¥
A%t | JNIVERSIDADE ESTADUAL PAULISTA
unesp CAMPUS DE MARILIA
Faculdade de Filosofia e Ciéncias
Programa de Pés-Graduacao em Ciéncia da Informacao

Elaine Cristina Lopes

Governanca corporativa em empresas
de capital aberto: uma contribuicao da Ciéncia
da Informacéao para a analise da
informacao estratégica

Marilia
2010



Elaine Cristina Lopes

Governanca corporativa em empresas de capital
aberto: uma contribuicao da Ciéncia da Informacao
para a analise da informacao estratégica

Dissertacdo de mestrado apresentado ao Programa
de Po6s-Graduacdo em Ciéncia da Informacao, da
Faculdade de Filosofia e Ciéncias, Universidade
Estadual Paulista, campus de Marilia, como parte
das exigéncias para obtencao do titulo de mestre em
Ciéncia da Informacéao.

Orientadora: Profa. Dra. Marta Ligia Pomim Valentim

Linha de Pesquisa: Gestdo, Mediacdo e Uso da
Informacao.

Marilia
2010



Dados Internacionais de Catalogacao na Publicacao (CIP)

Lopes, Elaine Cristina
L851g Governanca Corporativa em empresas de capital aberto: uma contribuicao
da Ciéncia da Informagéo para a analise da informagéo estratégica. / Elaine
Cristina Lopes — Marilia, 2010.
153f.

Dissertagdo (Mestrado em Ciéncia da Informagéo) - Universidade Esta-
dual Paulista, Faculdade de Filosofia e Ciéncias.

Orientadora: Profa. Dra. Marta Ligia Pomim Valentim
Banca: Prof. Dr. Reynaldo Campanatti Pereira e Prof. Dr. Oswaldo
Francisco de Almeida Junior

1. Governanga Corporativa. 2. Gestdo da Informacgéo. 3. Gestao Estraté-
gica da Informacdo. 4. Fluxos de Informacgdo. 5. Tecnologias de Informacgéo
e Comunicacgao. I. Lopes, Elaine Cristina. Il. Titulo. Ill. Marilia - Faculdade de
Filosofia e Ciéncias.

CDD: 020
CDU: 02

Ficha catalografica elaborada pela autora.




Elaine Cristina Lopes

Governanca corporativa em empresas de capital aberto:
uma contribuicao da Ciéncia da Informacao para a analise
da informacao estratégica

Banca Examinadora:

Presidente e Orientadora

Profa. Dra. Marta Ligia Pomim Valentim

Departamento de Ciéncia da Informagéo

Faculdade de Filosofia e Ciéncias

Universidade Estadual Paulista (UNESP) — Campus de Marilia

Membro Titular

Prof. Dr. Reynaldo Campanatti Pereira
Coordenadoria da Area de Ciéncias Gerenciais
Fundagéo Educacional do Municipio de Assis (FEMA)

Membro Titular

Prof. Dr. Oswaldo Francisco de Almeida Junior

Programa de Pés-Graduagao em Ciéncia da Informacgéo
Faculdade de Filosofia e Ciéncias

Universidade Estadual Paulista (UNESP) — Campus de Marilia

Marilia, 17 / 03 / 2010.



DEDICATORIA

Dedico este trabalho ao meu maior incentivador, que durante
as mudancas que me trouxeram hoje aqui, muitos viram
loucura, mas ele viu 0 meu sucesso. A vocé que sempre
apontou o lugar mais alto e me viu la, que colocou os meus
pés no chao, que me deu os melhores sorrisos nos meus
momentos de alegria e o seu colo nos meus momentos de
angustia. Dedico a vocé o resultado desses anos de trabalho,
em meio a muitas dificuldades as quais eu tive forcas para
superar por saber que sua mao segurava a minha. A vocé
David, meu amigo, parceiro, cumplice, companheiro. Meu

amor!



AGRADECIMENTOS

Agradeco de forma muito especial a minha orientadora Dra. Marta Ligia Pomim
Valentim, exemplo de profissional e a quem eu admiro muito pela pessoa que é.
Agradeco a vocé por acreditar em meu trabalho, pela confianga, pelo incentivo, por
sempre me olhar de forma generosa e, sobretudo, pela cumplicidade demonstrada
em todos os meus projetos. Conhecer a sua dedicacdo, o modo incansavel e
obstinado com o qual realiza todas as suas atividades, me fez todos os dias a

pensar em jamais parar.

Agradego aos meus pais. A minha mae, Helena, o meu exemplo de vida, a
representacdo da dedicacao e do amor incondicional, aquela que me criou de forma
humilde, mas muito digna. Agradeco a Senhora por ter me mostrado que € possivel
superar qualquer obstaculo e ser uma pessoa melhor. Ao meu pai, Manoel, que
mesmo em meio as grandes dificuldades de nossa vida, fez do aprendizado minha
ferramenta de vitéria. Agradeco ao Senhor por no inicio de tudo, quando eu ainda
descobria as primeiras palavras, ter me colocado nas maos o mundo, me
apresentando os livros, me ensinando que ali estava o que ninguém conseguiria tirar

de mim.

Agradec¢o aos meus irmaos. Minha irma Emanuela, minha amiga, que participou de
todas as etapas desse trabalho de forma muito paciente, motivadora, partilhando
dos meus medos e alegrias. Aonde quer que eu va vocé vai estar comigo, minha
docura. Meu irmao José Henrique, que mais do que irmao foi meu amigo, sempre
mostrando através do seu olhar o seu orgulho por me ver onde estou. Agradeco a
vocé, por ter partilhado de todos os momentos por mim vivenciados nesse percurso
me oferecendo o ombro mais generoso que eu ja conheci. Obrigada por sempre me

socorrer, por entender minhas falhas e especialmente por vocé existir.

Agradeco as minhas duas grandes amigas Paula e Flavia, que me receberam de
bracos e coracao abertos, que estiveram comigo durante todo esse caminho sempre
me ouvindo, me entendendo, convivendo comigo de forma paciente, trazendo
alegria para os meus dias, me mostrando que irmaos sdo também escolhidos por

7

nos.



Agradego a minha amiga fiel, leal e companheira Cristiane Salazar. Obrigada pelo
companheirismo, pela amizade incondicional, pela ajuda nos momentos dificeis, por
compreender generosamente minhas duvidas, pelas risadas e especialmente por ter
compartilhado o seu conhecimento. Vocé além de uma grande amiga irma,
incontestavelmente representa o principal propésito do nosso grupo de pesquisa, 0

de transmitir conhecimento.

Agradeco ao Dr. Oswaldo Francisco de Almeida Junior pelas valiosas contribuicoes
dadas no momento da qualificacao, pela forma sempre cordial e leve com que faz os

seus apontamentos, que foram de grande valia para a concluséo deste trabalho.

Agradeco ao Dr. Reynaldo Campanatti, que anos atras participou das minhas
primeiras descobertas académicas me orientando em meu TCC, e hoje partilha
comigo de mais uma importante etapa contribuindo mais uma vez com o meu

desenvolvimento.

Agradego ao meu amigo José Luiz Reis Valentim, pelos anos de incentivo e amizade
incondicional, por sempre apostar no meu desenvolvimento profissional e

especialmente pelas contribuicdes valiosas para as minhas pesquisas.

Agradecgo aos docentes, Dra. Ely Francina Tannuri de Oliveira e Dr. José Augusto
Chaves Guimarédes, pela parceria que realizaram conosco em trabalhos que

contribuiram muito com as minhas pesquisas.

Agradeco finalmente e especialmente ao meu avd, José Lopes, um exemplo de pai,
um homem que encheu de luz a minha infancia, que me traz as melhores
lembrancas das leituras de minha vida, feitas de forma paciente acompanhadas de
todo o seu conhecimento. Por seu olhar de ternura e orgulho ao me ouvir falar sobre
cada progresso, mesmo cansado, mesmo nos ultimos momentos de sua vida, mas
sabendo ser parte do que hoje eu sou. Se hoje eu ndo reclamar mais, se eu for
digna, se eu trabalhar bravamente, se for generosa com o meu semelhante e se eu
souber agradecer pela vida que tenho apesar das duras provas, € porque eu aprendi

um pouquinho do que vocé me ensinou.



LOPES, E. C. Governanca corporativa em empresas de capital aberto: uma
contribuicao da Ciéncia da Informacao para a analise da informacéo estratégica.
Marilia: UNESP, 2010. 153f. Dissertacao (Mestrado) - Programa de P6s-Graduacao
em Ciéncia da Informacéo - Faculdade de Filosofia e Ciéncias - Universidade
Estadual Paulista (UNESP) - Marilia, 2010. Pesquisa financiada pela FAPESP.

RESUMO

Governanca corporativa pode ser entendida como o conjunto de mecanismos de
gestado, que através de controles internos e externos visam reduzir a distancia entre
acionistas minoritarios € o poder de controle da empresa. O tema possui relevancia
pela crescente idéia de que as praticas de governanca afetam o desempenho das
empresas em seus negocios em bolsas de valores. Tal resultado ocorre devido a
adocao de praticas que levam especialmente em consideracdo a gestao estratégica
da informacéo interna e externa, visto que o estabelecimento da boa comunicacéo,
rapida e clara, a fim de estabelecer um clima de confianca na relacado da empresa
com a sociedade, os credores, os colaboradores e, especialmente, com o0s
investidores. No Brasil, 0 modelo criado pela Bolsa de Valores de Sao Paulo
chamado de ‘Novo Mercado’, traz em seu escopo regras de conduta adicionais as
exigidas pela legislagdo brasileira e possui como base a equidade no tratamento
entre partes, a transparéncia na divulgacdo de informacgdes e responsabilidade na
prestacdo de contas. Esta pesquisa apresenta uma investigacdo acerca dos
modelos praticados relacionados a gestdao da informacao e prestacdo de contas
baseados em critérios legais, além dos padrdes adicionais de divulgacdo de
informagdes. A pesquisa avaliou os mecanismos de governanga, bem como de que
maneira a gestao estratégica da informacao € capaz de exercer influéncia sobre o
relacionamento entre o poder de controle e os acionistas minoritarios. Para tanto,
foram analisados elementos de prestacdo de contas, divulgacao de informacdes e
acesso as informacdes, através de uma pesquisa de campo realizada em empresas
que compdem o Novo Mercado. Foi possivel encontrar elementos que confirmam a
existéncia de beneficios efetivos, proporcionados pela governanca corporativa, mas
também se observou algumas lacunas existentes nos padrées de governanga
corporativa estabelecidos no Novo Mercado.

Palavras-Chave: Governanca Corporativa; Gestdo da Informacdo; Gestao
Estratégica da Informacgédo; Fluxos de Informacédo; Tecnologias de Informacgédo e
Comunicagao.
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ABSTRACT

Corporate governance can be understood as a set of management mechanisms aim
to reduce the distance between minority stakeholders and the power control of the
company through internal and external controls. The theme has relevance by the
growing idea that governance practices affect the performance of the companies at
their business on stock exchange. Such result occurs due the adoption of practices
that lead especially in consideration the strategic management of information
internally and externally. It happens because the good communication, quick and
clear, establishes a confidence climate on the relation of the company with society,
creditors, collaborators and especially with investors. In Brazil the model created by
the Sao Paulo stock exchange called New Market brings in its scope additional
conduct rules to the existents on the Brazilian legislation and it possess as base the
equity on the relationship between the parts, the transparence on information
disclosure and the responsibility of accountability. This research presents a inquiry
about the practiced models related to information management and accountability
based on legal criteria besides to additional standards of information disclosure. It
evaluated the governance mechanisms and how the strategic management of
information is able to influence on the relationship between power control and
minority stakeholders. Therefore it was analyzed the accountability elements,
information disclosure and information access through a survey of companies that
compose the New Market. It was possible to find evidences confirming the existence
of effective benefits proportionate by corporate governance but also it was observed
some gaps in the corporate governance established by New Market.

Keywords: Corporate Governance; Information Management; Strategic Information
Management; Information Flows; Technologies of Information and Communication.
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INTRODUCAO

As transformacdes ocorridas na economia brasileira a partir dos anos 90
influiram fortemente nas mudangas de natureza societaria em contextos
organizacionais. Isso porque essas transformacdes geraram um amplo movimento
estratégico por parte de governos e de organizacoes, entre 0s quais se destacam as
privatizagdes, quebra de barreiras comerciais, grandes fusdes e aquisi¢cdes, além da
abertura de mercado. Além disso, essas transformagdes influiram na mudanca de
paradigma quanto a gestdo das empresas propriamente dita, uma vez que a
natureza da propriedade imprime a identidade dos controladores, fator que tem
efeito direto sobre os resultados obtidos por elas, bem como sobre o alinhamento de
interesses entre todas as partes envolvidas.

Apdés uma década de instabilidade monetaria (anos 80), baixo
crescimento e um quadro externo adverso, no inicio dos anos 90
novos condicionantes sao apresentados a economia brasileira. Inicia-
se 0 processo de abertura comercial, introduzem-se novos padroes
de consumo e producao, redefine-se a atuacao estatal, deslancha-se
0 programa de privatizagédo, tendo no periodo 1991/97 ocorrido a
transferéncia patrimonial de US$ 37,6 bilhdes. Com a estabilizagdo
monetéria, a partir de 1994, aumenta-se a atratividade da economia
nacional com a expansao do mercado interno, em meio a um cenario
externo de profundas transformacées na economia mundial,
notadamente no tocante aos fluxos de capital que retornam a
economia brasileira com grande intensidade ap6s o Plano Real
(SIFFERT FILHO, 1998, p.3).

Mediante essas mudancas, as empresas tiveram que realinhar seus
objetivos estratégicos em decorréncia do aumento da competitividade, imposto pela
entrada de novos concorrentes no mercado nacional. Essa nova realidade, também,
elevou o nivel de exigéncias do mercado consumidor que sob a oferta de variados
produtos e ampliagdo da opcdo de marcas e padrées de qualidade, passaram a ter
uma postura mais exigente. Nesse contexto, as empresas passaram a conviver com
a necessidade de novos investimentos, objetivando se manterem competitivas no
mercado.

A necessidade de aumento da base de capital, a fim de obter suporte para
investimentos, levou um grande numero de empresas a recorrer ao mercado de
capitais, através da abertura de capital, opcdo alternativa aos mecanismos de
financiamento convencionais. A abertura de capital é considerada uma importante
fonte de recursos para as empresas, uma vez que tradicionalmente elas séo

financiadas pelo capital préprio ou de terceiros, situacdo recorrente e encontradas
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nos financiamentos tradicionais do mercado financeiro. Sendo assim, pelas
caracteristicas especificas e eficientes da abertura de capitais, essa modalidade tem
sido fator fundamental de sucesso para o desenvolvimento financeiro e
mercadoldgico de muitas empresas.

A realidade do mercado de capitais brasileiro, ainda, ndo se aproxima da
realidade dos paises mais desenvolvidos, no que se refere a aceitacdo por parte do
publico poupador. Parte-se, entdo, da necessidade da geragcdao de maior
confiabilidade, sobretudo no que se refere ao acesso a informacao confiavel. Nesse
contexto, surge a governanga corporativa, que por suas caracteristicas
normatizadoras se constitui em um processo que, sobretudo, através da gestao da
informacao (Gl), busca reduzir a distancia existente entre controladores da empresa
e seus acionistas minoritarios.

Nesse sentido, Andrade e Rossetti (2004, p.34) argumentam que

Uma distincdo dos modelos de Governanga Corporativa € a sua
abrangéncia. Eles vao dos menos para os mais abrangentes e suas
duas caracteristicas basicas levam em conta, essencialmente, os
compromissos corporativos com multiplas partes interessadas no
desempenho da empresa e nos desdobramentos internos e externos
de suas acgdes. Estas nao ficam restritas ao bindmio acionistas-
gestores. Ampliam-se, admitindo entdo que outros interesses
internos e externos sejam considerados.

A governancga corporativa utiliza, principalmente, o conceito de transparéncia
na prestacao de informacgdes, ou seja, a divulgacao clara, consistente e confiavel de
atos e fatos relevantes relacionados a empresa. Entende-se como sendo atos ou
fatos relevantes “todos os atos e fatos ocorridos nos negocios da companhia ou de
suas controladas, inclusive decisbes do acionista controlador e deliberacdes da
assembléia geral ou dos érgaos de administracdo da companhia” (ABRASCA, 2007,
p.9).

Para Candido, Valentim e Contani (2005, p.4)

Um dos fatores determinantes para o sucesso das organizagdes é o
gerenciamento das informacdes internas e externas. Neste caso, é
importante destacar que somente ocorrerd um gerenciamento
dindmico e efetivo da informacéo, se as fontes de informacao forem
identificadas corretamente em cada ambiente; o reconhecimento,
manutengdo e gestdo informacional s&o cruciais para o
desenvolvimento da gestao estratégica da informacgao.

No Brasil, entre as principais iniciativas de estimulo e aperfeicoamento do

modelo de governanga corporativa nas empresas, destaca-se a criacdo do ‘novo
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mercado’ pela Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BM&FBOVESPA). Segundo sua
definicéo
O Novo Mercado é um segmento de listagem destinado a
negociacdo de agbes emitidas por companhias que se
comprometam, voluntariamente, com a adogcdo de praticas de

governancga adicionais em relagdo ao que é exigido pela legislacao
[...] (BM&FBOVESPA, 2008c).

A valorizacao e a liquidez das agdes sao influenciadas positivamente pela
qualidade das informacdes prestadas pelas companhias, essa é a premissa basica
do Novo Mercado.

Ressalta-se que na medida em que o mercado de capitais evolui, as
tradicionais técnicas de gestdo se mostram insuficientes para a andlise da saude
financeira da empresa, aliado a isso, a cultura dos poupadores brasileiros aumenta a
necessidade de novos modelos que oferecam condicdes de uma avaliacao
satisfatoria. Para uma empresa se inserir no mercado de capitais é importante que
ela ndo se baseie apenas em suas estratégias competitivas em gestdo de marketing
ou capacidade produtiva. A empresa pertencente ao Novo Mercado precisa elevar
seu patamar a um nivel em que a gestdo da informacao define a sua posicao
competitiva.

Cantidiano (2005, p.23) esclarece que

Através de um sistema competente de divulgacdo de informagdes,
além de se impedir a utilizagdo de informagéao privilegiada, pratica
nociva a manutencdo da credibilidade do mercado, enorme
contribuicdo é dada na busca de um mercado eficiente, em que os
precos dos ativos nele transacionados refletem a interpretagéo, por
seus diversos agentes, dos dados disponiveis.

Ao apoiar-se na informag¢ao como forma de emergir, a empresa realiza uma
conexao clara entre a gestao estratégica e a comunicacao organizacional, uma vez
que esta é a expressao de seus processos de gestdo, na medida em que cria ndo s6
o transito de informacdes entre as distintas areas da empresa, mas também permite
um relacionamento mais préximo entre as partes interessadas na empresa. Nesse
contexto, Valentim e Zwaretch (2007, p.46) afirmam que

No ambiente organizacional, independente do setor em que a
empresa atua, bem como independentemente do tamanho que a
empresa tem, a comunicagao € um elemento basico; é através dele
gue se constroem as relagbes humanas, porquanto existe nesse
processo a transferéncia de informagcdo e conhecimento e a
interacao social e organizacional.
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Considerando que um dos pilares da governanca corporativa € a gestao
eficiente e transparéncia na divulgacao de informagbes disseminadas aos
investidores, € notéria a contribuicdo da Ciéncia da Informacéo (Cl) nesse ambito.
Primeiramente, quanto a coleta e analise de informacodes relevantes produzidas nas
diversas areas da empresa e 0s recursos tecnoldgicos utilizados para este fim. Em
um segundo momento, quanto ao tratamento e gerenciamento dessas informagdes.
E, por fim, de que maneira essas informagdes sao disseminadas ao publico externo.

Defende-se que toda area, seja ela do Direito, Economia, Administragao,
seja ela da Psicologia, Odontologia, Medicina, necessita do gerenciamento da
informacao, portanto, o tema abertura de capitais pode ser analisado sob os
parametros da Ciéncia da Informacgao. Isso porque, esse campo cientifico se abre de
maneira interdisciplinar, assim pode contemplar o tema governanca corporativa que
hoje se apresenta como um tema que alcanca grande importancia no contexto
mundial econémico e social. Santos (2002, p.103) afirma que

Ao pensarmos que hoje o contorno da economia é definido pela
quantidade de informacdo possuida, veiculada e disseminada,
podemos identificar a informagcdo como matéria-prima do mundo
contemporéaneo, juntamente com as tecnologias disponiveis.

A empresa de capital aberto pertencente ao novo mercado e, portanto,
gerida sob os conceitos da governanca corporativa, possui em suas atividades
gerais um tratamento especial no que se refere a gestao da informacao estratégica.
Desse modo, considera-se que analisar essas politicas de prospeccao, filtragem,
tratamento, uso e disseminagéo da informagéo no &mbito da governanca corporativa
com uma abordagem cientifica, muitas vezes foge as disciplinas convencionais
ligadas as areas de Economia e/ou Administragao.

A Ciéncia da Informacéao responde as inquietacdes referentes a informacéao
gerada por uma empresa, pois justamente neste campo de agdo, mais
especificamente em seu arcabouco tedrico, que se identificam as bases referenciais
que podem ser apropriadas para debater os fendbmenos informacionais na area
organizacional.

Saracevic (1995, p.7) destaca que o papel social e econébmico das atividades
de informacéo €, cada vez mais, acentuado e que sua importancia estratégica é real.
Nesse ambito, é fundamental a insercao da Ciéncia da Informacao, com o propdsito
de promover complementacdo dos conhecimentos necessarios para uma pesquisa

sobre os efeitos da gestao da informacdo no segmento de mercado de capitais.
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Como problema de pesquisa, destaca-se que no ambito da governanca
corporativa existe a iniciativa por parte das empresas na adocao de praticas que
visam a aproximacao do poder de controle com os acionistas minoritarios. Contudo,
a adesao a determinados segmentos ou padrdes de conduta ndo levou o Brasil
ainda a ser considerado um modelo na implantagdo das praticas de governanca.
Nesse sentido, a maioria das empresas fornece um fluxo de informagbées que em
geral é tido como obrigatério, ndo apresentando grandes esforgcos no fornecimento
de informacbes de carater voluntario. Além dessa questdo, observa-se que o0s
pequenos acionistas sdo menos privilegiados nesse contexto, devido a falta de
conhecimento e limitacées quanto ao acesso.

Como justificativa, destaca-se que o0 tema governanca corporativa
comumente é limitado a analise por parte das areas de Economia, Administracéao e
Contabilidade e, muito embora, um dos objetivos essenciais das chamadas “praticas
de boa governanca” se referir a divulgacédo transparente de informacdes, pouco se
discute sobre os elementos da gestao da informagéao envolvidos nesse ambito.

