. Relatdrio anual 1997.
CD-Rom. Brasilia, 1998.
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