Esta pesquisa permite o conhecimento da estrutura necessaria para a
gestdo de informacdes relevantes, sob os parametros da governanca corporativa,
desde a fonte que é o proprio ambiente interno da empresa, até os investidores e,
sobretudo, qual o impacto gerado por essas informacoes.

Desse modo, esta pesquisa estabeleceu como obijetivo principal analisar os
processos de gestao da informacao, sob os parametros da governanca corporativa,
gue envolvem coleta, tratamento e uso de informacdes estratégicas em empresas de
capital aberto, bem como os mecanismos de disseminacéao de informacdes utilizados
por empresas atuantes no Novo Mercado.

Essa andlise perpassa pelos padrdes legais exigidos das empresas,
contudo, possui como foco principal as adog¢des de cunho adicional. Tais
consideragcdes possuem como objetivos especificos verificar a conduta legal,
padroes éticos e elementos adicionais da prestacdo de contas dos mecanismos de
coleta e distribuicdo interna de informacdes relevantes; analisar as politicas de
tratamento e gestdo da integridade das informac6es no ambito dos relacionamentos
entre propriedade e controle; analisar os processos de transmissdo, politicas de
acesso, integridade das informacdes disponibilizadas, sistemas e interfaces
utilizadas na disponibilizacdo de informagdes relevantes aos acionistas nos sites de

relacdo com investidores.
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Com relacdo ao conteudo desta dissertacdo, apresenta-se no Capitulo 2
uma visdo da Ciéncia da Informacdo, seu escopo cientifico, abordando a
conceituacao e definicbes sobre os termos “dado, informacéo e conhecimento” e os
mecanismos da gestao estratégica da informacao organizacional.

O Capitulo 3 traz uma abordagem sobre a internacionalizacdo dos
mercados. A dinamica do processo de abertura de capitais como fonte de
capitalizacao para as empresas. Os mecanismos de operacionalizacao do mercado
de capitais, abordando seus organismos e sistemas. Analisa os impactos da
separacao entre propriedade e controle nas empresas de capital aberto.

No Capitulo 4 encontram-se 0s conceitos dos padrées de governanga
corporativa e os principais modelos utilizados no mundo, bem como os pilares da
governanca corporativa e o0s padrbes de governanca corporativa no Brasil,
abordando os principais organismos legais e multilaterais. Apresenta ainda os
aspectos fundantes da governanca corporativa e da gestdo da informacéo
considerando o papel do setor de relacbes com o investidor (RI) quanto a
disponibilizacao de informagdes aos investidores e a mediacdo da informacdo nesse
contexto.

O Capitulo 5 apresenta os procedimentos metodoldgicos e, por fim, o
Capitulo 6 sistematiza e apresenta a analise dos resultados obtidos na pesquisa de
campo, relacionando a literatura analisada e a realidade observada.

As consideragbes finais apresentam as reflexbes e inferéncias da
pesquisadora, bem como recomendacdes para o aprofundamento desta tematica tao
importante para distintos campos cientificos e segmentos econémicos do pais.
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2 CONCEITOS E PERSPECTIVAS DA INFORMAGCAO

2.1 Ciéncia da Informacao

A informacao é elemento imprescindivel para qualquer atividade humana,
sendo indispensavel para os fazeres que envolvam desde as rotinas de trabalho
mais simples até os processos mais complexos. Nesse sentido, a informacao
assume destaque econbmico, tecnoldgico, cientifico, social e cultural, em um
ambiente em que os recursos produtivos e de mao-de-obra ndo séo suficientes para
o desenvolvimento de todas as atividades. Sendo assim, € inegavel que os estudos
relativos a informagdo venham, nas ultimas décadas, sendo foco de estudos e
pesquisas, ampliando seu escopo de atencao.

Com o fim da denominada Sociedade Pés-industrial, surge como expressao
da esséncia de um novo conceito econdmico e social a Sociedade da Informacao,
que passou a representar as novas abordagens da sociedade contemporanea. A
principal caracteristica desses novos paradigmas se refere a expansao e a
sofisticacdo das tecnologias de informacédo e comunicacao (TICs). Nesse ambito, a
convergéncia por estruturas que se alicercem na informacgéo e nas TICs, passou a
ser fundamental na atual reestruturacao politico-econdémica.

A relagdo da Sociedade da Informagdo com o sistema econémico se da
através de uma superestrutura de comunicacdo, apoiada em tecnologias de
informacdo e comunicacdo, considerando a geracdo, armazenamento e
disseminagao da informacao e, portanto, do conhecimento. O que caracteriza essa
'nova economia’, € a associacao da informacdo ao conhecimento, sua conexao e
apropriacdo econdmica e social, exigindo dos diferentes segmentos econémicos
uma mudanca significativa nos processos de producédo e inovacao (VALENTIM,
2002).

O surgimento da Cl, cujo enfoque perpassa pela informacdo em seus
diversos ambitos e pelos mecanismos sociais de producdo, organizacao, mediacao,
apropriagcdo e uso, se da nesse contexto de mudanca de paradigma relativo a
informacdo e suas multiplas formas. Carvalho e Mattos (2008, p.135) argumentam

que é possivel diagnosticar que o surgimento da Ciéncia da Informagao tenha se
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dado, por meio da ruptura da hegemonia do paradigma da Ciéncia Moderna, e a
implantagdo de um paradigma emergente, a Ciéncia P6s-Moderna.
A Ciéncia da Informacéo foi definida por Borko, em 1968, como:

[...] aquela disciplina que investiga as propriedades e o0s
comportamentos da informagéo, as forgas que governam o fluxo da
informacao e os meios de processar a informacao para usabilidade e
acessibilidade 6timas. Esta interessada naquele corpo de
conhecimento  relativo a origem, colegdo, organizagao,
armazenamento, recuperacao, interpretacao, transmissao,
transformacao e utilizacdo da informagdo (apud NORTON 2000,
p.22, traducdo nossa).

Para Capurro (1991) “A base da Ciéncia da Informacao é a preocupacao
com o estudo da representacdo, codificacdo e uso racional da informacdo”. A
discussao sobre o escopo da Cl se alicerca no estudo dos problemas da informacéao
e nos diversos elementos sobre os quais foram estruturados os conceitos acerca da
informacao neste campo cientifico.

Nesse sentido, Saracevic (1995, p.46) aponta trés caracteristicas gerais que
constituem a Cl: a sua natureza interdisciplinar, a ligagdo inexoravel com a
tecnologia da informacdo e a participagcdo ativa e deliberada na evolugdo da
Sociedade da Informacao.

Segundo este autor, essas trés caracteristicas gerais sdo as que constituem
a razao da existéncia e da evolucao da Cl em consonancia com outros campos que
a compartilham. Considerando-se sua natureza interdisciplinar, a Cl vem buscando
contemplar o arcabouco epistemoldgico visando a considerar as contribuicdes de
outras areas cientificas.

As areas tradicionais que deram a sustentacdo tedrica necessaria para a
concepgao do que se tornaria a area de Cl sdo: a Biblioteconomia, a Documentagéo,
a Arquivistica e a Museologia. Contudo, como defende Le Coadic (2004, p.22) hoje é
possivel considerar que a Ciéncia da Informagdo em sua natureza interdisciplinar, é
um campo de conhecimento que colaboram entre si, principalmente, a Psicologia, a
Linguistica, a Sociologia, a Informatica, a Matematica, a Estatistica, a Economia, o
Direito, a Filosofia, a Administracao e as Ciéncias Politicas.

As relacOes crescentes da Cl com outras ciéncias sdo aspectos em que a
interveniéncia das teorias adotadas, bem como dos conceitos e modelos da CI
utilizados por outras areas, se faz sentir de forma mais acentuada. Isso porque, é

crescente a busca de elementos existentes na Cl para a solucdo de questdes
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originalmente discutidas e trabalhadas em outras areas. Do mesmo modo, a Cl
poderia buscar conceitos e elementos existentes em outras areas. Para Pinheiro e
Loureiro (1995, p. 51) essa relacao interdisciplinar “é de interesse direto para a
ciéncia da informagdo como fonte de estrutura teérica para cogni¢cdo, na qual a
informacgédo enquanto fen6meno desempenha o mais importante papel”.

Assim, o posicionamento ortodoxo existente em determinados grupos de
pesquisadores na area da Cl pode em muitos casos, reduzir o campo de estudo
apenas as informacdes registradas, fato que seria um grande impedimento para o
desenvolvimento desta area de conhecimento, porquanto o arcaboucgo tedrico,
modelos e ferramentas existentes no campo da Cl sdo fontes valiosas de
conhecimento que podem contribuir sobremaneira para outras ciéncias.

No que se refere ao imperativo tecnolégico é fundamental destacar que o
desenvolvimento das TICs se constitui como uma das bases dos processos de
concepcgao e desenvolvimento da Sociedade da Informacao. De acordo com Castells
(1992, p.10) no seu nucleo central, a fonte essencial do incremento da produtividade
consiste na capacidade de criar novo conhecimento e aplica-lo ao conjunto da
atividade humana mediante dispositivos tecnoldgicos destinados, principalmente, ao
tratamento da informagéo.

Essas mudangas das atividades de armazenamento, tratamento, gestdo e
transferéncia da informagdo vém trazendo mudancas continuadas e, também, na
relagéo da informagéao com os usuarios, com os intermediarios e com a pesquisa em
Ciéncia da Informagéo (BARRETO, 1999, p.4).

E importante destacar a participacao ativa e deliberada da Cl na evolugéo da
Sociedade da Informagcdo, como explica Saracevic (1995, p.46), tem sua origem
tanto quanto as outras ciéncias, nas demandas sociais. Nesse sentido, os
argumentos de pesquisa da Cl ndo dispensam as relagdes sociais, as formas de
producéo e modelos interagentes. Conforme argumenta este autor, a Cl teve e tem
um importante papel a desempenhar por sua forte dimensao social e humana, que
ultrapassa a tecnologia. Essas trés caracteristicas anteriormente citadas se
constituem na compreensao do passado, presente e futuro da area e dos problemas
e questdes que o campo cientifico enfrenta.

A Cl busca analisar, explicar e disseminar as relagdes da informagédo em um
cenario complexo e interdisciplinar, tanto no contexto académico quanto no contexto

social, configurando-se em uma area de conhecimento cuja caracteristica principal €
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estar em constante construcdo. Assim, como outras ciéncias em evolucdo, a Cl tem
tido dificuldades em lidar com as diferencas epistemolégicas e metodoldgicas
pertinentes ao seu campo de estudo. Isso porque, essa area vem se construindo
através de um arcaboucgo que possui abordagens voltadas a solucdo de problemas
de diversos contextos, fortalecendo suas caracteristicas interdisciplinares. Para que
a Cl estabeleca uma interconexdao com esses conceitos cientificos e modelos
diversos é necessario que haja uma estrutura com diversidade tedrica, empirica e
acima de tudo que haja uma profunda alteracéao paradigmatica.

Determinados campos do conhecimento, estdo naturalmente vinculados a
ciéncias que sdo originalmente responsaveis pelos estudos de seus fenémenos.
Contudo, em alguns casos, observa-se a necessidade de elementos capazes de
fornecerem mais subsidios, como € o caso do tema a ser abordado nesse trabalho.
Os modelos de governancga corporativa envolvem questdes intrinsecamente ligadas
a gestdo da informacdo, contudo, observa-se muitas vezes a falta de conceitos
especificos que possam amparar esses modelos e elevar o seu grau de eficacia.
Essa eficacia se refere aos propositos da boa governancga, que serdao apresentados
nas sessoes seguintes.

Nesse contexto, para que os campos do conhecimento que necessitam de
maior aparato recebam os subsidios existentes na Cl, é necessario que haja uma
alteracao paradigmatica na area. Nao basta que exista a compreensao de que o seu
objeto de estudo, a informacao, é inerente a todas as pessoas, todas as rotinas, a
todos os segmentos profissionais. E preciso reconhecer que seu objeto de estudo é
uma das questbes mais controversas e ao mesmo tempo mais valiosas. Nesse
sentido, a ClI, responsavel pela realizacao de estudos sobre as propriedades gerais
da informacéo, sua aplicagao e uso, poderia ampliar seu escopo de visdo, fazendo
com que se torne visivel o amplo aparato que possui e que pode ser utilizado nos
diversos campos de estudo e atividades.

A idéia da aplicabilidade dos conceitos existentes na Cl em outras areas do
conhecimento é perfeitamente aceita, bastando que se percorram alguns elementos
da Cl. Limita-se aqui apenas a alguns exemplos, como no caso dos conceitos e
elementos da Mediagcdo da Informagcdo que podem ser amplamente utilizados em
estudos baseados no comportamento do mediador e receptor em diversos outros
segmentos. Do mesmo modo, os estudos sobre Politicas de Indexag¢ao que podem

ser utilizados em outros sistemas de informagdes que nao os suportes de
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bibliotecas. Os estudos sobre os efeitos da gestdo da informagdo de forma
estratégica sao largamente utilizados em empresas de todos os segmentos. Esses
sao apenas alguns exemplos de que a Cl possui uma estrutura teérica e elementos
que podem ser utilizados em outros campos do conhecimento. Contudo, é
necessario que haja uma postura mais critica e menos passiva, mais analitica e com

menos neutralidade quanto as riquezas que vem sendo geradas no campo da ClI.
2.2 Dados, Informacao e Conhecimento

E fundamental um esclarecimento conceitual acerca dos termos ‘dados’,
‘informacao’ e ‘conhecimento’, visto que freqientemente séo utilizados sem a devida
distincdo, fato que da vazdo a possiveis confusbes conceituais e imprecisoes
terminolégicas. A respeito de dados, informacdo e conhecimento, Davenport e
Prusak (1998a, p.1) destacam que o sucesso ou “o fracasso organizacional muitas
vezes pode depender de se saber de qual deles precisamos, com qual deles
contamos e o que podemos ou ndo fazer com cada um deles”.

Destaca-se que dados, informacao e conhecimento sdo parte indissociavel
dos fazeres de uma empresa, porquanto todos sdao fundamentais para os processos,
atividades e tarefas neste ambito, desde o nivel operacional até o nivel estratégico.
Nesse contexto, defende-se que informacéo e conhecimento possuem uma relacao
de complementariedade, de forma que cada um exerce uma fungao propria, porém
complementar ao outro. Ainda que os referidos termos possuam suas
especificidades é possivel reconhecer a ocorréncia de uma relagdo de simbiose’, ja
que compartilham de ambientes comuns, colaboram entre si, € conforme sédo geridos
pode-se afirmar que eles coexistem.

Davenport e Prusak (1998a, p.2) conceituam dados como “[...] conjuntos de
fatos distintos e objetos relativos a eventos. Num contexto organizacional, dados sao
utilitariamente descritos como registros estruturados de transagoes”.

Setzer (1999) define dado como “uma representacédo simbdlica (isto &, por
meio de simbolos) quantificada ou quantificavel. Assim, um texto é um dado, pois as

nossas letras formam um sistema numérico discreto, e, portanto quantificado”.

! Simbiose - “[...] relagdo mutuamente vantajosa, na qual dois ou mais organismos diferentes sdo
beneficiados por esta associacao” (Dicionario Aurélio). Muito embora seja um termo empregado no
campo da Biologia, apropriou-se deste termo devido a associacdo permanente e relagao de
dependéncia entre a informacao e o conhecimento.



26

Para Miranda (1999, p.286) “dado € o conjunto de registros qualitativos ou
quantitativos conhecidos que organizado, agrupado, categorizado e padronizado
adequadamente transforma-se em informagao”.

O conceito de informacao é definido por Buckland (2001) a partir de trés
aspectos:

» Informag&o-como-processo: Quando alguém é informado, aquilo
que conhece é modificado;

* Informagao-como-conhecimento: “Informacao” é também usado
para denotar aquilo que € percebido na “informagao-como-
processo”;

= Informagao-como-coisa: O termo “informacao” é também atribuido
para objetos.

A “informacado como processo” se refere ao ato (processo) de se informar,
que propicia modificagdo no conhecimento individual de quem recebe a nova
informacao. A “informacdo como conhecimento”, refere-se a percepcao do sujeito
que recebe a informacdo acerca da prépria visdo sobre o ambiente e os
conhecimentos adquiridos por ele em decorréncia das experiéncias vivenciadas, que
envolvem aspectos culturais e formacao formal e informal. A “informacdo como
coisa” se refere ao meio ao qual a informacéao é apresentada de forma tangivel, isto
€, na forma como é explicitada fisicamente ou o suporte em que esta registrada.

Destaca-se que esses trés aspectos abordados por Buckland podem ser
perfeitamente empregados no mesmo contexto, portanto, nao se caracterizam como
excludentes. Essa abordagem é observada considerando-se que os elementos
tratados no ambito dessa pesquisa abrangem esses trés aspectos. Nesse sentido,
no que se refere aos elementos de governancga corporativa analisados no contexto
interno e externo e que estdo imbricados aos conceitos informacionais, a
“informaga@o como coisa” esta relacionada as informacdes registradas, a “informacao
como processo” esta relacionada a forma como essas informacdes interagem com o
receptor incluindo a informacado nao registrada e, por fim, a “informacdo como
conhecimento”, que nao é registrada e esta relacionada a percepcao e apropriacao
do receptor da informagéo.

Para fins de insercdo no contexto desse trabalho, esses trés conceitos
‘informagdo como coisa”; “informacdo como processo”; e “informacdo como
conhecimento”; doravante serdo empregados como informacao registrada,
informacdo nao registrada, mantendo-se o emprego do termo ‘“‘informacdo como

conhecimento”. Dessa forma, as sec¢des referentes aos conceitos, modelos e
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mecanismos de governanga corporativa irdo apresentar a informacéo registrada
considerando os documentos, relatérios e registros divulgados seguindo critérios
legais e voluntarios. A informacédo nao registrada sera determinada pelos eventos
em que a informacao € disseminada, através dos conceitos da oralidade, formal ou
informal, através de reunides, assembléias, palestras, telefone entre outros. Com
relacdo a informacdo como conhecimento, a pesquisa considera a percepgcao e
apropriagao do receptor para a construcdo de conhecimento, cuja base se da por
meio das informagdes recebidas.

Essas consideragdes sobre o fenébmeno da informacao e as formas como ela
€ utilizada em diferentes ambientes e contextos, se deve a idéia de que a
informacdo nao pode ser considerada como algo que é recebido e concebido da
mesma maneira pelos individuos. Tal observacdo se deve ao fato de que uma
informacao pode ser captada com sentidos e valores distintos de um individuo para
outro. Nessa direcao, llharco (2003, p.38) argumenta que “[...] a mesma informacéao
pode ter significados diferentes e gerar possibilidades diversas em diferentes
individuos e em diferentes situacdes”. Essa afirmacao infere a necessidade de um
olhar mais critico sobre os saberes e fazeres que envolvam a emissdo, mediagao e
recepc¢ao da informacéo.

Parte-se do pressuposto de que a informagdo é um conteddo capaz de
promover uma alteragdo na estrutura mental de uma pessoa, a medida que essa
pessoa a compreende e a atribui significado. A partir desse pressuposto, defende-se
que a informacdo é elemento necessario para o processo de construcdo do
conhecimento. Independentemente do sentido e valor atribuido por cada pessoa, a
informacdo é recebida e assimilada de acordo com as condicées cognitivas e
experiéncias e conhecimentos existentes. Por isso, a informacdo possui grande
valor, sendo considerada um recurso imprescindivel e cuja gestao é fundamental em
qualquer segmento da sociedade.

Em relagdo ao termo conhecimento, pode-se afirmar tratar-se de um
elemento cognitivo existente na mente humana, caracterizado aqui de forma
genérica, no saber sobre algo, na consciéncia e na experiéncia sobre algo que foi
vivenciado. Contudo, o saber, a consciéncia, a experiéncia, assim como o
aprendizado que levam a criagcdo do conhecimento, dependem nao s6 de contextos
sociais e culturais, mas também de formagéo e conhecimento adquirido a priori.

Nesse sentido, Morin (1999, p.18) afirma que “o conhecimento é um fenémeno
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multidimensional, de maneira inseparavel, simultaneamente fisico, bioldgico,
cerebral, mental, psicolégico, cultural, social”. Para o autor, o conhecimento
comporta necessariamente:

= competéncia: aptidao para produzir conhecimentos;
= atividade cognitiva: cognigao;
= saber: resultante dessas atividades.

Para produzir conhecimento o individuo utiliza o cérebro como aparelho
cognitivo, inferindo-se ai a aptiddao para adquirir conhecimento. A capacidade de
cognicao por sua vez, depende dos elementos bioldégicos do individuo. Como
resultado de aptidao e capacidade cognitiva, o ciclo de criagdo do conhecimento é
completo através dos aspectos culturais transmitidos por meio do contexto
vivenciado pelo individuo.

Conhecimento € definido por Davenport e Prusak (1998a, p.6) como sendo

[...] uma mistura fluida de experiéncia condensada, valores,
informacao contextual e insight experimentado, a qual proporciona
uma estrutura para a avaliagéo e incorporagao de novas experiéncias
e informacgdes. Ele tem origem e é aplicado na mente dos
conhecedores.

Para Setzer (1999)

Conhecimento é uma abstragao interior, pessoal, de alguma coisa
que foi experimentada por alguém [..] Nesse sentido, o
conhecimento ndo pode ser descrito inteiramente - de outro modo
seria apenas dado (se descrito formalmente e ndo tivesse
significado) ou informagédo (se descrito informalmente e tivesse
significado). Também nao depende apenas de uma interpretagao
pessoal, como a informagao, pois requer uma vivéncia do objeto do
conhecimento. Assim, quando falamos sobre conhecimento, estamos
no ambito puramente subjetivo do homem.

As definicbes sobre dados, informagéo e conhecimento dos autores citados
demonstram a importancia da caracterizagdo de cada conceito. Em relacédo a
distincdo sobre os trés termos, Davenport e Prusak (1998b, p.19) argumentam que
na pratica, a distingdo entre dados, informagéo e conhecimento ndo é facil, e que
“No maximo, pode-se elaborar um processo que inclua os trés. Ainda assim,
encontrar definicoes para esses termos € um ponto de partida Gtil”.

A distingdo entre dado, informacdo e conhecimento € apresentada a partir
dos conceitos de Davenport e Prusak (1998b, p.18) e visualizada na Figura 1. Os
autores argumentam sobre a dificuldade em se fazer essa distincdo alegando a
possibilidade de imprecisdo. Mas definem a informacdo como sendo o termo que
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envolve todos os trés, “além de servir como conexao entre os dados brutos e o

conhecimento que se pode eventualmente obter”.

Dados Informacao Conhecimento
Simples observagao Dados dotados de Informacao valiosa da mente
sobre estado do mundo relevancia e propésito humana. Inclui reflexao,

sintese, contexto

= Facilmente estruturado = Requer unidade de analise = De dificil estruturagéao

= Facilmente obtido por = Exige consenso em relagéo | = De dificil captura em
maquinas ao significado maquinas

= Freqlentemente = Exige necessariamente a | = Freqlentemente tacito
quantificado mediagdo humana » De dificil transferéncia

= Facilmente transferivel

Figura 1: Dados, Informacao e Conhecimento.
Fonte: DAVENPORT; PRUSAK — 1998b — p.18.

Os conceitos apresentados sobre dados, informagdao e conhecimento
indicam certa distincdo entre os termos, porém também indicam a relacao existente
entre eles. Isso porque um dado em sua forma bruta pode se tornar uma informacéao
apds analise por meio de tecnologia ou de um individuo. A informacdo e o
conhecimento sao distintos, porém, correlatos. Enquanto a informacéao exige analise,
o conhecimento exige significado, contexto, percepcao. Contudo, a informacao pode
também ter como origem um conhecimento acumulado, assim como o conhecimento

pode ter sua origem na informagéao interpretada.

2.3Gestao Estratégica da Informacao

A gestao da informacao tem como objetivo apoiar a gestdo das empresas
por meio de processos que tornem mais eficientes e acessiveis a informacéo e sua
articulacdo em todos os ambitos, de modo que a criacdo do conhecimento seja
favorecida. A gestdo estratégica da informagdao possui como ponto principal a
integracdo entre fontes, sistemas de informacéao, receptor e emissor da informacao,
considerando os objetivos e propédsitos da organizacdo tanto no contexto interno
quanto no externo. Nesse sentido, implantar modelos de gestdo da informacéo
permite que as empresas possuam subsidios informacionais para 0 processo
decisorio, podendo assim selecionar a informacao relevante para apoiar todas as

fases dos processos de tomada de decisdo. Os processos pautados na gestdo da
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informacdo contemplam todas as areas de uma empresa, isso porque a informacao
€ elemento fundamental para os fazeres de todas as rotinas empresariais.

Através da existéncia de fluxos informacionais, formais ou informais, a
informacgao perpassa todos os ambientes da empresa, fazendo parte dos processos
organizacionais de forma natural, podendo existir sob a forma registrada e nao
registrada. Os fluxos formais sdo decorrentes da prépria estrutura da empresa, ou
seja, rotinas e elementos aplicados aos fazeres produtivos, estando relacionados ao
organograma da empresa. Nesse caso, a informagdo registrada perpassa o0s
sistemas formais da empresa: portais corporativos, Intranets, relatérios, registros,
documentos contendo normas e codigos, entre outros. E sob a forma néo registrada
através de reunides, cursos e eventos formalizados, mas nao registrados em algum
tipo de suporte.

Quanto aos fluxos informais, esses podem surgir espontaneamente, através
de uma reunido ou até mesmo em conversas entre os funcionarios, estando
relacionado a estrutura intelectual de cada individuo atuante na empresa. Ressalta-
se que os fluxos informais, em geral, assumem a forma nao registrada, considerando
se tratarem de dialogos e interaces nao formalizados entre sujeitos e, portanto, nao
registrados em suportes.

Esses fluxos informacionais, tantos formais quanto informais, sdo o elo entre
uma fonte e um receptor, que resulta na transferéncia de informacdes. Em relacéao
aos fluxos formais e informais de informacao existentes em todas as areas de uma
empresa, Valentim (2002) argumenta que é possivel mapear esses fluxos informais,
assim como é possivel estabelecer fluxos formais de informacdo, a partir do
reconhecimento de trés ambientes.

[...] o primeiro esta ligado ao proprio organograma, isto é, as inter-
relagdes entre as diferentes unidades de trabalho como diretorias,
geréncias, divisdes, departamentos, setores, se¢des etc.; o segundo
estd relacionado a estrutura de recursos humanos, isto €, as
relagbes entre pessoas das diferentes unidades de trabalho e, o
terceiro e ultimo, é composto pela estrutura informacional, ou seja,
geracgao de dados, informagéo e conhecimento pelos dois ambientes
anteriores (VALENTIM, 2002).

Assim, destaca-se que através do conhecimento e aplicacdo de modelos
efetivos para mapear, prospectar, filtrar, tratar e disponibilizar informacgdes é possivel
otimizar os fluxos informacionais, propiciando seu uso racional e eficiente. E

fundamental que uma empresa compreenda a importancia de gerir de forma correta
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as informagbes existentes no ambiente interno e externo, podendo assim obter
vantagem competitiva, pautada nesse elemento que possui carater estratégico
quando gerido de forma eficiente. Contudo, a criagdo de mecanismos e modelos,
bem como a organizacdo de uma equipe de trabalho voltada as atividades de gestao
da informacao é fundamental para que se reconhecam os fluxos informacionais e
com isso seja possivel a criacao de vantagem competitiva.

Muitas empresas fazem grandes investimentos em tecnologia, através da
implantacdo de ferramentas aplicadas a gestdo da informacdo. Contudo, nao
estabelecem padrdes de gestdo que reconhecam de fato os elementos que possam
ser prejudiciais e os que oferecem vantagem competitiva. Esse conceito da néo
utilizacdo correta dos mecanismos de gestdo da informacdao é destacado por
Davenport e Prusak (1998b, p.12) que consideram que a abordagem comumente
aceita para o gerenciamento de informagdes simplesmente por meio de investimento
em novas tecnologias, nao funciona. Para o autor, “os administradores precisam, na
verdade, de uma perspectiva holistica, que possa assimilar alteracées repentinas no
mundo dos negécios e adaptar-se as sempre mutantes realidades sociais”.

O modo como as empresas utilizam a informacdo vem sendo objeto de
varias pesquisas, isso porque 0s conceitos acerca da gestdo da informacao
encontram-se num momento de questionamento, tanto sobre as praticas
estabelecidas, bem como sobre as novas metodologias existentes. Choo (2003,
p.23) relata que verificar o modo como as empresas usam a informacao é mais dificil
do que parece, considerando-se a informacdo um componente intrinseco de quase
tudo o que uma empresa faz. Contudo, o autor explica que

Sem uma clara compreensdao dos processos organizacionais e
humanos pelos quais a informacédo se transforma em percepcao,
conhecimento e acdo, as empresas ndao sao capazes de perceber a
importancia de suas fontes e tecnologias de informagao.

O autor define trés arenas distintas em que a criacao e o uso da informacao
desempenham um papel estratégico no desenvolvimento das empresas
considerando a atual concepcao de “teoria organizacional”.

= A empresa usa a informacdo para dar sentido as mudancgas do
ambiente externo;

= A empresa cria, organiza e processa a informa¢cdo de modo a
gerar novos conhecimentos por meio do aprendizado;

= As empresas buscam e avaliam informagdes de modo a tomar
decisbes importantes (CHOO, 2003, p.27-28-29).
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No que tange ao ambiente externo, as empresas convivem com a pressao
exercida pela concorréncia, pelos préprios clientes e demais publicos que possuem
interesse sobre os negécios da empresa, o0 que gera a necessidade de constante
adaptacdo as alteracbes mercadoldgicas, sociais, politicas e econbémicas. Em
consequéncia disso, a empresa precisa interpretar antecipadamente as mudancas e
gerar planos de acdo que possibilitem o menor risco possivel ao negbcio da
empresa. Nesse contexto, torna-se imperativo uma redefinicdo dos propdsitos da
empresa, a partir da ocorréncia de mudancas que possam interferir no ambiente
fisico, no alinhamento das estratégias, no estabelecimento de parcerias, entre outros
aspectos organizacionais e, por isso mesmo, o papel da informacédo é decisivo.
Segundo Choo (2003, p.28) “uma tarefa crucial da administracdo é distinguir as
mudancas mais significativas, interpreta-las e criar respostas adequadas para elas”.

Nesse ponto, é fundamental destacar a relagdo entre gestdo da informacgéo
e gestao do conhecimento (GC), isso porque, os fazeres no ambito empresarial sdo
alicercados pela gestao estratégica da informagcdo e do conhecimento. Essa
necessidade de distincdo é fundamental ainda que o contexto dessa se¢ao seja a
gestado da informacao, isso porque esta quando gerida de forma estratégica, acaba
por assumir carater fundamental para a criacdo do conhecimento. Assim, muito
embora cada um dos termos possua objetivos distintos, existe uma relacéo estreita
entre gestdo da informacdo e gestdo do conhecimento. Enquanto a gestdo da
informacgao atua diretamente nos fluxos formais a gestdo do conhecimento atua nos
fluxos informais.

A gestdo da informagéo atua diretamente com os fluxos formais,
tendo como foco o negécio da informacéo agindo de forma restrita as
informagdes contidas em suportes, sejam eles impresso, digital, entre
outros [...] A gestdo do conhecimento atua diretamente com os fluxos
informais tendo como foco o capital intelectual inferindo na
comunicacao empresarial (VALENTIM, 2007, p.18-20).

No que tange a criagdo de novos conhecimentos, as empresas precisam
reconhecer 0s elementos que abrangem a construcdo e a manutencdo dos
mecanismos de gestdo do conhecimento. Para enfrentar as mudangas é
fundamental que a empresa seja capaz de captar e gerenciar o conhecimento como
um ativo estratégico.

Para Somerville e Mroz (1997, p.93) os investimentos em gestdo do
conhecimento devem ultrapassar os realizados em correio eletrbnico, websites e

Intranets, ou seja, devem contemplar a gestdo ativa de conhecimento por meio da
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disseminagdo de experiéncias vivenciadas, para que todos os individuos da
empresa, de todos 0s niveis, possam ter acesso ao conhecimento acumulado na
empresa e aplica-los nos seus fazeres diarios.

No entanto, apenas reconhecer que existe grande quantidade de
conhecimento nao proporciona, por si s6, valor a empresa, iSSO porque O
conhecimento deve ser aliado a gestdo. A criagdo e a implantacdo de mecanismos
que gerem, armazenem, gerenciem e disseminem o conhecimento representam o
mais novo desafio a ser enfrentado pelas empresas. Para Choo (2003, p.28) “A
construcdo e a utilizagdo do conhecimento € um desafio para as empresas.
Conhecimentos e experiéncias se encontram dispersos pela organizacdo e se
concentram em geral em determinados individuos ou unidades de trabalho”. O
mesmo autor relata a existéncia de empresas que ‘“reinventam a roda”
desnecessariamente, justamente por nao gerir eficazmente o conhecimento gerado
em seu ambiente organizacional.

No que se refere aos processos de tomada de decisao, a informacgéao é fator
importante para que a empresa possa identificar as questdes relevantes (riscos e
oportunidades), por meio da analise de cada situacdo. Para esse processo
organizacional a informacéao é crucial, pois propicia ao tomador de decisao avaliar o
peso e a viabilidade das distintas possibilidades que se apresentam para uma
determinada situacdo. Por outro lado, muitas vezes a informacéo correta, no tempo
certo, para a pessoa certa, propicia maior agilidade e velocidade aos processos
organizacionais, fato que pode gerar certa pressdo em todos os niveis da
organizacado. Choo (2003, p.29) explica que embora a tomada de decisdo seja um
processo complexo, ndo ha duvida de que ela é parte essencial da vida da
organizacao. Para o autor, “toda acao da empresa € provocada por uma deciséo, e
toda decisdo € um compromisso para uma acgao”.

Para uma empresa, ndo basta adotar a estrutura correta, contratar os
melhores profissionais e dispor de meios de comunicacdo corretos, pois para se
tomar decis6es apropriadas num ambiente complexo e de rapido desenvolvimento é
necessario gerir de maneira eficaz as informagées e compartilhar conhecimento
entre os sujeitos organizacionais (HANAKA; HAWKINS, 1997, p.194).

Considerando todos esses aspectos mencionados acerca da gestdo da
informacao e sua importancia para o processo de criacao do conhecimento, destaca-

se que essa compreensao visa contribuir para o desenvolvimento de estratégias que
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apdiem o processo de tomada de decisdo nas empresas. Destaca-se que a criacao
de modelos de gestdao da informacdo deve ser visto como uma acdo essencial,
porque a maneira como os individuos, a sociedade e o mercado se comportam em
relacdo a informacao revela que a empresa, também depende desse elemento para
sua atuagao e desenvolvimento.

Embora se possa considerar que a informagdo € importante para todas as
empresas, independentemente do setor de atuacéo, é evidente que uma informacéao
sobre determinado evento, pode ser relevante para uma empresa do setor de
mineracdo e pode nao ser relevante para uma empresa do setor de aviacao. Do
mesmo modo, uma empresa cuja estrutura esteja pautada em modelos de
governanga corporativa, possui um conjunto mais amplo de informag¢des que devem
ser geridas de forma diferente ao de uma empresa que nao possui padrbes de
governanca. Independentemente da missdo, visdo e objetivos de uma empresa,
qualquer modelo de gestdo da informagdo promovera comportamento positivo em
relacdo a informacdo em seus colaboradores. Nesse sentido, as empresas que
melhor gerenciarem seus fluxos informacionais, estardo mais bem preparadas para
reagirem favoravelmente as mudancgas cada vez mais freqientes do mercado.

No éambito da governangca corporativa, as estruturas de gestdo da
informacdo interna e externa sdo fundamentais, isso porque a empresa gera grande
quantidade de informagdes que sao utilizadas por um numero significativo de
usuarios. Muito embora haja uma demanda de informacdes semelhantes, estas
visam satisfazer as necessidades especificas de usuarios individuais, que possuem
motivacdes e necessidades distintas quanto ao uso dessas informacdes. A
dependéncia dos usuarios externos em relagao as informacdes que recebem sobre
as empresas, exige que haja um rigor quanto a coleta, selecéo, organizacao, uso e
disseminacgao. Esse rigor pode evitar que ocorram fatos que, por alguma razao, nao
foram disseminados de forma precisa ou oportuna ao publico externo, causando
muitas vezes perdas financeiras.

As empresas, de modo geral, ndo realizam a correta gestao de informacdes
e documentos. E comum a contabilidade ser feita por escritérios especializados
terceirizados, que em sua maioria se limitam a fazer registros, relatérios contabeis e
apontar os impostos a serem pagos, como se a contabilidade e a operacdo da
empresa fossem coisas diferentes. Frequentemente informacdes formatadas na

contabilidade sao insuficientes aos propésitos gerenciais. Entretanto, uma série de
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informacgdes importantes ao gerenciamento é fundamental para darem suporte aos
processos, as tomadas de decisdo e a melhoria continua do desempenho da
organizacao (SILVA, 2006, p.73).

Tanto os relatérios financeiros, quanto as demais informacdes relevantes,
podem limitar sua utilidade e, nao raro, frustrar as expectativas dos usuarios. A
informacgdo Util, portanto, passa a ser aquela que chega ao usuario no momento
oportuno e no formato necessario para sua utilizacdo. Nesse sentido, as estruturas
de gestdo da informacdo devem, portanto, contemplar modelos que otimizem os
processos, especialmente no que diz respeito as demonstracées contabeis, aos
fatos relevantes, aos elementos de divulgacdo da informagdo o que incluem os
canais de comunicacao interno e externo, a gestao dos fluxos formais que devem
seguir um rigor pautado em elementos de governanga corporativa e critérios de
auditoria. Do mesmo modo, a gestdo dos fluxos informais que podem representar
um fator de risco para a empresa, visto que tais informacdes possuem um carater
mais especifico, podendo em alguns casos, ter o poder de manipular os mercados
financeiros.

Nota-se que algumas empresas com nivel de governanca corporativa nao
tratam o gerenciamento da informacado com o real objetivo de informar. A maioria
dessas empresas utiliza a governanga corporativa como padrdo de gestao e, ainda,
que a gestao da informacao seja aplicada internamente, em alguns casos ela nao
satisfaz como poderia os stakeholders®?, pois se limita a disseminar apenas as
informacdes que sao obrigatorias. Esses apontamentos quanto a gestdo da
informacado no contexto do usuario serdo apresentados na se¢ao que aborda o tema

governanga corporativa.

2 Do inglés, o termo stakeholder designa uma pessoa, grupo de pessoas e instituicbes com legitimos
interesses nas acdes e no desempenho de uma organizacao.



36

3 DETERMINANTES DA ESTRUTURA DE CAPITAL

3.1Internacionalizacao dos Mercados

O processo de internacionalizacao caracterizado pela abertura de fronteiras
comerciais representou uma profunda transformacao no cenario mundial nas ultimas
décadas. A interdependéncia das nacdes por meio do fluxo de capitais e produtos
modificou a postura mundial a medida que impactou a politica interna dos paises, no
que tange aos setores empresariais, a profissionalizacao, a geracdo de empregos,
entre outros aspectos. Para Vogt (2007, p.4) o termo internacionalizagédo significa um
aumento, extensao e intensificacao de atividades sociais, relacoes e dependéncias
nos sentidos politico, geografico e de fronteiras culturais.

A expansao comercial que representa para algumas nacées um meio de
desenvolvimento representa, também, uma alteracdo nos meios de producao e
conducdao dos negécios de organizacbes que em decorréncia da entrada de
produtos externos, passaram a conviver de forma massiva com a concorréncia.
Segundo Gongalves (1984, p.18) o processo de internacionalizacdo da producao
que teve um avanco substancial, a partir dos anos 80, tem provocado
transformacdées nos planos tecnolégico, organizacional e financeiro, e vem
intensificando a concorréncia em nivel mundial.

Esse novo contexto promoveu uma mudanga geral nos fazeres das
organizacdes e na sociedade de um modo geral. Como resultados, destacam-se a
difusdo acelerada de inovagdes tecnolégicas, mudancas nos padrées de gestao
empresariais e financeiras. Essas mudancas foram fortemente influenciadas por um
novo paradigma financeiro, pela mudanca de conceitos acerca da aplicacao de
recursos e, sobretudo, pela corrida em busca de adequacao visando a sobrevivéncia
em um mercado cada vez mais competitivo nos diversos ramos, segmentos e
setores da industria e de servicos.

O processo de internacionalizagdo da produgdo ocorre através de
mecanismos distintos, as vezes complementares e influencia as decisées de
investimentos na industria, comércio de bens e servigos, investimento externo direto,
comércio de tecnologia e relacdes contratuais diversas ampliando as oportunidades
de lucro e acumulacao de capital (GONCALVES, 1994 apud LACERDA, 1999, p.35).
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Os efeitos da internacionalizacdo nas ultimas duas décadas podem ser
fortemente sentidos no sistema econémico de uma forma geral e de forma especifica
no mercado financeiro, considerando o forte aumento de financiamentos
empresariais por meio das modalidades que o sistema financeiro oferece. Essa nova
realidade demonstra a mudanca de sentimento quanto a necessidade de expansao
empresarial, antes ndo observado nas organizacdes brasileiras de forma tdo intensa.
Isso se deve, sobretudo, pela mudanca no cenario competitivo a partir da entrada de
concorrentes e novas tecnologias que antes ndo eram observados tdo intensamente
no Brasil.

Inserido nessa nova ordem econdmica, o Brasil abriu seu mercado para o
exterior, aplicando a politica de privatizacbes e buscando desregulamentar a
economia, oferecendo vantagens as multinacionais para que aqui se instalassem.
Essa nova conjuntura levou o pais a busca pela reestruturacdo da producao, quanto
a divisao internacional do trabalho e de pesados investimentos em tecnologias, bem
como em novos produtos e expansao do negécio.

A liberalizacdo do comércio exterior e as entradas de investimentos
estrangeiros diretos contribuiram, sem duvida, para o desenvolvimento de uma parte
do setor industrial brasileiro. As empresas que conseguiram resistir a concorréncia
externa tiveram éxito na manutencdo de um nivel de produtividade elevado,
podendo aperfeicoa-lo ao longo da Década de 90. Esse desenvolvimento de
determinadas empresas, se deve a modificacdo das técnicas de producdo
destacada pela importacao de equipamentos a custos reduzidos, gracas a reducao
tarifaria e a posterior apreciacdo da moeda nacional (KLIASS; SALAMA, 2008,
p.380).

Destacam-se também, os impactos da internacionalizagdo no que tange as
tecnologias de informacao e comunicagao, que se caracterizam como determinantes
para as mudancas ocorridas em relacao a produtividade, a qualidade e as novas
formas de organizacdo e conducao dos negécios na economia mundial. Grande
parte da infraestrutura empresarial, bem como seus produtos, servicos e estruturas
de relacionamento geridas com padrdées superiores receberam o impacto dessas
tecnologias. A competitividade, tanto em ambito micro quanto macro econdémico,
passou a ser influenciada cada vez mais pelo dominio de fatores tecnolégicos.

As TICs nao sdo a causa das mudancas ocorridas no contexto mundial, mas

sem as novas tecnologias de informacdo e comunicacdo essas mudangcas nao
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seriam possiveis. Na Década de 90 o mundo inteiro passou a ser organizado em
torno de redes de computadores e de telecomunicacao, sistemas de informacao e
processos de comunicagdo. Atualmente, pode-se afirmar que toda a atividade
humana depende da informacéo, cuja sequiéncia de inovacdes tecnoldgicas acelera
o ritmo de mudangas (CASTELLS, 1999, p.2).

Dentre as implicagdes do fenbmeno da internacionalizacao, observa-se a
conducao mundial para a necessidade de desenvolvimento de estratégias baseadas
na informacdo. Isso de deve ao direcionamento das organizagdes a busca pelo
estabelecimento de negdcios em ambito mundial, determinado por vantagens
competitivas, mas também como forma de estarem inseridas estrategicamente no
cenario global. Nesse sentido, as organizagcdes passaram a perceber que as
economias interagem em tempo real, possibilitando a difusdo de estratégias,
inovacgodes e tecnologias, formando assim um processo de troca de informacdes e de
conhecimento.

Em ambito mundial, a internacionalizacdo promoveu no setor privado uma
intensa revolucdo no que tange a gestao empresarial, isso porque propiciou maior
facilidade de interacdo entre paises, regides e continentes, contribuindo com o
desenvolvimento e a rentabilidade de alguns setores. Essa necessidade de
desenvolvimento do setor privado, que impulsionou os esfor¢cos para a utilizagdo de
todos os meios, incluindo as TICs, permitiu que as empresas em processo de
desenvolvimento sobrevivessem entre as maiores e mais poderosas empresas do
mundo (SUNARNO, 2001, p.63).

Os avancos das TICs possibilitaram a interacdo e a disseminacdo de
estratégias de desenvolvimento entre participantes localizados em diferentes pontos
do mundo, promovendo a disseminacado rapida e eficiente das tecnologias e
conhecimentos gerados. Esses efeitos alcancaram de forma determinante o setor
financeiro, por meio do estreitamento entre esse setor e o desenvolvimento das
novas tecnologias de informacdo e comunicagdo, se for considerado que grande
parte das atividades nao envolve interagao fisica, e que as informagdes transmitidas
em tempo real no mundo inteiro sdo fundamentais para a sinergia dos mercados
financeiros.

As novas dimensdes da globalizagao relacionam-se a emergéncia de
um sistema mundial de interligacbes de redes privadas entre os
principais bancos e empresas industriais e de servicos nos paises
mais avancados. Instalam-se, assim, as redes de informagéo
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mundiais internas que permitem a empresa unir, por exemplo,
atividades de P&D, produgdo e marketing ao redor do mundo,
estimulando ampla gama de aliancas e ligagbes (COUTINHO, 1995
et al. apud LASTRES; FERRAZ, 1999, p.47).

No que se refere ao mercado de capitais brasileiro, o impacto foi sentido
com a maior entrada de investidores estrangeiros realizando negbcios de compra e
venda de acOes de empresas brasileiras. Esse movimento levou a bolsa de valores
brasileira a considerar o desenvolvimento das TICs mediante esse novo cenario de
abertura de mercado. Entre as mudancas sentidas na ultima década na bolsa de
valores brasileira, estd a modernizacdo das plataformas de negociacdo. Essa
modernizacao teve como foco a criagcdo de uma estrutura que suportasse a maior
demanda de investidores, mas também com o objetivo de competir com os
mercados de referéncia mundial.

Nesse sentido, os ultimos anos foram marcados pelo pesado investimento
em tecnologias de informacdo e comunicagcdo, bem como em tecnologias de
negociagdo. Desde que a Bolsa de Valores brasileira abriu a possibilidade de
investimento para investidores estrangeiros e deu inicio a um processo de
modernizacao do setor, o volume de transacdes aumentou significativamente. Além
da capitalizagdo, essas mudancas também permitiram a transferéncia de tecnologia
e informacdes essenciais ao mercado, fato que torna possivel o desenvolvimento de
um mercado de capitais consistente.

Para Pinheiro (2007, p.92) a internacionalizagcdo provocou grandes
mudanc¢as nos mercados financeiros como:

» Novas oportunidades de negécios;

» Criacdo de um mercado global;

» Surgimento nos mercados locais da figura dos players
internacionais;

= Aumento de liquidez nos mercados emergentes;

» Disseminacao de novas tecnologias; e

» Fluxo de informagbes em tempo real, 24 horas por dia.

No Brasil, o desenvolvimento do sistema financeiro, bem como do mercado
de capitais em decorréncia da internacionalizacao, se deve em parte pela busca da
empresas pelo alcance de posicdo competitiva, 0 que demanda pesados
investimentos para viabilizar a modernizacao das estruturas, tecnologias e producao.
Os reflexos dessa mudanca de paradigma organizacional em decorréncia da
internacionalizacdo mudaram a postura das organizacdes frente a possibilidade de
interdependéncia causada pela internacionalizacao.
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Essa interdependéncia pode ser observada no proprio processo de gestao
das empresas, que passaram a focar o desempenho dos mercados externos. Essa
observacdo perpassa pelas tendéncias externas para produtos e servicos, pelos
padrdes de consumo internacionais, pelos objetivos de investidores externos nas
empresas e produtos brasileiros e até mesmo as influencias no consumo interno que
passaram a seguir padrdes internacionais. Todas essas influencias causam
profundas alteragdes nos padrdes das empresas e demanda muitos recursos, o que
faz com que os mercados financeiros também busquem se moldar as novas

necessidades das empresas.

3.2 Abertura de Capital como Fonte de Captacao de Recursos

O meio empresarial, de um modo geral, sofreu varias transformacdes em
decorréncia da internacionalizacdo que teve como uma de suas conseqiéncias o
avanco tecnolégico e de inovagdes que colocam em destaque grandes corporagdes.
Contudo, os movimentos causados pela internacionalizacdo, também, levaram
tantas outras empresas a busca de recursos para investimentos pesados com vistas
a se adequarem a nova realidade do mercado. Nesse sentido, a base principal
dessas transformacgdes esta na constante adaptacdo do meio empresarial a uma
série de inovagdes, fator que tem levado muitas empresas a se preocuparem, cada
vez mais, com a prépria sobrevivéncia. Nesse contexto, as empresas buscam
oportunidade de emergir por meio de investimentos, sejam eles aplicados em
tecnologia, ampliacdo, contratagdo, como meio de buscar a sobrevivéncia em um
mercado cada vez mais competitivo.

O desenvolvimento econémico de um pais pode ser determinado
pelo nivel de sua atividade empresarial. Nao é exagero afirmar, pois,
que, os pilares da economia de cada nacdo se alicercam na
eficiéncia de suas empresas, especialmente as constituidas como
sociedades anénimas de capital aberto. Esta eficiéncia se traduz pela
capacidade de producédo e de geracao de empregos, que decorre
diretamente da aptiddo das companhias de financiar seus
investimentos, visando a redugao de custos e melhorias da qualidade
de seus produtos e servigos (GARCIA, 2005 p.7).

Essa necessidade de elevacdo da base de capital, como meio de suportar
tais investimentos muitas vezes pesados, ndo permite as grandes empresas se
valerem somente dos mecanismos de financiamento convencionais. As empresas

entao recorrem ao mercado de capitais como uma fonte alternativa e sustentavel de
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captacao de recursos financeiros. Para Assaf Neto (2001, p.23) essa possibilidade
de levantamento de recursos, que se apresenta como uma das mais vantajosas para
as empresas que estdo estabelecidas como sociedades anfnimas, possuem um
porte consideravel, e possuem produtos ou servicos bem aceitos pelos
consumidores é a abertura de capital com oferta publica de aces.

A Figura 2 apresenta o modelo classico de fontes de financiamento para as
organizacdes, considerando as possibilidades de fontes internas e externas.

Fassivo Circulante
Externas
Exigivel a Longo Frazo
Fontes de Aporte de capital dos socios
financiamento ‘< Capital
para as empresas Abertura de capital
Froprias
Lucros retidos
N

Figura 2: Fontes de Financiamento para a Empresa.
Fonte: PINHEIRO — 2007 — p.124.

E possivel observar que o desenvolvimento do mercado de capitais na
ultima década, forneceu significativa parte do investimento necessario ao
desenvolvimento de varias empresas. As empresas utilizam-se da abertura de
capital com o objetivo de captar recursos dos investidores e com isso financiar seus
projetos de investimento e se tornarem mais competitivas. Tal mecanismo de
financiamento se da basicamente pela integralizacdo de recursos financeiros, feito
pelo acionista na primeira compra de uma agado, ou seja, 0 recurso da primeira
venda das acbes pela empresa no momento em que esta abre o capital,
denominado oferta primaria, € o recurso que sera utilizado para investimentos.

Na distribuicdo primaria, a empresa emite e vende novas agdes ao
mercado. No caso, o vendedor € a propria companhia e, assim, 0s
recursos obtidos na distribuicdo sdo canalizados para ela. Por sua
vez, numa distribuicdo secundaria, quem vende as agbes é o
empreendedor e/ou algum de seus atuais sécios. Portanto, sé@o
acoes existentes que estdo sendo vendidas. Como os valores
arrecadados irdo para o vendedor, ele € que recebera os recursos, e
nao a empresa. Independentemente de a distribuicao ser primaria ou
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secundaria, neste momento a companhia amplia o seu quadro de
socios, com os compradores das acdes. Os investidores passam
entdo a ser seus parceiros e proprietarios de um pedaco da empresa
(BM&FBOVESPA, 20092, p.5).

As acbes representam a menor fracdo do capital social de uma empresa,
portanto, ao adquirir uma acdo de uma empresa, 0 acionista passa a ser um co-
proprietario com direito a participacdo em seus resultados. As acées nao tém prazo
de resgate, podendo ser convertidas em dinheiro a qualquer momento mediante
negociacao no mercado (ASSAF NETO, 2001, p.18).

Essa alternativa de financiamento mediante a abertura de capital, em
detrimento da captacdo de recursos via empréstimos ou injecdo de recursos por
parte dos acionistas, esta intrinsecamente ligada ao desenvolvimento da
organizacao a medida que ela adquire maiores possibilidades e vantagens como: o
acesso a recursos para financiar projetos de investimento, liquidez patrimonial,
utilizacdo das agdes como forma de pagamento em caso de aquisicoes, criacao de
diferencial no que se refere a avaliacdo no negdcio, fortalecimento da imagem

institucional, entre outros beneficios.

3.30peracionalizacao do Mercado de Capitais

O mercado de capitais € um segmento do mercado financeiro aonde sao
realizadas operacdes de valores mobiliarios. Esse mercado possui uma fungao
principal que € a de proporcionar liquidez aos titulos de emissdo de empresas, ou
seja, facilitar os negécios de compra e venda desses titulos, entre eles os principais
sao as agodes, as debéntures e os bénus de subscricdo. Para Andrezo e Lima (2002,
p.1) o mercado de capitais € composto pelo conjunto de agentes e instrumentos
financeiros envolvidos em operag¢des com valores mobiliarios de curto e médio prazo
ou de prazo aleatério.

O mercado de capitais, assim como o mercado financeiro de uma forma
geral, vem sofrendo varias transformacdes devidas, sobretudo as tendéncias
ocasionadas pelo avango tecnoldgico atual. A base principal dessas transformacdes
esta na constante adaptacdo do mercado a uma série de inovacgdes decorridas dos
esforcos de modernizacdo com o objetivo de colocar o mercado de capitais brasileiro
entre os melhores e mais organizados do mundo. Nesse sentido, a evolucado da

tecnologia de informacao e agdes que visam a disseminar informag¢des quanto aos
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conceitos do mercado de capitais vem proporcionando o crescimento desse
movimento.

Para Ross (1997, p.691), os mercados financeiros e intermediarios, devido a
sua vantagem no exercicio de algumas tarefas seriam capazes de:

» facilitar as negociacdes diversificando e dividindo 0s riscos;

» alocar recursos;

» acompanhar os gestores no exercicio de controle das empresas;

= formacédo de poupanca e

» facilitar o intercambio de bens e servigcos (ROSS, 1997, p.691,
traducéo nossa)

Quanto a alocacao dos recursos provenientes da abertura de capital, os
esforcos do mercado de capitais possuem dois objetivos: o primeiro, refere-se ao
fato de que o capital seja alocado para objetivos organizacionais que produzam
efeitos na economia, considerando-se basicamente que o crescimento da empresa
gera aumento da producdo, aumento de empregos, aumento no consumo e,
conseqlientemente, gera maior arrecadagao de impostos para os governos. O
segundo objetivo se refere ao ponto de vista do investidor que ao adquirir a agao de
uma empresa como forma de investimento, promove a formacao de poupanca de
médio e longo prazo.

Os recursos da poupanca podem ser utilizados em atividades produtivas,
quando direcionadas aos fatores de producdo que podem aumentar ainda mais a
renda. Essas utilizacbes produtivas chamam-se investimento e podem ser
caracterizadas, num sentido mais amplo, como toda a aplicacdo de recursos com
expectativa de lucro. Por outro lado, em sentido estrito, no &mbito da economia,
investimento significa a aplicacdo de capital em meios que levam ao crescimento da
capacidade produtiva, ou seja, em bens de capital (PINHEIRO, 2007, p.6).

A Figura 3 demonstra o processo de transformagdo da poupanca em

investimento.



44

POUPANCA
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Figura 3: Processo Poupanca-Investimento.
Fonte: PINHEIRO — 2007 — p.6.

Espera-se que os mercados financeiros por meio dos seus instrumentos e
instituicbes possam atenuar os efeitos dos custos de transacdo das organizacoes,
além de influenciar a poupancga, as decisbes de investimentos € o aumento da
inovacgao tecnolégica, promovendo nas organizacdes elevadas taxas de crescimento
de longo prazo (ROSS, 1997, p.689).

Nesse contexto, a Bolsa de Valores brasileira ja demonstra ter consciéncia
do importante papel que representa na formacao de poupanca no pais, e na
dispersdao do capital das empresas, por meio de sinais de modernizacdo e
adequacdo. Destaca-se que em 2005, a Bolsa de Valores de Sao Paulo
(BM&FBOVESPA) realizou o encerramento das atividades de compra e venda de
acoes por meio do pregdo viva-voz. No ano seguinte, realizou a implantagdo de
moderna infra-estrutura de tecnologias de informacao e comunica¢dao que propiciou
além de reducdo de custos de negociacao, a possibilidade do aumento do volume
de negécios realizados. Dando seqiiéncia as acbes de modernizagdo, em 2008,
houve a integracédo da Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA) com a Bolsa de
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Mercadorias e Futuros (BM&F), criando assim a Bolsa de Valores, Mercadorias e
Futuros (BM&FBOVESPA) e, atualmente, denominada de a ‘Nova Bolsa’, a
BM&FBOVESPA tornou-se uma das maiores bolsas do mundo em valor de
mercado.

Para que se possa aprofundar a tematica abordada é importante identificar o
papel dos principais agentes envolvidos no processo de operacionalizacdo do
mercado de capitais. A operacionalizacdo do processo de negociacdes de compra e
venda de valores mobiliarios, conta com mais do que um comprador e um vendedor.
Nesse sentido, é fundamental destacar o papel das Bolsas de Valores e das
Sociedades Corretoras que sdo responsaveis pela mediacdo dessas operacoes.

A Bolsa de Valores é o local especialmente criado e mantido para
negociacdo de valores mobilidarios em mercado livre e aberto, isto é, ndo sao
instituicbes financeiras, mas associagdes civis constituidas pelas corretoras de
valores para fornecer a infraestrutura do mercado de agdes (FORTUNA, 2005,
p.559).

As Sociedades Corretoras de Valores Mobiliarios sao instituicbes que
operam com a compra e venda de valores mobiliarios por conta de terceiros.
Configurando-se como intermediadoras entre os investidores e as bolsas de valores
e de mercadorias, operando nos recintos das bolsas efetuando langamentos
publicos de acdes, administrando carteiras, custodiando valores mobiliarios,
instituindo e organizando fundos de investimentos, entre outras atribuicbes
(FORTUNA, 2005, p.36).

O mercado de capitais brasileiro sofreu inumeras transformagdes ao longo
dos anos, sendo que uma das mais importantes é o desenvolvimento tecnolégico,
estrutural e mercadologico da BM&FBOVESPA. Desde a sua fundacéao, em 1890,
até a recente fusdo acima mencionada, a BM&FBOVESPA passou por profundas
transformacdes que foram desde uma reestruturacéo tecnoldgica até as mudancas
nos padrdes de relacionamento com os diversos publicos participantes do mercado.

As TICs vém sendo implementadas na BM&FBOVESPA desde a Década de
70, quando da implantacdo do pregao automatizado. A partir da Década de 90 as
inovagdes na transmissao de informacdes e tecnologia de operacionalizagao ficaram
ainda mais fortes, com a criacdo do Home Broker, que permite que o investidor,
através de uma conta em uma Sociedade Corretora, transmita suas operacdes de
compra ou venda de acoes diretamente no sistema de negociacdes da bolsa. Em
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2005, houve a implantacdo de uma nova estrutura de tecnologia da informacao, com
0 encerramento total das operagdes no pregao viva-voz, passando as operacoes a
serem realizadas por meio da plataforma eletrénica de negociagéo.

A transferéncia de propriedade dos valores mobilidrios negociados entre
empresas e investidores, se da por meio do pregdo, meio através do qual séo
realizadas as transac¢des de compra e venda de acdes, somente tendo acesso a ele
0s representantes credenciados pelas sociedades corretoras, assim, todos os
participantes devem ter acesso as informacdes e fatos relevantes que possam influir
sobre os precos (ASSAF NETO, 2001, p.24).

A estrutura de tecnologia da informacédo da BM&FBOVESPA permite que os
agentes que operam neste mercado o facam de forma rapida e transparente. Para
Correia (2008, p.54) a Bolsa de Valores oferece condicoes e sistemas necessarios
para a realizacdo de negociacdo de compra e venda de titulos e valores mobiliarios
de forma transparente. Além disso, tém atividade de auto-regulacdao que visa a
preservar elevados padroes éticos de negociacdo e divulgar as operacdes
executadas com rapidez, amplitude e detalhes.

As operacdes realizadas no recinto da BM&FBOVESPA funcionam por meio
de sistemas eletronicos totalmente integrados, com um modelo hibrido de
negociacao. As plataformas de negociacédo e transmissdo de informagdes utilizam
requisitos modernos de capacidade de processamento de ordens. A Figura 4
demonstra o meio percorrido para a realizagcao de operacdes e também o envio de
comandos de compra e venda de acles, seja através do sistema de negociacdes
cuja plataforma é acessada de um terminal pessoal, de qualquer localidade
denominada home broker, ou por meio do contato feito com uma corretora de

valores.
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Figura 4: Tecnologia Operacional BM&FBOVESPA.
Fonte: BM&FBOVESPA — 2009b — p.1.

Os esforgcos para modernizagdo do mercado de capitais brasileiro séo
fundamentais dentro de todo o processo de desenvolvimento social e econdmico por
tratar-se de um ambiente de realizagao de negécios visando a proporcionar liquidez
aos titulos de emissdo de empresas, viabilizando seus processos de capitalizagao.
Nesse sentido, representa um importante fator de desenvolvimento empresarial e
econbmico, porquanto cria um ambiente regulado de captacdo de recursos que
servira como base para a reducao de passivos, reestruturacao fisica e tecnolégica
das empresas, que por sua vez elevam a oferta de empregos, promovendo assim o
aumento de consumo, além da elevagdo na arrecadacdao de impostos, conforme

mencionado anteriormente.

3.4Separacao entre Propriedade e Controle nas Empresas de Capital Aberto

A Teoria da Agencia pode ser considerada como premissa basica para os
estudos sobre governanca corporativa. Isso porque a criacdo dos modelos de
governancga teve como premissa as discussdes acerca das influencias da gestao das
empresas, precos, mercado, concorréncia e suas influencias sobre as partes
interessadas nos negbcios das empresas. A discussdo sobre as sociedades
andnimas e suas relagcdes com a teoria econdémica vem sendo discutidas ao longo
dos anos por varios pesquisadores. Adam Smith (1776) através de sua obra “A
riqueza das nacbes” destacou que o sistema econémico se comporta seguindo sua
propria logica e, por isso, condenava as empresas constituidas como sociedades
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anénimas pela possibilidade de manipular a maioria dos investidores e conquistar
um poder sobre a economia.

A abordagem neoclassica define uma visdo empresarial maximizadora de
lucros, colocando grande énfase nos objetivos orientados para os resultados. Apesar
de a Teoria Neoclassica possuir grande rigor no que se refere aos modelos
econbmicos, ndo é capaz de visualizar as empresas sob uma ética contemporanea.
Destaca-se o fendbmeno crescente da tecnologia que se constitui como um dos
fatores de desenvolvimento econémico, o qual a Teoria Neoclassica ndo possui
aporte tedrico para considerar. Esse constitui um fator preponderante na analise de
tal teoria, ja que uma construcao teérica coerente a respeito do comportamento das
empresas deve envolver uma consideracéo adequada do processo tecnoldgico.

A Teoria Neoclassica estabeleceu a idéia de empresa como um mero agente
maximizador de lucro. Muito embora esse conceito facilitasse a elaboracdo dos
modelos de equilibrio e crescimento econémico, ele logo se revelou incapaz de lidar
satisfatoriamente com realidades mais complexas (SILVA FILHO, 2006, p.261).

Importantes teorias foram desenvolvidas ao longo do Século XX por
estudiosos como Williamson (1975) e Jensen e Meckeling (1976). Entre eles,
destaca-se Coase (1937), que redefiniu o conceito de empresa e reviu o papel do
mercado nas relagdes de producéo, inserindo uma anélise bastante distinta da teoria
tradicional neoclassica. Em seu artigo “The nature of the firm”, o autor destaca que
as empresas devem ser organizadas para atuarem nos mercados com o objetivo de
diminuir os custos de transacdo nas negociagcdes econOmicas com 0 mercado.
Nesse sentido, de acordo com as decisbes dos principais agentes, havera a
possibilidade destes atuarem segundo sua percepcao e interesse.

A Teoria Neoclassica lanca diversos pressupostos para a compreensao do
funcionamento do mercado, com o objetivo de considerar na explicagdo de
concorréncia perfeita, que o mercado age de forma autbnoma e que sempre 0
equilibrio é alcancado. Para Silva (1988, p.197) a concorréncia perfeita se
caracteriza por um grande numero de empresas vendendo um produto cujas
caracteristicas e precos sao homogéneos, correspondendo a uma situacao limite em
gue nenhuma empresa e nenhum consumidor tém poder suficiente para influenciar o
preco de mercado.

Coase (1937) tentou avaliar a importancia do papel ativo das empresas nas
relacbes com o mercado, considerando que o gestor toma as decisdes quanto a
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alocacao de recursos e nivel de produgdo, em detrimento do preco como fator
determinante de alocacdo dos recursos produtivos, visdo primordial para os
neoclassicos. No modelo de concorréncia perfeita ndo sao considerados como
fatores de conducdo do mercado o papel ativo da empresa.

Esse debate desenvolvido inicialmente por Coase foi sucedido por diversos
estudiosos através da criacao de amplo conjunto de novas teorias que visavam criar
uma estrutura empresarial contraria a neoclassica. Nesse contexto, foram gerados
novos conceitos visando contribuir para a obtencdo de uma nova visao das relacées
econbmicas, refutando a teoria neoclassica, considerando que 0s precos nao sao
determinados pelo mercado, mas pela gestéo, transferindo o seu foco de analise do
mercado para dentro da empresa.

Os principais estudiosos que discutiram essa questao foram Berle e Means
(1932), que observaram que as empresas estavam baseadas no elevado grau de
concentracdo de capital através de estudos sobre a estrutura de propriedade e
controle das empresas, considerando a separacédo entre a gestdo e a propriedade.
Destaca-se que a anadlise da estrutura de controle das empresas é de fundamental
importancia, uma vez que ela influencia diretamente a eficiéncia do mercado de
capitais de acordo com o controle existente nas empresas. A preocupacado sobre o
retorno sobre o capital investido e a forma como os negécios da empresa sao
conduzidos se constituem em um dos principais pontos de discussdao entre
proprietarios e dire¢do. Esse contexto reflete a preocupagédo com o poder de controle
e acionistas, ou melhor, a separacao entre propriedade e controle, conhecida como
Teoria da Agéncia desenvolvida nos anos 30, inicialmente por Berle e Means (1932).

O trabalho de Berle e Means divulgado em 1932 com o titulo “The Modern
Corporation and Private Property”, levantou a discussdo sobre o0s problemas
relacionados a estrutura de propriedade, apontando os impactos causados pela
separacao entre controle e propriedade. Um dos impactos mais significativos foi a
criagao da Securities Exchange Comission (SEC), a entidade reguladora do mercado
de capitais dos Estados Unidos da América (EUA).

Ao analisarem a estrutura de propriedade das empresas nos EUA, estes
pesquisadores observaram a prevaléncia de empresas de capital aberto com
propriedade pulverizada entre varios pequenos acionistas minoritarios. Outro ponto
destacado por eles foi que o crescimento das empresas, muitas vezes, incapacitava

0s proprietarios de realizarem uma gestao eficiente, fator que os levavam a optarem
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pela administracdo realizada por terceiros. Contudo, os autores destacam que,
muitas vezes, a entrega da gestao para terceiros pode gerar determinados conflitos.

A separagao entre propriedade e controle cria uma condigdo onde 0s
interesses do proprietério e do administrador podem, com freqiéncia
divergir, e dessa forma, os mecanismos que anteriormente serviam
para limitar o abuso de poder desaparecem (BERLE; MEANS, 1932,
p.6, traducao nossa).

A existéncia de dois papéis dentro da empresa pode gerar problemas e
acredita-se que o principal deles € a tomada de decisao pelo gestor, pois em muitos
casos ocorre contrariamente aos interesses do acionista, problema este que é
estudado pela Teoria da Agéncia. Baseados em Berle e Means (1932), Jensen e
Meckling (1976) deram seqiéncia ao desenvolvimento da Teoria da Agéncia através
da publicacdo do trabalho “Theory of the firm: managerial behavior, agency costs
and ownership structure”. Essa Teoria tem como premissa bdasica os contratos
firmados entre os agentes econdmicos, contratos esses que regulam o
relacionamento das empresas com qualquer parte interessada, sejam outras
empresas, governo e acionistas.

O ponto principal dessa Teoria estd no relacionamento entre agentes, ou
controle e demais partes interessadas, considerando que o controle dispde de
informagdes privilegiadas e suas agbes podem afetar os interesses das demais
partes. Desse modo, é estabelecido um sistema de compensacado através de um
contrato que possa garantir os direitos das demais partes.

Nés definimos uma relacdo de agéncia como um contrato pelo qual
uma ou mais pessoas (partes interessadas) definem outra pessoa
(gestor) para executar algum servico em seu nome delegando
alguma autoridade para tomada de decisdao do gestor. Se ambas as
partes da relagdo possuem interesses na empresa e, portanto, sao
beneficiadas, ha boas razbes para acreditar que o gestor ndo agira
sempre no melhor interesse pessoal. O agente principal (parte
interessada) pode limitar as divergéncias de seu interesse, através
do estabelecimento incentivos adequados para o gestor limitando as
atividades do gestor (JENSEN; MECKLING, 1976, p.5, tradugao
nossa).

Esses conflitos observados em casos em que existe a separacdo entre
propriedade e controle sdo chamados conflitos de agéncia, que sdo caracterizados
pelas relagées de conflito existentes entre gestores e acionistas. Ocorre que cada
vez mais as empresas contratam executivos para a conducédo dos negécios ou até
mesmo mantém acionistas majoritarios em cargos de direcdo. Contudo, em ambos

0s casos buscam priorizar os préprios interesses, tomando decisbes que poderéao
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estar em posi¢cdes contrarias aos interesses dos demais acionistas. Na pratica, os
gestores sdo contratados para tomarem decisdes no lugar dos proprietarios,
procurando sempre defender os interesses dos acionistas. Contudo, uma questao
que envolve essas relacoes é a de ndao haver garantias de que os gestores nao
estejam agindo de acordo com 0s seus proprios interesses.

A abordagem de Ross (1973, p.135) evidenciou a for¢a do interesse préprio,
que se sobrepde aos interesses dos demais nos processos de tomada de deciséao,
como sendo uma das principais razdes das dificuldades de alinhamento dos
interesses dos gestores com os acionistas. O principal ponto de discussédo esta na
idéia da possibilidade de que os interesses prevalecam em relagdo a cooperacao
desinteressada, estando o gestor propenso a tomada de decisdo que beneficie os
seus proprios interesses ou, em casos mais graves, na expropriacao de recursos.

Com relacao as principais formas de expropriacédo, La Porta et al. (2000, p.1,
traducdo nossa) argumentam que

Expropriacao pode ter uma variedade de formas. Em alguns casos,
os gestores simplesmente roubam os lucros. Em outros casos,
vendem a producdo, os bens ou valores mobiliarios adicionais na
empresa que controlam para outra empresa de sua propriedade a
precos abaixo do mercado. Tais precos de transferéncia,
desmembramento de ativos e de diluicdo dos investidores, apesar de
muitas vezes legal, tem 0 mesmo efeito que o de um roubo. E ainda
em outros casos, a expropriagdo assume a forma de desvio de
oportunidades corporativas da empresa, instalando, possivelmente
membros da familia ndo qualificados em cargos gerenciais, ou
pagando executivos de confianga.

Os conflitos decorrentes das relacdes entre gestores e proprietarios sao
bastante comuns em empresas com controle acionario pulverizado. Contudo, sao
poucos 0s paises que possuem empresas cujas acdes estao distribuidas entre um
grande numero de acionistas, sem a presenca de grandes controladores com grande
concentracdo de percentual acionario, como é o caso dos EUA e Reino Unido. Na
maioria dos paises as empresas apresentam forte concentracdo de propriedade e
controle, com estrutura de propriedade mais concentrada e grande presenca de
controle familiar, como é o caso do Brasil, Franga, ltalia e Alemanha.

Destaca-se que esses conflitos, muito embora sejam mais comuns em
empresas com controle pulverizado, eles também ocorrem em empresas com
concentracao de propriedade, como no caso do Brasil, isso porque em grande parte
dos casos 0s acionistas majoritarios possuem vantagens que nao sao oferecidas aos
acionistas minoritarios. A concentracdo de propriedade nas maos de poucos, mas
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grandes acionistas, pode levar a maior proximidade destes com os gestores, 0 que
pode gerar desde a posse de informagdes relevantes represadas internamente até
a expropriacao da riqueza de acionistas minoritarios.

As situagdes potencialmente mais problematicas decorrentes da atuagéo do
grupo dominante podem levar a uma grave assimetria que vai desde a informacional
até a de direitos. Esses tipos de assimetrias permitem que os controladores definam
por si sb, diretrizes que contrariam as necessidades e, até mesmo, os direitos dos
acionistas minoritarios. Nesse sentido, Andrade e Rossetti (2004, p.108) destacam
as diferentes formas de expropriacao de direitos por meio dos seguintes exemplos:

= Sobreposicao de controle e da gestdo, com objetivos de privilegiar
interesses proéprios;

» Pagamentos excessivos de salarios ou de outros beneficios,
diretos e indiretos, aos controladores dirigentes;

» Autonomeagéo ou nepotismo para cargos nos conselhos e outros
6rgaos corporativos;

= Uso fechado de informagdes privilegiadas.

A abordagem acerca dessas relacbes no ambito desse trabalho €
fundamental, visto que as divergéncias e conflitos existentes entre poder de controle
e acionistas minoritarios se devem, em grande parte, a disparidade entre quem
possui maior numero de acdes e delega funcbes aos administradores, e quem
possui pequena quantidade de acgdes. Contudo, ainda que possam ocorrer
problemas de gestdo advindos da ma conduta de gestores contratados para
conduzir os negécios das empresas, a separacado entre propriedade e controle,
ainda, é a forma mais garantida de preservar 0s pequenos acionistas. A
probabilidade de que a empresa seja conduzida segundo os interesses dos
acionistas majoritarios € maior quando estes a controlam, do que quando a gestao €
entregue a profissionais externos, desde que sejam criados mecanismos de controle
e monitoramento da conduta desses profissionais.

Ao definir como “mito do empreendedor que quer ser controlador”, Silveira
(2008a, p.4) argumenta que a necessidade do maior controlador de ser também o
principal gestor dos nego6cios da empresa pode ndo estar associado a criacao
sistematica de valor a todos os acionistas, mas sim ao desejo de alguns
controladores de conduzirem para sempre e arbitrariamente os rumos dos negécios.

Os mecanismos de governanga corporativa a serem abordados no préximo
capitulo, indicam meios que podem diminuir os problemas gerados pela separacao
entre controle e propriedade. Por meio dos mecanismos da boa governanga, além
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da postura ética e conduta pautada em critérios que diminuam a assimetria de
informacgdes e direitos, é possivel que as empresas coibam estruturas de poder que
privilegiem os interesses dos gestores em detrimento dos proprietarios, ou de

controladores em detrimento dos acionistas minoritarios.
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4 GOVERNANCA CORPORATIVA

4.1Conceitos e Definicoes

A evolucdo constante das sociedades capitalistas traz uma nova relagao
entre as empresas e a sociedade e, em muitos casos, essa evolugao culmina na
segregacao entre os proprietarios das companhias e seus administradores. Essa
desigualdade de poder entre controle e gestdo pode provocar conflitos de interesses
entre acionistas, investidores e demais interessados na empresa. Nesse contexto
permeado por iminentes conflitos de interesses, surge a governanca corporativa
como um processo que pode reduzir a distancia existente entre proprietarios e
administradores da empresa e a sociedade de maneira geral.

Sob essa perspectiva, os gestores contratados — ou em alguns casos socios
que exercem cargos de diretoria — para defenderem os interesses das empresas,
acabam em muitos casos agindo de forma contraria, tomando decisbes que visam
atender os préprios interesses. Contudo, o problema relacionado a conduta dos
gestores ndo é a Unica questdo que envolve os estudos sobre governanca
corporativa. As bases para o entendimento dos problemas de governanca vao desde
0os problemas com gestores, passando pelos mecanismos de divulgacdo de
informacdes até as acdes que visam atender os interesses dos pequenos acionistas.
Esses elementos sdo o ponto de partida para se considerar e descobrir a melhor
estrutura de governanca corporativa para as empresas.

Os conceitos e modelos de governancga corporativa vém ao longo da ultima
década sendo empregados na criacdo de mecanismos que possam superar esses
inimeros conflitos. Tais conceitos e modelos sdo regidos fundamentalmente por
uma série de principios determinantes da boa gestdo, especialmente aqueles
relativos a transparéncia, equidade, prestacdo de contas e, sobretudo, ética na
conducao dos negocios empresariais. Com relacdo ao conceito e principios da
governancga corporativa o IBGC destaca que:

Governancga Corporativa é o sistema pelo qual as organizagbes sao
dirigidas, = monitoradas e incentivadas, envolvendo  o0s
relacionamentos entre proprietarios, Conselho de Administracao,
Diretoria e érgaos de controle. As boas préaticas de Governanca
Corporativa convertem principios em recomendacdes objetivas,
alinhando interesses com a finalidade de preservar e otimizar o valor
da organizagao, facilitando seu acesso a recursos e contribuindo
para sua longevidade (IBGC, 2009, p.19).
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Para a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) governancga corporativa é:

[...] o conjunto de praticas que tem por finalidade otimizar o
desempenho de uma companhia ao proteger todas as partes
interessadas, tais como investidores, empregados e credores,
facilitando o acesso ao capital. A analise das praticas de governanga
corporativa aplicada ao mercado de capitais envolve, principalmente:
transparéncia, equlidade de tratamento dos acionistas e prestacao de
contas (CVM, 2002a, p.2).

Ao definir a governanca corporativa, Shleifer e Vishny (1997, p.737),
argumentam que a governanga corporativa deve ser utilizada como um conjunto de
mecanismos, através do qual o fornecedor de recursos, que € o investidor, possa
garantir a obtencgéo para si do retorno sobre seu investimento de forma igualitaria.

Essa interacdo entre investimento e retorno igualitario entre os acionistas,
perpassa pelo conceito da gestao pautada em critérios cujo foco é a separagao entre
propriedade e controle, de modo que todos os socios tenham direitos iguais e que 0s
majoritarios nao utilizem o controle como meio de obterem vantagens para si. Nesse
sentido, Siffert Filho (1998, p.125) argumenta que as questbes de governanca
corporativa ganham maior relevancia a partir do surgimento de organizagdes, nas
quais ha separacgao entre controle e gestao.

A separacgao de propriedade e controle entre acionistas e gestores, por meio
da oferta publica de acdes, fez com que surgisse a necessidade de criagdo de
mecanismos que alinhassem gestores e acionistas, a fim de atender os interesses
dos acionistas por parte dos controladores. A governanca corporativa insere-se
nessa tematica, podendo ser definida como um conjunto de mecanismos internos e
externos que visam a harmonizar a relagdo entre gestores e acionistas (SILVEIRA,
2002, p.2).

As discussdes sobre 0 tema governanga corporativa envolvem, sobretudo, a
necessidade de criacdo de mecanismos que assegurem os direitos dos acionistas
em relacdo as decisbes corporativas. Escandalos recentes como das empresas
WordCom, Xerox e Enron, envolvendo a manipulagdo das demonstracdes
financeiras, propagaram no ambiente de mercado de capitais uma crise de
credibilidade. Essas grandes empresas americanas consideradas sélidas causaram
com esses escandalos um enorme panico entre investidores do mundo inteiro, apds
a descoberta de alteracdes e evasao de informagdes que maquiavam suas reais

condi¢des financeiras.
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A protecdo aos investidores passa a ser crucial, porque em muitos paises a
expropriacdo de recursos pelos acionistas controladores € ampla. As empresas
utilizam como fonte de financiamento os recursos de investidores, que por sua vez
enfrentam o risco de nao obter retorno sobre seus investimentos, a vezes pela
depreciacdo do valor das a¢gdes, mas em alguns casos porque ocorre por parte dos
controladores a expropriacao. Mediante esses fatores, a governanga corporativa €
considerada como um conjunto de mecanismos através dos quais 0S pequenos
investidores podem se proteger (LA PORTA et al., 2000, p.4).

As divergéncias nas relacdes, especialmente no tocante a transparéncia em
relagdo as informagdes, tém sido colocadas como um importante aspecto nos
processos de gestao e que sustentam a evolugcdo da governanca corporativa. A falta
de transparéncia de muitas empresas e, até mesmo, sua conduta nem sempre
correta com os acionistas minoritarios, sdo constantemente apontadas como origem
para o mau funcionamento do mercado acionario, acarretando graves
consequéncias para a eficiéncia da economia como um todo.

No contexto econémico e empresarial, a governanca corporativa surge para
procurar superar o conflito de agéncia, presente a partir do fenbmeno da separacao
entre a propriedade e a gestdo empresarial, pois o interesse daquele que administra
a propriedade, nem sempre esta alinhado com o interesse de seu titular. Sob a
perspectiva da teoria da agéncia, a maior preocupacao € criar mecanismos
eficientes, através de sistemas de monitoramento e incentivos, que garantam que o
comportamento dos executivos esteja alinhado com o interesse dos acionistas
(IBGC, 2009).

A base do ativismo que levou o desenvolvimento das praticas de governanga
corporativa é o foco no monitoramento das organizacoes, através de mecanismos
normativos que definem condutas internas e externas. Suas premissas baseiam-se
em mecanismos de solugao para o conflito de agéncia, decorrente da necessidade
de simetria informacional e solucdo de conflitos de interesses entre as partes
envolvidas.

Nesse sentido, a principal discussao sobre a governancga corporativa envolve
a criacdo de mecanismos que assegurem que as decisbes tomadas pelos
controladores das organizacdes sejam tomadas de modo a atender de fato o
interesse dos investidores. As diferencas existentes no tratamento das partes
relacionadas com as empresas possuem origem na estrutura de propriedade. Tal
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hip6tese é hoje um dos temas mais abordados e discutidos nas pesquisas acerca
dos mecanismos de governanga corporativa, ja que a falta de informacgdes sobre os
direitos promovidos por esses mecanismos ndo sao amplamente divulgados e,
portanto, pouco conhecido pelos pequenos acionistas. Nesse sentido, defende-se
que a simetria informacional € um dos pontos de partida para a garantia de que
todas as partes obtenham informacdes fundamentais sobre as empresas, contudo,
encontra barreiras de acordo com o modelo de governanga corporativa implantado.
Isso porque 0os modelos de estrutura de propriedade pulverizada, como mencionado
na secao anterior, ou seja, com participacdo ativa de grandes acionistas e fraca
participacdo dos minoritarios, pode proporcionar uma gestdo e disseminacdo da
informacéo que contempla as partes de forma desigual. Podendo esse problema ser
dirimido quando a participagéo efetiva compreende os majoritarios e minoritarios.
Desse modo, o principal impasse entre acionistas controladores e acionistas
minoritarios, ainda ocorre nas empresas cujo controle € concentrado, o que diminui a
participacao dos minoritarios, aumentando a assimetria informacional, em relacdo ao
controle pulverizado, jA4 que neste caso na sua maioria a parte controladora é
privilegiada. Em pesquisa realizada em 49 paises, La Porta et al. (apud LEAL;
VALADARES, 2002, p.4) apontam a existéncia de forte correlagdo negativa entre a
qualidade da protecédo legal aos investidores e a estrutura de propriedade. Nesse
ambito, a governanca das empresas € afetada pela sua estrutura de propriedade.
Todos o0s conceitos e definicdes acerca dos modelos de governanca
corporativa apresentam o que deve ser feito pelas empresas, contudo, ainda que
exista uma crescente preocupacao por partes das empresas com capital aberto pela
busca de padrbes pautados na boa governancga, ainda ha muito que ser feito. Nesse
contexto, possivelmente pela jovialidade do tema, existe a impressdo de que os
sistemas de governanga corporativa sdo vistos como a resolucdo para todos os
problemas das empresas com capital aberto. De acordo com Brandao (2008, p.31)
algumas empresas buscaram nos sistemas de governanca corporativa beneficios
chamados de externos, isto &, “[...] eu preciso de dinheiro, tenho que ir a bolsa e se
eu nao tiver boas praticas de governanga, nao vao querer ser meus socios”. Outras
empresas, no entanto, adotam boas praticas de governanca porque elas sao Uteis
para disciplinar a tomada de decisdo, independente de haver necessidade de

recursos financeiros.
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A conjuncéao de fatores que promoveu os conceitos € modelos de governanca
corporativa vai desde escandalos corporativos, boa intencdo de algumas empresas e
até oportunismo de outras. De um modo geral, a adesao as praticas de governanca
€ vista como uma indicacao da postura das empresas em relacao aos valores como
transparéncia, integridade, equidade. Contudo, essa adesdo ndo garante que haja
de fato um avanco nas relagcdes. Entre os maiores desafios, estd a melhoria na
transparéncia das informacoes, desafios de gestdo com relagdo a separacao entre
propriedade e controle, equidade entre as partes, estrutura do conselho de

administracdo, relacionamento com auditoria.

4.2 Pilares da Governanca Corporativa

Complementarmente aos conceitos ja apresentados, destaca-se que a solidez
dos conceitos e a fundamentacdo dos principios da boa governanga corporativa
devem ter como objetivo fornecer aparato para que a gestdo da empresa alcance
niveis 6timos de transparéncia, prestacdo de contas e eqlidade. Quanto mais
profunda for a insercdo desses trés niveis na cultura, na organizacdo e nas
estratégias da companhia, tanto mais sera elevado o grau de conformidade das
empresas com esse mecanismo. Mesmo ndo havendo um modelo Unico de
governanca corporativa, € possivel ser identificados elementos comuns que dao
suporte a implantagédo das melhores praticas por meio desses trés pilares.

4.2.1 Transparéncia (Disclosure)

A transparéncia na divulgacao das informacdes relevantes das empresas
tem sido colocada como um importante mecanismo interno da governanga
corporativa. Nesse contexto, a falta de transparéncia de muitas empresas e, até
mesmo, a falta de conduta ética em relacdo ao tratamento dos acionistas
minoritarios, sao constantemente apontadas como origem para 0 mau
funcionamento do mercado acionario. A transparéncia ou disclosure tem papel
fundamental no funcionamento do mercado de capitais, sendo essencial para a
adequada avaliacdo das oportunidades de investimentos pelos investidores, na
medida em que reduz a inseguranca do mesmo no momento em que decide em qual

empresa ird investir.
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O Instituto Brasileiro de Governancga Corporativa (IBGC) argumenta que,

Mais do que "a obrigacao de informar", a Administracdo deve cultivar
o "desejo de informar", sabendo que da boa comunicacao interna e
externa, particularmente quando espontanea, franca e rapida, resulta
um clima de confianga, tanto internamente, quanto nas relagdes da
empresa com terceiros. A comunicagdo nao deve restringir-se ao
desempenho econémico-financeiro, mas deve contemplar também os
demais fatores (inclusive intangiveis) que norteiam a acao
empresarial e que conduzem a criagéo de valor (IBGC, 2004, p.9).

Grande parte do sucesso de uma empresa na relacdo com os investidores
deve-se ao fato da companhia garantir a homogeneidade e simultaneidade das
informacgdes, de acordo com padrdes éticos, garantindo um nivel de transparéncia
adequado as demandas do mercado. A empresa deve procurar atingir o maior nivel
de transparéncia possivel dentro de sua area de atuagao, impedindo inclusive a
criacdo de Dbarreiras internas que possam  represar informacdes
desnecessariamente, do mesmo modo que devem tratar as informacdes
privilegiadas de forma cuidadosa, zelando pela sua confidencialidade e evitando o
seu vazamento ao mercado.

A transparéncia das informagdes promove maior seguranca aos investidores
que ja atuam no mercado de capitais, assim como para aqueles que tém interesse
em comecar a realizar investimentos neste mercado. Com a garantia de que
possuem direito de obterem informacdes importantes sobre a empresa, esses novos
investidores se sentem mais atraidos e, conseqientemente, mais seguros. Ressalta-
se que atualmente é reconhecido que o crescimento do mercado esta diretamente
relacionado a confianga que os diversos participantes tém em relagéo ao sistema.

Andrade e Rossetti (2004, p.86) cita alguns elementos de disclosure

1.Detentores de informacbes privilegiadas deverao seguir as
exigéncias da lei nos casos de mudangas em suas participacdes
acionarias.

2.Quaisquer informagbes complementares aos relatorios exigidos
pela lei, relativas as condi¢cdes financeiras e operacionais da
companhia, deverdo ser divulgadas com rapidez.

3. Contingéncias nao incluidas no balangco patrimonial devem ser
divulgadas.

Para a Organizacdo para a Cooperacdo Econdbmica e Desenvolvimento
(OCDE) a empresa com uma boa governanca corporativa, na area de mercado de
capitais deve observar os seguintes principios:

= Reconhecer e proteger os direitos dos acionistas;
» Tratar todos os acionistas equitativamente, incluindo os
minoritarios e estrangeiros;
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= Adotar processos e procedimentos para corrigir as violagdes
desses direitos;

»= Proibir a negociacdo de agbes com base em informagdes
privilegiadas;

= Reconhecer e proteger os direitos de outras partes interessadas;

= Desenvolver mecanismo de informacao para que todas as partes
interessadas participem do processo de governanca (OCDE,
2004).

Nesse sentido, por transparéncia entende-se o empenho da empresa em
informar de maneira clara, rapida e oportuna a todas as partes interessadas sobre
questdes significativas da empresa que possam servir como subsidio para analise e
tomada de decisdo. Assim, a informacao é significativa quando ela possibilita aos
analistas, investidores e comunidade em geral, compreenderem as condicdes em
que se encontra uma empresa, o bastante para tomarem uma decisdo de
investimento ou fazerem uma recomendacdo com fundamentos comprovadamente

precisos em termos de desempenho futuro da empresa.

4.2.2 Equidade (Equity)

Nao oferecer protecao aos minoritarios e ndo exercer os direitos igualitarios
entre os acionistas sdo fatores que geram grande parte dos conflitos de interesses
entre controladores e os demais acionistas. Pontos como facilitacdo do acesso dos
acionistas minoritarios em assembléias, tratamento equanime em caso de venda do
controle acionario, bem como um conjunto de fatores que assegurem a protecao dos
acionistas faz parte do escopo do conceito de equidade. Para o IBGC o conceito de
equidade:

Caracteriza-se pelo tratamento justo e igualitario de todos os grupos
minoritarios, sejam do capital ou das demais "partes interessadas”
(stakeholders), como colaboradores, clientes, fornecedores ou
credores. Atitudes ou politicas discriminatérias, sob qualquer
pretexto, sao totalmente inaceitaveis (IBGC, 2004, p.10).

Os principais problemas nesse ambito se constituem na auséncia de tag
along, que é o direito a receber o mesmo valor obtido pelo controlador em caso de
venda da empresa; auséncia do direito de voto para a maioria dos acionistas; recusa
em aderir a um forum adequado para resolver conflitos entre acionistas de forma
rapida, nesse caso as solugdes devem ser buscadas através de uma camara de
arbitragem, e a existéncia de operagbes comerciais e financeiras entre partes

relacionadas por meio de emissoes irregulares, fraudes ou manipulacées.
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O conceito de equidade tem como premissa o tratamento justo e igualitario
de todos os acionistas minoritarios, bem como impbée que atitudes ou politicas
discriminatérias existentes nos processos de gestdo, sob qualquer pretexto, sado
totalmente inaceitaveis. Portanto, a estrutura dos mecanismos de governanga
corporativa deve enfatizar a distribuicdo, tanto de direitos quanto de
responsabilidades entre os diferentes participantes do processo de gestdo da
empresa. Nesse sentido, as praticas de relacionamento devem ser pautadas no
senso de justica, por meio do qual se estabelece como fundamentais o respeito aos

direitos dos acionistas minoritarios.

4.2.3 Prestacao de Contas (Accountability)

Um dos compromissos que devem ser assumidos pela empresa em relagao
a seus investidores é conceder as informagdes necessarias para avaliacdo sobre o
seu valor patrimonial e de mercado, e isso se da através da publicacdo de um
conjunto de informagdes e de indicadores dos investimentos e das agdes realizadas
pelas empresas. Portanto, o principio de accountability se refere a prestacao
responsavel de contas, fundamentada nas melhores praticas contabeis e de
auditoria.

A prestacdo de contas responsavel das atividades das empresas confere
maior transparéncia e visibilidade as informacdes que interessam nao apenas aos
sécios e acionistas das companhias, mas também a um numero maior de
interessados, entre os quais, empregados, fornecedores, investidores, parceiros,
consumidores e comunidade. As empresas devem disponibilizar as suas
demonstragées financeiras consolidadas e os fluxos de caixa, também no periodo
consolidado, assim como oferecer a posicao de suas acdes em circulacao, por tipo e
classe, entre outras informagoes.

Andrade e Rossetti (2004, p.86) citam alguns elementos de Accountability,
em que o principal executivo e o diretor financeiro, na divulgacdo dos relatérios
periddicos previstos em lei, devem certificar-se de que:

» As demonstragdes financeiras revelam adequadamente a posicao
financeira, os resultados das operacdes e os fluxos de caixa.

= Tém responsabilidade pelo estabelecimento de controles internos,
pelos seus desenhos e processos e pela avaliagdo e
monitoramento de sua eficacia.
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= Divulgarem aos auditores e ao comité de auditoria todas as
deficiéncias significativas que eventualmente existam nos
controles internos, bem como quaisquer fraudes evidenciadas, ou
mudancas significativas ocorridas apds a sua avaliagao.

» Revisaram os relatérios e nao existem falsas declaracbes ou
omissdes de fatos relevantes.

Dessa maneira, pode-se considerar como objetivo central da prestacdo de
contas o fornecimento de informacdes Uteis aos usuarios, no intuito de que possam
tomar decisbes adequadas. Isso implica no compromisso de uma gestdo
responsavel pela prestacdo de contas e no efetivo monitoramento das agdes e
decisbes que sdo tomadas. Conforme o IBGC (2004, p.10) “Os agentes da
governanca corporativa devem prestar contas de sua atuagéo a quem os elegeu e
respondem integralmente por todos os atos que praticarem no exercicio de seus
mandatos”.

Essa responsabilidade se deve ao fato de que as decisbes devem ser
tomadas em beneficio de todas as partes interessadas. Além disso, a
responsabilidade deve ser considerada nao s6 na divulgacao de atos, mas de fatos
relevantes ocorridos na empresa, visto que é através do processo divulgacdo dos
relatérios periddicos que a empresa deve atender as necessidades informacionais
do publico interessado. O alcance no atendimento dessas necessidades ocorre a
medida que os fatos relevantes sdo divulgados de forma adequada, justa e plena,
seguindo procedimentos contabeis uniformes e consistentes e em uma linguagem

simples e que lhes seja acessivel.

4.3 Sistemas de Governanca Corporativa no Mundo

Um ponto importante a ser considerado € a diferenciagéo entre os modelos
de governanca efetivamente praticados em diferentes regides do mundo, isso
porque, o0 sistema de governanca adotado pelas empresas depende, em parte, do
contexto cultural, social e institucional ao qual estao inseridas. Os melhores sistemas
de governanca do mundo apresentam diferencas acentuadas, em alguns casos com
mecanismos precarios e, em outros casos apresentam uma perspectiva de
evolucéo.

Segundo Shleifer e Vishny (1997, p.737) a maioria das economias de
mercado tem resolvido seus problemas de governancga corporativa razoavelmente

bem, na medida em que garantiram a entrada de grandes fluxos de capital para as
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empresas. Contudo, isso nao significa que isso tenha resolvido os problemas de
governanga corporativa perfeitamente, ou que os mecanismos de governanca nao
devam ser melhorados.

Destaca-se que os fatores de diferenciacdo dos modelos de governanca,
dao énfase as situagdes histéricas, culturais e institucionais dos paises em que tais

conceitos se desenvolveram.

4.3.1 Modelo Anglo-Saxao

O modelo Anglo-Saxao praticado nos EUA e no Reino Unido possui como
principal caracteristica a pulverizacdo do controle acionario e a separacdo da
propriedade e da gestdo. Segundo Andrade e Rossetti (2004, p.146) o ativismo de
forcas que se mobilizaram tanto nos Estados Unidos quanto no Reino Unido tiveram
como objetivo principal o monitoramento de gestores visando o bloqueio de praticas
de gestao que contrariam o interesse dos acionistas.

Tal ativismo se deve especialmente pela ocorréncia de grandes escandalos
corporativos nos Estados Unidos e Reino Unido decorrentes de fraudes que em sua
grande maioria, consistia na manipulacao de informagdes referentes aos resultados
das empresas. Essas manipulacées resultaram em grandes perdas financeiras para
investidores que recebiam informacdes falsas sobre a situacao financeira e contabil
das empresas, fato que os faziam acreditar em uma situacao financeira que nao era
verdadeira.

Entre as principais caracteristicas desse modelo, Andrade e Rossetti (2004,
p.147) destacam que a principal fonte de recursos para as empresas € o mercado de
capitais, sendo que a estrutura de propriedade é pulverizada e dissociada da gestao,
apresentando forte protecdo aos minoritarios e, também, alta liquidez das agdes.

4.3.2 Modelo Alemao

Diferentemente do anterior, 0 modelo Alemao apresenta controle acionario
concentrado com financiamento predominantemente bancario. A forte concentracéao
bancéria na participagdo acionaria das empresas, além de experiéncias histéricas
vivenciadas pelos alemaes reforca a lideranca autoritaria. Contudo, conforme relata

Silveira (2002, p.22) o modelo praticado na Alemanha vem sendo desenvolvido
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durante os anos noventa, por meio de forcas oriundas da internacionalizacao e,
assim, as empresas alemas passaram a adotar os padrdes internacionais de
governancga corporativa.

Nesse sentido, Andrade e Rosseti (2004, p.151) argumentam que a
integracao européia e a globalizagdo dos mercados financeiros estdo impondo
mudancas em todo o mundo no que se refere a gestdo dos negécios, e a Alemanha
nao ficou a margem destas transformacoes, pois vem introduzindo mudancas desde
1997 em seu mercado de capitais, assim como nos modelos de governanca

corporativa.

4.3.3 Modelo Japonés

Existem semelhancas entre os modelos de governanca corporativa
praticados no Japdo e na Alemanha. Segundo, Andrade e Rossetti (2004, p.153)
essas semelhangas relacionam-se com a importancia dos bancos na estrutura de
capital e monitoramento dos controles, além das praticas de gestdo na consideracao
de multiplos interesses.

A gestéo japonesa prioriza o desenvolvimento em termos mundiais, tendo
seus mecanismos de governanca corporativa focados na seguranga de longo prazo
e na gestao fundamentada na atengdo dos multiplos interesses. Para Silveira (2002,
p.25) a cultura coletivista da sociedade japonesa leva as empresas a busca pelo
equilibrio de interesses das partes relacionadas.

4.3.4 Modelo Latino-Europeu

O grupo caracterizado como Latino-Europeu é composto pela Espanha,
Franga, Italia e Portugal. Neste modelo a predominéancia € de empresas familiares
cujos controladores fazem parte de varias geracoes, o que leva a predominancia de
sobreposicdo da propriedade e da gestdo, e fraca protecdo aos acionistas
minoritarios.

Tomando como exemplo a Franca, Silveira (2002, p.26) relata que existe
forte presenca estatal o que faz com que a governancga corporativa do pais, ainda,
nao se enquadre nos padroes de transparéncia, responsabilidade e protecao dos

acionistas minoritarios.
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Para Andrade e Rossetti (2004, p.157) estes tracos institucionais nao
estimulam o desenvolvimento do mercado de capitais, prejudicando assim o0s

pequenos investidores.

4.3.5 Modelo Latino-Americano

Os tracos, herancas culturais e semelhancas na formacdo do sistema
empresarial que apresenta um misto entre empresas estatais e grandes grupos
familiares tornam semelhantes as caracteristicas dos modelos latino-europeu e
latino-americano. Esse grupo é composto da Argentina, Brasil, Chile, Colémbia,
México e Peru.

As principais caracteristicas deste modelo, segundo Andrade e Rossetti
(2004, p.165), se refere a “concentragdo familiar de propriedade ou, como resultado
de mudancgas recentes, controle por grupos consorciados nos quais se observam
crescente participacdo estrangeira; sobreposicdo da propriedade e da gestéo; e

conflitos tipicos de agéncia entre acionistas majoritarios e minoritarios”.

4.4 Governanca Corporativa no Brasil

As mudancgas ocorridas no Brasil no contexto econémico e empresarial,
mencionadas nas secdes anteriores, produziram outros impactos, mais
especificamente relacionados ao contexto da governanca corporativa. Segundo
Andrade e Rossetti (2004, p.264) foram gerados dois conjuntos de impactos, sendo
que o primeiro se refere a reconfiguracdo do mercado de capitais, ocorrida por meio
do aumento da entrada de capital estrangeiro nas bolsas de valores, assim como a
ida de grandes companhias brasileiras ao mercado internacional de capitais, além da
remodelacao tecnolégica da Bolsa de Valores no Brasil e, finalmente, os avancos na
definicao de padrdes mundiais de listagem de empresas no mercado de capitais. O
segundo impacto se refere as mudancgas nos padrées de governanga corporativa,
por meio da aderéncia as regras de boa governanca e seus valores, adaptacao das
demonstracdes financeiras aos padrdes internacionais, transparéncia da divulgacao
de informacdes e exigéncia de conselhos mais eficazes.

No Brasil, conforme comprova estudo realizado por Siffert Filho (1998, p.21)
a propriedade € extremamente concentrada e marcada pelo controle e administracao
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exclusivamente familiar, bem como pelo controle acionario estatico e altamente
definido. As principais formas de constituicdo das companhias abertas no Brasil sdo
de empresas privadas nacionais, estatais e subsidiarias de multinacionais, o que
gera diferentes modelos de governanca cada qual baseado na cultura organizacional
e estrutura de capital, ainda que essas empresas sigam padroes determinados de
governanga corporativa.

A analise de pesquisas sobre governanga corporativa no Brasil realizadas
pelo IBGC, Mckinsen & Company e Korn/Ferry International (2001 apud SILVEIRA,
2002, p.31) permite apresentar um modelo geral de governanca corporativa utilizado
nas empresas brasileiras listadas em bolsa, apresentando as seguintes
caracteristicas:

= Estrutura de propriedade com forte concentragédo das agdes com
direito a voto;

» Empresas com controle familiar ou compartilhado por alguns
poucos investidores;

» Presencga de acionistas minoritarios pouco ativos;

= Alta sobreposicao entre propriedade e gestao, com membros do
conselho representando os interesses dos  acionistas
controladores;

» Pouca clareza na definicdo dos papeis entre conselho e diretoria
principalmente nas empresas familiares.

Posteriormente, em 2004, em estudo realizado pela Standard & Poors
destaca a importancia de se implementarem mecanismos mais rigidos relativos as
praticas efetivas de governanca corporativa. Entre as medidas, destaca-se a
necessidade de maior transparéncia, maior nivel de divulgacado voluntaria e
instrumentos que de fato protejam os acionistas minoritarios.

O estudo apresenta uma clara visdao das principais caracteristicas dos
modelos de gestdo existentes no Brasil. Nesse sentido, a Standard & Poors (2004
apud MICHALISCHEN, 2008, p.37) apresenta os pontos que merecem maior
atencao:

= Alta concentracao de propriedade nos maiores acionistas;

» Grande numero de empresas com estrutura familiar;

= Baixo reconhecimento dos interesses e necessidades dos
acionistas minoritarios;

= Alto grau de envolvimento dos acionistas na gestéo executiva;

» Sobreposicdo de propriedade e conselho, com a defesa dos
interesses dos acionistas majoritarios;

Apesar de as pesquisas terem sido realizadas em anos diferentes (2001 e
2004), e mesmo com o aumento de acdes que visam a evolucdo dos padroes de

governancga corporativa no Brasil, muitos pontos que geram grandes conflitos entre
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as partes ainda seguem divergentes e até mesmo falhos. A alta concentracéo de
propriedade aliada as minimas acoes de protecdo e aproximacdo dos acionistas
minoritarios, especialmente no que se refere ao acesso as informagdes e aumento
de divulgacao de informacdes de forma voluntaria, demonstram que, ainda, existem
pontos deficientes em relacdo as regras efetivamente seguidas de protecdo aos
investidores.

Conforme mencionado anteriormente, as mudancas ocorridas no inicio da
década atual, apdés as transformacdées mundiais na Década de 90, aumentaram a
necessidade de obtencdo de recursos, o que motivou as empresas a adotarem
novas praticas de governanga corporativa. Fazem parte dessas mudancas o0s
aspectos de maior consideracdo dos interesses dos acionistas minoritarios e maior
transparéncia na divulgacao de informacdes. Entretanto, essas praticas sdo, em
alguns casos, utilizadas como possivel salvaguarda para as empresas com O
objetivo de criarem uma imagem institucional que agrade e, consequientemente,
atraia mais investidor.

Além da utilizagdo dos mecanismos de governanca corporativa como meio
de promocéao, pois leva a imitacdo de acbdes que de fato valorizem a figura do
acionista minoritario, existe ainda outro ponto que limita o desenvolvimento dessas
praticas, que € a diversidade de cultura organizacional observado no Brasil. A forte
presenca de empresas com raizes familiares, que conseglentemente tendem a
resistir a inovagdes, além da existéncia de subsidiarias estrangeiras cada qual com
seu modelo de gestao.

Portanto, € possivel que dentro de um mesmo pais com legislacées que
abrangem todas as empresas, estas apresentem padrées de qualidade de
governanca diferentes, em razdo das caracteristicas acima mencionadas. Esse
argumento € destacado por Kappler e Love (2002) que verificam a existéncia de
uma grande variagdo da qualidade da governanca corporativa entre empresas
submetidas a um mesmo ambiente, encontrando empresas com boa governanca
corporativa em paises com fraca protegcdo legal e empresas com governanca
corporativa considerada ruim em paises com boa protecéo aos investidores.

Como forma de aproximagdo dos padrdes de qualidade da governanca
corporativa, iniciativas institucionais e governamentais vém sendo criadas e

revisadas com o objetivo de contribuir para o estimulo do desenvolvimento de
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melhores praticas de governanca corporativa pelas empresas brasileiras, entre as

quais:

A criacao do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), em
1995;
= A aprovacgao da Lei n® 10.303, de 31 de outubro de 2001, a Nova Lei das
SAs;
» A divulgacao das recomendacdes da CVM sobre governanca corporativa,
em 2002;
= A aprovacado da Lei de Sarbaney-Oxley, em 30 de julho de 2002, nos
Estados Unidos;

= A criagao dos niveis 1 e 2 de governancga corporativa e o Novo Mercado

pela Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA).

Nas secbes seguintes serdo apresentadas de forma mais detalhada, essas
iniciativas institucionais e governamentais, que muito embora ndo sejam as Unicas
hoje existentes no Brasil, apresentam-se como o0s principais destaques na
disseminacdo e implementacdo dos conceitos e mecanismos de governanca
corporativa. Destaca-se que a apresentacdo dessas iniciativas de acordo com os
respectivos organismos obedece a uma ordem cronolégica parcial, por esta razdo os
niveis diferenciados de governanca corporativa da Bolsa de Valores de Sao Paulo
foram apresentados por ultimo pelo fato de cada um ter sido criado em anos
distintos.

4.4.1 Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC)

A criagdo do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), em
1995, com o objetivo de disseminar os conceitos sobre as melhores praticas de
governancga corporativa constitui-se como um marco nas discussdes acerca do tema,
sendo hoje a principal referéncia na difusao das melhores praticas de governanca na
América Latina.

Em 1999, o IBGC lancou o ‘Codigo das melhores praticas de governancga
corporativa’, que trata de um conjunto de recomendagbes e padrbes de
comportamento baseados na boa governancga corporativa e da proposta de politicas
e praticas que evitem conflito de interesses e o mal uso de informacdes relativas a

empresa. A Primeira versdo foi centrada em temas como funcionamento,
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composicao e atribuicbes do conselho de administracdo. Em 2001, o codigo foi
revisado tendo sido incluidas recomendacbes para o0s demais agentes da
governanga, quais sejam: conselho de administracdo, conselho fiscal, gestores,
auditoria independente, além de abordar o principio da prestacdo de contas. A
terceira versao, lancada em margo de 2004, destacou-se por centrar na inclusao do
principio de responsabilidade corporativa. A mais nova revisdo foi realizada em
2009, com adicao de questbes como eficacia dos conselhos de administracéo,
transparéncia de atas e acesso as assembléias.

O Cédigo IBGC traz recomendacdes sobre transparéncia nas informacdes
ao mercado, cujos conteudos abrangem, sobretudo, a divulgacdo simultdnea de
informagdes que possam influenciar as decisdes de investimento. No que se refere
ao relacionamento com partes interessadas, o cddigo recomenda que a empresa
garanta um relacionamento transparente e de longo prazo e que defina uma
estratégia de comunicacdo com esses publicos.

Em relacdo a transparéncia, o cédigo prevé que a empresa deve garantir a
prestacao de informacdes, além das que sao obrigatérias por lei ou regulamento, tao
logo estejam disponiveis, bem como assegurar uma comunicag¢ao clara e efetiva,
isto é, buscar utilizar uma linguagem acessivel ao publico-alvo, abordando aspectos
positivos e negativos. O Codigo IBGC prevé, também, a divulgacdo periddica e
completa dos relatérios e a criacdo de um cédigo de conduta efetivo, entre outros
aspectos recomendados.

A Figura 5 apresenta uma sintese do conteudo existente na ultima versao do
Cédigo IBGC. Foram sintetizadas as melhores préticas, a luz dos processos da
gestdo da informacédo que mais se destacam nas relacdes entre as partes com as

empresas.

Adocéao do conceito “uma agédo = um voto”;

Criacao de mecanismos que facilitem o acesso do maior nimero
de sécios possivel;

Pauta e documentacdo detalhada disponibilizados na
convocacgao;

Criacdo de mecanismos que permitam o envio de propostas dos
sdcios antes da Assembléia Geral;

Os socios devem ter o direito de pedir informagdes e recebé-las

PROPRIEDADE

O 0O 0O 00
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em tempo habil quando da participacdo em Assembléias;

As regras de votacdo devem ser claras, objetivas e definidas com
o propésito de facilitar a votacado, inclusive por procuragéo ou
outros canais;

A empresa deve divulgar informagdes sobre sua Politica de
Distribuicao de Dividendos.

CONSELHO DE
ADMINISTRAGAO

Prestar contas aos socios, incluindo um parecer sobre o relatério
da Administracao e as demonstragdes financeiras;

Assegurar-se de que a Diretoria identifica preventivamente — por
meio de um sistema de informacées adequado — e lista os
principais riscos aos quais a organizagao esta exposta;

Criar uma politica de porta-vozes, visando eliminar o risco de
haver contradi¢coes entre as declaragoes das diversas areas e dos
executivos da organizagao;

Uma avaliacao formal do desempenho do Conselho e de cada um
dos conselheiros deve ser feita anualmente;

As organizacbes devem ter um procedimento formal e
transparente de aprovagédo de suas politicas de remuneracao e
beneficios aos conselheiros de administragao;

E importante que existam meios préprios — tais como um canal
de denudncias formal ou ouvidoria — para acolher opinides,
criticas, reclamacoes e denlncias das partes interessadas;

O presidente do Conselho deve estabelecer um canal proprio de
contato com os sécios, nao restrito as situagées de assembléia ou
de reunido de sécios.

GESTAO

O diretor-presidente e os demais diretores devem garantir um
relacionamento transparente e de longo prazo com as partes
interessadas e definir a estratégia de comunicacdo com esses
publicos;

O diretor-presidente deve garantir que sejam prestadas aos
stakeholders as informagdes de seu interesse, além das que sdo
obrigatorias por lei ou regulamento, to logo estejam disponiveis;
Como resultado de uma politica clara de comunicagédo e de
relacionamento com as partes interessadas, a organizagdo deve
divulgar, de forma completa, objetiva, tempestiva e igualitaria,
relatérios periédicos informando sobre todos os aspectos de sua
atividade empresarial;

As organizagbes devem reconhecer as tendéncias internacionais
e as exigéncias da sociedade. Por isto, devem preparar os
relatérios periddicos de acordo com padrdes internacionalmente
aceitos;

As organizagcbes devem ter um procedimento formal e
transparente de aprovagédo de suas politicas de remuneracao e
beneficios aos diretores;

A Diretoria deve facilitar o acesso dos membros do Conselho de
Administragéo e do Conselho Fiscal as instalagdes da companhia
e informagdes, arquivos e documentos necessarios ao
desempenho de suas fungdes, inclusive os relativos a exercicios
anteriores.

AUDITORIA
INDEPENDENTE

A organizacao deve ter suas demonstragoes financeiras auditadas
por auditor externo independente;

O auditor nao pode auditar o seu préprio trabalho.
Conseqlientemente, como regra geral, ndo deve realizar trabalhos
de consultoria para a organizagdo que audita.

CONSELHO
FISCAL

Sua atuagcédo deve ser pautada pela equidade, transparéncia,
independéncia e, como regra geral, pela confidencialidade;

O Conselho Fiscal deve acompanhar o trabalho dos auditores
independentes;

A remuneragdo dos conselheiros fiscais deve ser divulgada
individualmente ou, pelo menos, em bloco separado da
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remuneracao dos administradores;

O Recomenda-se incluir na politica de divulgacao de informagdes da
companhia o parecer do Conselho Fiscal.

O Além do respeito as leis do pais, toda organizacdo deve ter um

CONDUTAE Cédigo de Conduta que comprometa administradores e

CONFLITO DE funcionarios;

INTERESSES 0 E dever dos membros do Conselho de Administracdo monitorar e
administrar potenciais conflitos de interesses dos executivos, dos
membros do Conselho e dos socios;

4 O Cddigo de Conduta deve enquadrar como violagao ao principio
basico da equidade o uso de informagdes privilegiadas para
beneficio préprio ou de terceiros;

O Como forma de materializar o principio de transparéncia, a
organizacdo deve formalizar uma politica de divulgacdo de
informacoes.

Figura 5: Principais Praticas de Governanca Corporativa Recomendadas pelo IBGC.
Fonte Adaptada: IBGC — 2004.

A Figura 5 apresenta os principais pontos de esforcos do IBGC com vistas a
contribuir para que as empresas adotem os valores da boa governanga corporativa,
sobretudo no que se refere a gestdo transparente das informacdes, o tratamento
igualitario entre as partes e a simetria informacional. O IBGC configura-se como uma
organizacao de referencia nacional em governancga corporativa atuando na difusdo

dos conceitos acerca desse modelo de gestao.

4.4.2 Nova Lei das SAs

A Lei 6.404/76, de dezembro de 1976, referente as Sociedades por Acdes
iniciou 0 Século XX em descompasso com a realidade empresarial do Brasil. Isso
porque, quando da sua elaboracdo na Década de 70, as atividades produtivas
estavam voltadas essencialmente ao mercado interno. Conforme Andrezo e Lima
(2002, p.124) a partir da intencdo do governo de atrair poupancga privada para o
investimento em acgdes, a Lei de 1976 na época se mostrou eficiente. No contexto
atual, sdo evidentes as mudangas no ambiente econdmico, uma vez que a abertura
comercial das empresas influiu sobre a necessidade delas lutarem pela prépria
manutencgao e sobrevivéncia no mercado internacionalizado.

A Lei n® 10.303, de 31 de outubro de 2001, criada com o objetivo de
reformular a Lei 6.404/76, introduziu na Lei das Sociedades por Acdes um conjunto
de disposi¢des que se traduzem em maior protecdo aos acionistas minoritarios. Esse
conjunto de disposicdoes trata em seu escopo, parametros e elementos das
modernas concepg¢des de governanga corporativa, em especial no que se refere ao
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aumento de protecdo de interesses dos acionistas, bem como incremento da
transparéncia e do dever de prestacdo de contas dos administradores das
companhias.

Para Silva (2002, p.25) partiu-se da premissa de que alinhamento de
interesses gera valor e quanto maior o equilibrio entre acionistas de uma companhia,
mais ela vale. Para o autor, ainda que possa ser considerada imperfeita sob alguns
aspectos, o longo e polémico processo de discussdo da referida Lei durante sua
tramitacdo no Congresso Nacional “representou em si mesmo um beneficio e elevou
o nivel dos debates e o grau de conscientizacdo dos setores envolvidos quanto aos
principais problemas relacionados a governanga corporativa”.

Entre as principais inovacdes da nova Lei das Sociedades por Ac¢des (2001)
destacam-se o0s seguintes itens:

= Na hipétese de fechamento de capital da empresa, esta é obrigada a
realizar oferta publica de acdes, por preco justo, sujeita a revisdo por
solicitagao de acionistas que representem pelo menos 10% do capital social;

» Exigéncia de maior representatividade de acdes com direito a voto no
capital social da empresa, passando a proporcao entre preferenciais e
ordinarias para 50%;

» Eleicado de um membro do Conselho de Administragcdo por acionistas
titulares de acdes preferenciais que detenham pelo menos 10% do capital
social.

» Direito dos acionistas titulares de a¢des com direito a voto de alienar suas
acbes por preco correspondente a 80% do valor das acdes integrantes do
bloco de controle, em oferta publica a ser realizada quando da alienacao do
controle da companhia (tag-along).

= O art. 17 (§ 1°) prevé preferéncias ou vantagens atribuidas as acgdes
preferenciais negociados no mercado de valores mobiliarios, entre as quais:
| - Direito ao dividendo de, no minimo 25% do lucro, calculado na forma do
artigo 202 da Lei das S.A., sendo que a prioridade no recebimento desses
dividendos deve ser correspondendo a no minimo 3% do PL (Patriménio
Liquido) da acgéao, e direito de igualdade de condi¢cdes com as ordinarias; Il —
direito ao recebimento de dividendo por agao preferencial pelo menos 10%
maior que as ordinarias; Il — direito de serem incluidas em oferta publica de
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alienacao de controle (tag-along), assegurado dividendo pelo menos igual
aos das ordinarias.

» Previsdo da possibilidade de se instituir estatutariamente a arbitragem como
forma de resolucdo dos conflitos entre os acionistas e a companhia, ou
entre os acionistas controladores e o0s acionistas minoritarios (Art. 109, § 39).

A Nova Lei das Sociedades por Acbes foi criada com o objetivo de
modernizacao das empresas com 0s principios fundamentais e melhores praticas
contabeis internacionais, visando especialmente a insercdo do Brasil no atual
contexto econdmico mundial. O principal foco foi a adaptacdo as mudancgas sociais e
econbmicas, o fortalecimento do mercado de capitais por meio da implementacao de
normas internacionais para as questdes contabeis e de auditoria, além da promocéao
de maior transparéncia e qualidade na prestacao de informacoes.

Contudo, € importante ressaltar que, na pratica, as fortes pressdes
promovidas pelos acionistas controladores acabaram por atenuar algumas das
propostas mais radicais que visavam a conferir maiores direitos aos minoritarios. Por
outro lado, estes tiveram alguns ganhos expressivos com relagao ao texto original da
Lei n® 6.404/76. Nesse sentido, observa-se que o0s minoritarios tiveram alguns
ganhos significativos, porém menores do que esperavam, ja os controladores
perderam certo grau de valor em suas participacées majoritarias, no entanto, ndo

tiveram o poder de controle substancialmente enfraquecido.

4.4.3 Recomendacoées da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)

A Comissao de Valores Mobiliarios foi criada pela Lei 6.385, de 07 de
dezembro de 1976, com o objetivo de ser uma entidade que pudesse absorver a
regulacao e a fiscalizacdo do mercado de capitais. Desde entdo se fixou como o
o6rgdo normativo do sistema financeiro com atribuicbes voltadas para o
desenvolvimento, fiscalizacao e disciplina do mercado de valores mobiliarios.

Em junho de 2002, a CVM publicou uma cartlha denominada
“Recomendacgdes da CVM sobre Governanca Corporativa”, em que foi contemplado
um conjunto de diretrizes de melhores praticas de governanca corporativa. O
objetivo desse documento é de orientar nas questdes que possam influenciar

significativamente a relacdo entre administradores, conselheiros, auditores
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independentes, acionistas controladores e acionistas minoritarios. Tais
recomendagdes buscam o entendimento de que a boa governanca corporativa
melhora a qualidade das relacdes entre as partes e, consequientemente, aumenta o
valor da empresa promovendo o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro.

Assim, como o Cddigo de Melhores Praticas do IBGC as recomendacgdes
constantes nessa cartilha representam padrées de conduta superiores aos exigidos
por lei ou até mesmo pela regulamentacdo da prépria CVM. Destaca-se que se
tratam de acdes que podem ser tomadas de forma voluntaria pelas empresas e que
0 seu descumprimento nao acarreta sangoes.

Para os investidores, a andlise das praticas de governanga auxilia na
decisdo de investimento, pois a governanca determina o nivel e as
formas de atuacdo que estes podem ter na companhia,
possibilitando-lhes exercer influéncia no desempenho da mesma [...]
a CVM procurou adaptar alguns conceitos de governanga corporativa
internacional as caracteristicas préprias da realidade brasileira,
notadamente a predominancia de companhias com controle definido
(CVM, 20023, p.2).

As recomendacdes que constam na cartilha sdo apresentadas em quatro
capitulos. O primeiro diz respeito a transparéncia em assembléias, estrutura
acionaria e posicionamento dos grupos de controle. O segundo faz recomendacdes
quanto a estrutura e responsabilidade do conselho de administracdo. O terceiro é
voltado as acdes que visam a protecdo dos acionistas minoritarios. E, por fim, o
quarto destaca as relagcbes com auditoria, padrdes de transparéncia e critérios para
elaboracao das demonstracdes financeiras.

E importante destacar que as recomendacdes dessa cartilha constituem-se
numa adaptagdo a realidade brasileira, de conceitos de governanga corporativa
utilizados internacionalmente, bem como da experiéncia da CVM. Por meio da
publicacdo dessas recomendacdes, a CVM buscou elevar as iniciativas que
disseminam o0s conceitos e diretrizes para consolidagdo da boa governanga no
Brasil.

4.4.4 Lei Sarbaney-Oxley
Apébs alguns escandalos corporativos que provocaram um sério abalo na

credibilidade do mercado de capitais americano, o Congresso dos Estados Unidos

procurou dar uma resposta rapida aos fatos ocorridos, com o intuito de restaurar a
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credibilidade do mercado acionério. A crise de credibilidade, ndo sé quanto a gestao
das empresas, mas também em relacdo a determinadas classes profissionais
envolvidos como advogados, contadores, analistas e auditores, transformaram-se
em motivo de preocupacdo em escala mundial. Promulgada em 30 de julho de 2002,
a Lei Sarbanes-Oxley foi pautada na busca pela gestao coesa e confiabilidade das
informagdes financeiras divulgadas pelas companhias, com base no
aperfeicoamento interno dos controles sobre as informacoes.

A Lei Sarbanes-Oxley foi o resultado de uma rapida mobilizacdo das
autoridades norte-americanas, na ansia de minimizar por intermédio de medidas
concretas, os danos decorrentes das fraudes envolvendo a Enron, que foram
seguidas pelos problemas encontrados nas demonstracdes contabeis de empresas
como a WorldCom e a Xerox. As autoridades americanas atuaram com a maior
rapidez possivel para evitar o aprofundamento da crise, de forma a estancar o
processo de incerteza e desconfianga que passou a existir no mercado
(CANTIDIANO, 2005, p.20).

Esta Lei que é conhecida como SOX é fundamentada nas boas praticas de
governancga corporativa, e promoveu uma ampla regulacdo no meio organizacional.
Contém onze titulos com mais de mil artigos, a Lei aborda responsabilidades na
gestdo das empresas, sendo que grande parte das discussdes concentram-se na
secdo 302 que determina que Diretores Executivos e Diretores Financeiros devam
declarar serem responsaveis pelos controles e procedimentos de divulgacdo de
informacdes, e na segdo 404 que determina uma avaliagdo anual dos controles e
procedimentos internos para a emissao de relatérios financeiros.

Na introducdo de um artigo a propoésito da implantacdo da SOX, Hasset e
Mahoney expressam o alerta dado ao mercado por meio da Lei, mencionando de
forma clara:

Conselheiros, executivos, investidores, contadores, auditores,
advogados e analistas — comportem-se. Os escandalos, as fraudes
contabeis e os conflitos com analistas de investimentos trouxeram
novas leis e regulamentos que disciplinam o comportamento no
mundo corporativo (HASSET; MAHONEY, 2002, p.21).

Mediante a imposicdo de um controle mais rigoroso das informacdes
financeiras, e prevendo sansdes cabiveis, quando da ocorréncia de fraudes
societarias, a SOX determina em suas se¢cbes 0 maior controle das funcbes de

auditoria, punindo com mais severidade os atos fraudulentos praticados pelos
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administradores de empresas. Desse modo, a Lei buscou abranger a
responsabilidade de todos os 6rgaos das empresas, desde presidente e diretores
até contadores, advogados e auditores.

Um aspecto importante a ser esclarecido, é que a SOX trata de um
dispositivo que define regras para o estrito cumprimento pelas companhias de um
conjunto representativo de determinacbes, medidas punitivas, normas, regras e
requisitos ndo sO6 para empresas norte-americanas. As regras sao impostas,
também, a todas as empresas estrangeiras que possuam agdes listadas na Bolsa de
Valores de Nova lorque, o que é o caso de muitas empresas brasileiras. De forma
mais detalhada, os principais pontos que afetam as companhias estrangeiras que
negociam acdes na Bolsa de Valores dos Estados Unidos, estdo relacionadas
principalmente, ao controle das informacdes que irdo compor os demonstrativos
financeiros das empresas.

Muito embora as empresas brasileiras possuam ritmos diferenciados em
relagdo as empresas americanas, a maneira como lidam com as responsabilidades
impostas pela SOX, demonstram que entendem que isso é uma grande
oportunidade para melhorar a qualidade dos seus procedimentos internos, sobretudo
no que se refere aos controles e gestdo da informacado. Isso porque, parte dos
preceitos estabelecidos pela SOX ja havia sido instituido no pais pela Lei das
Sociedades por Acdes. Contudo, pontos como a exigéncia de padrao recomendado
para que se possa avaliar a qualidade e a eficacia dos controles internos é novo
para a maioria das empresas brasileiras, porém esse e outros pontos que nao sao
exigidos das empresas com negociacdes no Brasil servem como subsidios para as
empresas otimizarem a transparéncia interna e, especialmente, a governanca

corporativa.

4.4.5 Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa

Com o objetivo de estimular a criagdo de um ambiente que promova uma
gestdo pautada no respeito aos interesses dos acionistas, na transparéncia da
gestdo das informacdes e na ampla comunicacao entre as partes, a Bolsa de
Valores de Sao Paulo (BM&FBOVESPA) deu inicio, em 2000, a criacdo dos
segmentos especiais de listagem pautados em padrées de governanga corporativa.
A participacdo das empresas nesses niveis diferenciados se da de forma voluntéria,
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contudo, as disposi¢cdes contidas devem ser seguidas rigorosamente. Partindo da
idéia de que fazer parte de um dos niveis diferenciados confere maior credibilidade a
empresa perante o mercado, a BM&FBOVESPA conseguiu que varias empresas se
ajustassem a esses novos padrdes de gestao.

A adeséao as praticas de governancga corporativa distingue as empresas em
trés niveis, de acordo com grau de adequacédo as normas que definem os esforgos
na tentativa de melhorar o relacionamento entre a empresa, o mercado e 0s
investidores. Esses niveis sdo representados por Selos, denominados ‘Nivel 1’,
cujas praticas prevéem melhorias na prestacdo de informac¢des ao mercado; ‘Nivel
2’, que além das obrigacdes contidas no Nivel 1, adotam um conjunto mais amplo de
praticas de governanca corporativa e direitos adicionais aos acionistas minoritarios.
A adesdo aos Niveis 1 e 2 depende do grau de compromisso assumido pelas
empresas, sendo isso formalizado por meio de um contrato assinado pela Bovespa,
pela empresa, administradores, controladores e conselho fiscal. Além do Nivel 1 e
Nivel 2, a BM&FBOVESPA criou um segmento ainda mais especial de listagem, que
embora traga fundamentos semelhantes aos niveis diferenciados, possui regras
adicionais, configurando-se como o mais alto nivel de gestdo em governanca
corporativa por meio de segmentos de listagem na BM&FBOVESPA.

Os niveis diferenciados de governancga corporativa criaram regras proprias,
adicionais a legislacdo vigente, com um padrao superior de exigéncia e de
comprometimento das empresas para com o mercado. Como destaca Andrade e
Rossetti (2004, p.295) os mercados para listagem de empresas que pretendem, de
forma voluntaria, serem reconhecidas como diferenciadas segundo os niveis de
governanga corporativa foram implantados com o objetivo de tornarem-se
segmentos especiais de listagem capazes de proporcionar um ambiente de
negociacdo que estimule, ao mesmo tempo, o interesse dos investidores e a
valorizacdo das companhias.

Ao aderirem ao Nivel 1 as empresas se comprometem, principalmente, com
melhorias na prestagao de informagbes ao mercado e com a dispersdo acionaria.
Como obrigacbes adicionais a legislacdo, a empresa listada no Nivel 1 se
compromete com o que segue, segundo a BM&FBOVESPA (2008a):

» Melhoria nas informagdes prestadas, adicionando as Informacoes
Trimestrais (ITRs) — documento que é enviado pelas companhias
listadas a CVM e a BM&FBOVESPA, disponibilizado ao publico e
que contém demonstragdes financeiras trimestrais — entre outras:
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demonstragdes financeiras consolidadas e a demonstracdo dos
fluxos de caixa.

Melhoria nas informagbes relativas a cada exercicio social,
adicionando as Demonstragdes Financeiras Padronizadas (DFPs)
— documento que é enviado pelas companhias listadas a CVM e a
BM&FBOVESPA, disponibilizado ao publico e que contém
demonstragdes financeiras anuais — entre outras, a demonstragao
dos fluxos de caixa.

Melhoria nas informagbes prestadas, adicionando as Informagdes
Anuais (IANs) — documento que é enviado pelas companhias
listadas a CVM e a BM&FBOVESPA, disponibilizado ao publico e
que contém informagdes corporativas — entre outras: a quantidade
e caracteristicas dos valores mobiliarios de emissdo da
companhia detidos pelos grupos de acionistas controladores,
membros do Conselho de Administracao, diretores e membros do
Conselho Fiscal, bem como a evolugao dessas posigoes.
Realizagdo de reunides publicas com analistas e investidores, ao
menos uma vez por ano.

Apresentacdo de um calendario anual, do qual conste a
programagao dos eventos corporativos, tais como assembléias,
divulgagéo de resultados etc.

Divulgacao dos termos dos contratos firmados entre a companhia
e partes relacionadas.

Divulgagdo, em bases mensais, das negociacbes de valores
mobiliarios e derivativos de emissdo da companhia por parte dos
acionistas controladores.

Manutencdo em circulagdo de uma parcela minima de agoes,
representando 25% (vinte e cinco por cento) do capital social da
companhia.

Quando da realizagao de distribuigcbes publicas de agbes, adogao
de mecanismos que favoregcam a dispersao do capital.

Ao aderirem ao Nivel 2, as empresas se comprometem a cumprir as regras

aplicaveis ao Nivel 1, além de um conjunto mais amplo de praticas de governanca

relativas aos direitos societarios dos acionistas minoritarios. As empresas listadas no
Nivel 2, segundo a BM&FBOVESPA (2008b), tém como obrigacées adicionais a

legislacao:

Divulgagéo de demonstragdes financeiras de acordo com padrbes
internacionais IFRS ou US GAAP.

Conselho de Administragdo com minimo de 5 (cinco) membros e
mandato unificado de até 2 (dois) anos, permitida a reeleicdo. No
minimo, 20% (vinte por cento) dos membros deverdo ser
conselheiros independentes.

Direito de voto as acbes preferenciais em algumas matérias, tais
como, transformacao, incorporacao, fusdo ou cisdo da companhia
e aprovagao de contratos entre a companhia e empresas do
mesmo grupo sempre que, por forca de disposicdo legal ou
estatutaria, sejam deliberados em assembléia geral.

Extensdo para todos os acionistas detentores de agdes ordinarias
das mesmas condi¢des obtidas pelos controladores quando da
venda do controle da companhia e de, no minimo, 80% (oitenta



79

por cento) deste valor para os detentores de acdes preferenciais
(tag along).

* Realizagdo de uma oferta publica de aquisicdo de todas as acoes
em circulagdo, no minimo, pelo valor econébmico, nas hipéteses de
fechamento do capital ou cancelamento do registro de negociacao
neste Nivel,

» Adesdo a Camara de Arbitragem do Mercado para resolucdo de
conflitos societérios.

A criacdo do Novo Mercado, sem duavida, inaugurou uma nova fase do
mercado de capitais brasileiro, em que as empresas respondem a uma busca dos
investidores por mais transparéncia e confiabilidade. Com caracteristicas adicionais,
o Novo Mercado busca imprimir uma identidade de correlacdo entre o grau de
valorizacdo das acbes das empresas com o grau de seguranca oferecido aos
investidores. Entre as principais caracteristicas nos padrdes de exigéncias que vao
além dos Niveis 1 e 2 e as legislagdes pertinentes ao mercado de capitais, o Novo
Mercado consolida em seu Regulamento de Listagem a ampliacao dos direitos dos
acionistas, assim como promove a melhoria na qualidade das informagdes. A
principal inovacao do Novo Mercado, em relacao a legislacao, é a exigéncia de que
o capital social da empresa seja composto apenas por acbes ordinarias, que sao o
tipo de acdo que confere direito de voto aos acionistas.

Segundo a BM&FBOVESPA (2008c), a entrada de uma empresa no Novo
Mercado significa a adesao a um conjunto de regras societarias, mais rigidas do que
o presente na legislacao brasileira. Essas regras, consolidadas no Regulamento de
Listagem, buscam ampliar os direitos dos acionistas; promover a melhoria da
qualidade das informacdes prestadas pelas empresas; e a determinacdo da
resolucao de possiveis conflitos por meio de uma Camara de Arbitragem. Ao aderir
de forma voluntaria ao Novo Mercado a empresa tem as seguintes obrigacdes
adicionais:

= Extenséao para todos os acionistas das mesmas condi¢des obtidas
pelos controladores quando da venda do controle da companhia
(tag along).

» Realizagdo de uma oferta publica de aquisicdo de todas as acoes
em circulagdo, no minimo, pelo valor econébmico, nas hipéteses de
fechamento do capital ou cancelamento do registro de negociacao
no Novo Mercado.

» Conselho de Administracdo com minimo de 5 (cinco) membros e
mandato unificado de até 2 (dois) anos, permitida a reeleicdo. No
minimo, 20% (vinte por cento) dos membros deverdo ser
conselheiros independentes.

» Melhoria nas informacdes prestadas, adicionando as Informacgdes
Trimestrais (ITRs) — documento que é enviado pelas companhias
listadas a CVM e a BOVESPA, disponibilizado ao publico e que
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contém demonstragdes financeiras trimestrais — entre outras:
demonstragdes financeiras consolidadas e a demonstragdo dos
fluxos de caixa.

= Melhoria nas informagbes relativas a cada exercicio social,
adicionando as Demonstragdes Financeiras Padronizadas (DFPs)
— documento que é enviado pelas companhias listadas a CVM e a
BOVESPA, disponibilizado ao publico e que contém
demonstragdes financeiras anuais — entre outras, a demonstragao
dos fluxos de caixa.

= Divulgagcéo de demonstragdes financeiras de acordo com padrdes
internacionais IFRS ou US GAAP.

» Melhoria nas informagdes prestadas, adicionando as Informacdes
Anuais (IANs) — documento que é enviado pelas companhias
listadas a CVM e a BOVESPA, disponibilizado ao publico e que
contém informagdes corporativas — entre outras: a quantidade e
caracteristicas dos valores mobilidrios de emissdo da companhia
detidos pelos grupos de acionistas controladores, membros do
Conselho de Administracao, diretores e membros do Conselho
Fiscal, bem como a evolugédo dessas posigoes.

= Realizagédo de reunides publicas com analistas e investidores, ao
menos uma vez por ano.

» Apresentagdo de um calendario anual, do qual conste a
programagdo dos eventos corporativos, tais como assembléias,
divulgagéo de resultados etc.

= Divulgagéo dos termos dos contratos firmados entre a companhia
e partes relacionadas.

= Divulgagdo, em bases mensais, das negociagbes de valores
mobiliarios e derivativos de emissdo da companhia por parte dos
acionistas controladores.

» Manutengdo em circulagdo de uma parcela minima de agodes,
representando 25% (vinte e cinco por cento) do capital social da
companhia.

* Quando da realizagao de distribuigbes publicas de agbes, adogao
de mecanismos que favoregcam a dispersao do capital.

» Adesdo a Camara de Arbitragem do Mercado para resolucdo de
conflitos societarios.

Esta pesquisa tem como foco as empresas listadas no Novo Mercado, por
se tratar justamente de um segmento cujos mecanismos de gestdo da informacéo
sao priorizados em detrimento dos demais segmentos. Além da implementacao de
padrbes superiores de relacionamento entre as partes, o destaque se da no tocante
a gestao e disseminagédo da informagédo por meio de padrdes elevados em relacao
aos demais niveis. Em conseqiiéncia dessa nova forma de pensar a gestao e o
relacionamento com os investidores, as empresas adquirem maior visibilidade
perante 0 mercado. Observam-se alguns resultados para as empresas que aderiram
ao Novo Mercado, visto que se facilitou a identificacdo dessas empresas por parte
dos investidores, assim, a BM&FBOVESPA desenvolveu uma série de medidas
operacionais. Entre elas, destacam-se:
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» |dentificacdo diferenciada dos cédigos de negociacdo das companhias
listadas no Novo Mercado;

» |dentificagdo diferenciada em todos os meios de difusdo da
BM&FBOVESPA: painéis no pregao, Boletim Diario de Informacdes (BDI)
e Mega Bolsa;

= Logotipo especifico do segmento;

» Divulgacao, junto a pagina da BM&FBOVESPA na rede Internet, de todas
as informacodes das companhias enviadas a BM&FBOVESPA;

= Ampla divulgagéo, aos investidores nacionais e estrangeiros, sobre a
adesao das empresas ao Novo Mercado;

» Participacdo das acoes das empresas no indice de Acgdes com
Governanga Corporativa Diferenciada (IGC).

Muito embora haja evidéncias concretas dos avangcos nos mecanismos de
governanga corporativa implantados pelas empresas a partir da criacdo do Novo
Mercado, esta ndo deve ser considerada como uma agao suficiente para a efetiva
adocdo das boas praticas de governancga, visto que as empresas ainda nao
atingiram um nivel que contemple de fato os direitos e necessidades dos acionistas
minoritarios por meio do Novo Mercado.

Corroborando com essa consideracao, Silveira (2008) em artigo publicado
com o titulo “Para além do Novo Mercado: préximos passos para a governanca
corporativa no Brasil”, argumenta sobre o erro de se acreditar que com o advento do
Novo Mercado o tema governanga corporativa possa ser visto como um problema
bem resolvido. O autor destaca trés razdes principais para considerar que a
governanga corporativa no Brasil, ainda, tem um longo caminho para que seja
considerada como algo resolvido.

= O Novo Mercado é condigdo necesséria, mas nao suficiente para
a adocao das melhores praticas na empresa;

= As empresas pertencentes ao Novo Mercado ainda constituem
uma excegdo dentro do cenario corporativo nacional,
principalmente entre as maiores empresas do Brasil;

» As evidéncias concretas sobre o tema decorrentes de pesquisas e
andlises de agéncias internacionais ainda nao colocam o Brasil
como um pais avangado em governanga corporativa (SILVEIRA,
2008b, p.D2).

Essas consideragcbes confirmam a necessidade das empresas
estabelecerem critérios de governanca, que vao além das exigéncias contidas no

Novo Mercado, ou que os padrées nele contidos devam ser aprimorados. Nesse
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sentido, considera-se que as praticas de governanca devem evoluir dos padrdes que
visam a atrair mais investidores, para padrées adicionais de qualidade que de fato
aproximem o poder de controle com 0s pequenos acionistas em especial. Essa
evolucdo deve ultrapassar certos limites que impecam a implementacao eficiente a
fim de atingir um nivel de efetividade na geracdo de valor para todas as partes
interessadas nos negécios das empresas.

4.5 Governanca Corporativa e Gestao da Informacao

A gestao da informacdo € o mecanismo capaz de fornecer suporte a grande
parte dos elementos vitais da governanga corporativa. Isso porque, além das
disposicdes legais que contemplam as exigéncias quanto aos processos de coleta,
organizacao, uso e divulgacao de informacdes de empresas de capital aberto, existe
o fato de que os agentes participantes do mercado, sejam eles analistas ou
investidores utilizam-se de informacdes relevantes sobre as empresas para
balizarem suas analises, seja para recomendacdes ou para investimentos. Por isso,
€ fundamental que as empresas, mediante os modelos de governanca corporativa,
estabelecam padroes de gestdo da informagdo que contemplem todos os
interessados.

Ao analisar os impactos da gestao da informacao no ambito da governanca
corporativa, Willis (2005, p.90) argumenta que a gestdo da informagdo é insumo
fundamental para a boa governanca. O autor aborda algumas questdes que
demonstram a importancia da gestao da informacao nesse contexto.

» Sdlida gestao de informacao e registros fornece transparéncia.

» Sodlida gestdo de informagéo e registros permite a prestacdo de
contas.

» Sodlida gestao de informacao e registros sustenta os processos.

» Solida gestdo de informacao e registros demonstra o cumprimento
de regras.

» Sélida gestdo de informacdo e registros € demandada por
inimeros requerimentos legais e estatutarios.

= Gestdao de informagdo e registros proporciona seguranca da
informacéao, pessoais e corporativas (WILLIS, 2005, p.90).

A compreensdo sobre a importancia da implantagdo de modelos e
mecanismos que monitorem e acompanhem o desempenho dos processos de
gestdo da informacado, deve considerar o fato de que os acionistas minoritarios
adquirem participacdo nas empresas através do mercado de capitais. Nesse
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contexto, € fundamental que se atente ao fato de que o preco de uma acéo
representa o equilibrio entre as forcas de oferta e demanda no mercado de capitais.
Nesse sentido, os precos das acdes indicam as expectativas futuras dos investidores
em relagdo ao desempenho das empresas, a medida que as analises que formulam
essas expectativas sdo baseadas nas informacdes disponiveis para a formacao
desses precos. Para Fama (1970, p.388), um mercado pode ser considerado
eficiente quando os precos dos ativos refletem as informagdes disponiveis. Neste
mercado, 0s precos dos ativos sdo um sinal do verdadeiro valor dos ativos.

Defende-se que a utilizacdo de mecanismos que atendam as necessidades
informacionais dos participantes do mercado é crucial. Ainda que as empresas
atendam as leis e regulamentos, € possivel que sejam disponibilizadas mais
informacgdes e, sobretudo, que os mecanismos alcancem todos os interessados em
obterem tais informacbdes. Nesse sentido, € importante que a empresa ao
desenvolver seus modelos de governancga e de gestdo da informacgéo considere se
existe mais espacgo para melhorias, observando a necessidade de maior rigor, ja que
0s precos das acdes refletem as expectativas sobre o desempenho futuro da
empresa.

Mais especificos para a empresa sdo os aspectos que apontam a conduta
dos gestores, o relacionamento com conselhos, o rigor das auditorias e
especialmente as informacdes sobre os negdcios que podem levar ao crescimento
da empresa. Para Mahoney (2003, p.7) os investidores precisam ter um
entendimento profundo sobre esses aspectos que serao utilizados como base para
avaliacdo do progresso que esta sendo alcancado pela empresa. A qualquer
momento esses aspectos podem estar se movendo em dire¢cées positivas ou
negativas, ou podem estar parados em posicao neutra. Ajudar os investidores a
acessa-los com precisdo € a chave para ter as acdes da empresa avaliadas
corretamente.

Considerando que os conceitos e modelos da governanga corporativa visam
a resguardar os interesses dos acionistas, acredita-se que através da correta gestao
da informacao, aliada aos elementos da governanga corporativa é possivel evitar a
existéncia de informacdes e acbes ocultas. Desse modo, as praticas de governanca
corporativa deveriam ser norteadas, principalmente, por controles de gestdo da

informacdo mais eficientes, que permitam aos interessados pela empresa
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concluirem de forma mais segura sobre a existéncia ou ndo de transparéncia nos
atos de sua gestao.

Nesse contexto, torna-se oportuno o debate sobre as a¢des das empresas
no que se refere a gestao da informacdo. No contexto das empresas com capital
aberto e com niveis de governanga corporativa, a correta gestdo da informacéao
implica na adocao de praticas relativas aos aspectos estratégicos. Contudo, os
elementos discutidos no &ambito desse trabalho abordam elementos de
transparéncia, cujo foco €& a qualidade da informacao disponibilizada aos
investidores. Cai, Qian e Liu (2008, p.19) argumentam que Os resultados da governanga

corporativa dependem da reducdo da assimetria de informagdes adicionais, isso porque as
informacdes podem fornecer aos participantes do mercado, evidéncias para apoiar a no¢ao de que as
empresas estdo comprometidas de fato com os padrées de governanga.

A gestdo da informacdo no ambito da governanca enfoca os seguintes
elementos:
1. Estrutura interna de gestao de informacgdes que podem envolver:

» Descricdo documental sobre as politicas de relacionamento entre
conselho/direcao/acionistas;

» Elaboracéao e divulgacao de cddigo de ética dos principais executivos;

» Divulgacao dos critérios de poder dado aos executivos;

» Criacdo de comités de auditoria para acompanhamento das
informacgdes geradas e divulgadas;

» Instrumentos de avaliacdo de desempenho de executivos e
conselheiros.

2. Critérios de disseminacao de informacdes relevantes:

» |Implantagéo de instrumentos e procedimentos de gestao de risco;

» Maior divulgacao sobre remuneracao de diretores e conselheiros;

» Criacao de politicas de divulgacao voluntaria, adicionais a exigidas
legalmente;

» Criacao de instrumentos que coibam praticas de uso de informacodes
privilegiadas;

» Criacao de mecanismos que possam facilitar o acesso a informagdes
sobre governanca corporativa entre 0s pequenos acionistas;

» Criacao de mecanismos para facilitar a participacdo de acionistas em

assembléias, como voto eletrénico;
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= Utilizagdo de mecanismos para relacionamento com investidores;

» Criacao de modelos de divulgacédo de informacdes quanto a estrutura
financeira, condi¢cdes, desempenho e perspectivas para a empresa.

3. Eficacia do website como suporte das informacdes divulgadas:

» Utilizagcdo de critérios de usabilidade rigorosos para a area de
divulgagéo de informacdes no website, tais como conteudo, localizagao
€ navegacao;

» Utilizacdo de pesquisas para avaliacdo do conteido acessado visando
uma melhor gestdo desse quesito;

» Disponibilizacdo de profissionais da empresa ligados ao
relacionamento com investidores;

» Criacdo de mecanismos de acesso para compartihamento de
informacdes entre a empresa e os participantes do mercado;

» Criacao de mecanismos tecnoldgicos cujas linguagens permitam a
coleta de informacdes financeiras.

Todos esses aspectos configuram-se como alguns dos elementos
fundamentais para a qualidade da governanca corporativa. Como todos sao
permeados por informacao, sejam as decorrentes de fluxos formais ou informais, sob
a forma registrada ou nao registrada, defende-se que esses aspectos devem ser
aliados aos elementos da gestdo estratégica da informacédo. Isso deve ser
considerado ja que a empresa precisa unir a sua gestao, a capacidade de ter suas
acOes avaliadas corretamente pelos investidores mediante as informacdes
disseminadas. Nesse sentido, inserir modelos de gestdo da informacao direcionados
tanto ao contexto interno quanto externo, pode contribuir de forma efetiva na adocéo
de mecanismos que norteiam a criagdo de plataformas e sistemas de informacéo;
instrumentos de gestao e de controle operacional; padrées de comunicacao e midias
utilizadas; compartiihamento de informacdes entre a empresa e os investidores e,
sobretudo, o conhecimento quanto ao posicionamento de todas as partes

relacionadas com a empresa.
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4.6 Papel da Area de Relacdo com Investidores (RI) na Disponibilizacdo de
Informacoes aos Investidores

No complexo contexto onde estdo inseridas as empresas com capital aberto,
a necessidade de planejamento estratégico quanto aos mecanismos de
comunicacao possui grande importancia. Nesse sentido, a criacdo de uma area
especifica cujo foco € o planejamento estratégico da comunicacdao com o mercado
se tornou fundamental, em particular na ultima década. Refletindo a necessidade
constante de consideracdo por parte da empresa, sobre os efeitos das relagdes
entre a organizacdo e demais partes interessadas em seus negoécios, estas
passaram a implantar a denominada como area de relagdes com investidores (RI).

Especialidade recente, a area de Relagbes com Investidores (RI) é
remanescente da década de 50, época em que alguns executivos,
nos EUA, passaram a dedicar grande parte de seu tempo a
divulgacao do desempenho e das atividades de suas empresas junto
ao mercado de capitais (COSTA, 2001, p.7).

O principal objetivo das empresas no tocante a estrutura da area de relacao
com os investidores € a aproximag¢ao com os agentes que participam do mercado de
capitais, otimizando o entendimento da empresa por parte desses agentes. Nesse
contexto, as atividades realizadas pelos departamentos de Rl possuem como
principal objetivo fornecer suporte as atividades das empresas no seu
relacionamento com os agentes do mercado de capitais e com seus publicos
estratégicos.

As empresas e suas equipes de Rl podem fazer uma importante
diferenca ao fornecer informacdes valiosas atravées do mercado.
Claramente, o objetivo de toda empresa aberta deve ser fornecer
informagdes do maior valor tanto nos seus registros obrigatérios de
disclosure como nos seus esforcos de comunicacdo voluntéria,
buscando atingir eficazmente a mais ampla audiéncia de
investimento (MAHONEY, 2009, p.8).

A gestédo baseada na disseminacao da informacao com objetivo de atender a
um publico tao especifico € um esforco complexo, que reline o desejo e a
capacidade da empresa e de sua area de Rl em fornecer informagbes de qualidade.
Adicionalmente, é fundamental que tais informacgdes sejam disponibilizadas de forma
tempestiva, clara, precisa e especialmente que possua acesso facilitado de modo
que os analistas e investidores possam coletar, analisar e se apropriar plenamente

das informagdes podendo assim mensurar o seu valor.
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O Departamento de Rl e os profissionais que nele atuam podem ser
considerados como um canal entre a comunidade e a empresa. Mahoney (2009, p.4)
define que as relagdes com investidores podem ser divididas em duas amplas
categorias de atividades, sendo que a primeira é a de “servico” e a outra consiste em
um papel mais aprimorado, qual seja o de “preenchimento de valor’. Nesse sentido,
o autor identifica as fungdes basicas de servigo, essencialmente compreendidas em
seis importantes atividades:

1. Produzir ou participar com o grupo financeiro e juridico na
preparagao dos materiais e documentos de disclosure e registros;

2. Preparar releases de noticias, cobrindo tanto informagdes
materiais como n&o-materiais. Resultados trimestrais/anuais,
declaracoes de dividendos, nomeacdes de executivos e eleicdes
de conselheiros, fusdes e aquisicoes e alienagdes, novas
instala¢des, importantes mudangas operacionais, e ofertas de
produtos/servigos sao noticias;

3. Liderar ou participar na preparagao do relatério anual, fact book e
outros materiais orientados para a comunidade de investimentos.

4. Responder pedidos de informagbes dos acionistas, analistas e
corretores atuais e potenciais, e talvez a midia e outros
participantes influentes — por telefone, correio, e-malil, Internet;

5. Manter o website de RI;

6. Fornecer informagdes sobre o mercado de investimentos para os
administradores e conselheiros. Tipicamente, isso inclui relatérios
e comentarios de analistas, atitudes do mercado com relacéo a
empresa, cobertura na midia, identificagdo dos principais
analistas e potenciais investidores institucionais.

Para este autor, freqientemente os programas de RI vao além dessas
atividades, incorporando inumeros esforcos proativos para alcangcar o mercado. Por
isso, Mahoney (2009, p.4) as define como atividades de “preenchimento de valor”, ja
que os administradores passaram a considerar essas atividades como essenciais,
conduzidas primordialmente pela area de RI, e que sdo apresentadas em seis
atividades segundo o autor.

1. Possibilitar que o CEO e outros altos executivos se dirijam a
grupos de analistas e investidores institucionais, tipicamente
sociedades profissionais de investimentos e grupos dissidentes e
organizagdes criadas para reunir investidores e empresas.

2. Encorajar analistas e investidores a encontrarem os altos
administradores, seja em pequenos grupos ou individualmente, e
promover tais encontros.

3. Preparar apresentacdes para os altos executivos fazerem para
essas audiéncias.

4. Expandir e aprimorar o fluxo de comunicagdes através da
freqliéncia e da qualidade do conteudo dos materiais como
releases, fact books, e o website da empresa. Aprimorar a
qualidade da informag&o deve ser um objetivo permanente.
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5. Conduzir as reunides e fazer apresentacbes para grupos de
analistas e de investidores. Num grande nimero de empresas 0s
Rls s&o o principal porta-voz para a comunidade de
investimentos, fazendo apresentacoes e respondendo questdes.
De uma forma, essa € uma expansao do papel dos profissionais
de RI na conducdo de conversas telefénicas e contatos na
Internet.

6. Aconselhar os administradores e os conselheiros sobre as
atitudes dos analistas e investidores com relacdo a empresa,
seus fundamentos e as suas perspectivas para crescer. O
feedback da area de RI pode ajudar o entendimento de como o
mercado vé€ a empresa e pode impactar as estratégias e decisoes
dos administradores.

A realizagao eficiente desses papéis coloca os profissionais de Rl como a
principal fonte de informacdo da empresa junto a comunidade de interesse,
porquanto o mercado precisa conhecer a empresa, e a forma com que ela é
apresentada €& fundamental quando se pretende estabelecer um bom
relacionamento. O essencial para esse departamento € fomentar, por meio da boa
comunicacao, a criagdo da vantagem baseada na informacédo. Essa vantagem esta
intrinsecamente ligada ao valor que os investidores atribuem as acdes das
empresas, considerando que é por meio das informacdes coletadas que essas
empresas sdo analisadas como sendo bons ou maus investimentos. Quanto maior o
nivel de informagdes e quanto mais transparentes e coesas elas forem, tanto maior
sera o subsidio disponivel para a criacado do conhecimento que servira como base
para a atribuicdo de valor a empresa.

Existe uma forte correlacao entre o desenvolvimento do mercado de capitais
brasileiro e o desenvolvimento das areas e atividades de RI. Isso porque, na ultima
década as empresas brasileiras iniciavam uma oferta cada vez maior de volume de
informacgdes voluntarias para todo o mercado. Nesse processo, a atividade de RI
ganhou relevancia ainda maior, dando suporte as atividades das empresas no seu
relacionamento com o mercado. A criacdo do Instituto Brasileiro de Relagdes com
Investidores (IBRI), em junho de 1997, deu inicio a construgdo de agbdes que
pudessem contribuir com a consolidacao do trabalho dos profissionais de RI. Por
meio de subsidios que possibilitam a formacao e revisao de praticas que fortalecam
a area como intermediaria entre as empresas e o mercado, o IBRI trabalhou nos
ultimos dez anos baseando-se na criacao de acdes voltadas a formagéao profissional
e fortalecimento das funcdes da area de RI.
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O Instituto que é hoje referéncia na criacdo de padrdes para a atividade de
RI criou, em outubro de 2007, o “Guia de Relagbes com Investidores”, organizado
conjuntamente com a BM&FBOVESPA. O guia reune informagdes que procuram
suprir a demanda por material de consulta nessa area, tanto por empresas que estao
estruturando seus programas de RI, assim como as empresas com planos de
abertura de capital e, também, para as empresas que ja tém programas de RI
estabelecidos, mas que procuram atualizagdo e revisdo de praticas. As principais
atribuicoes basicas da area de RI, segundo o IBRI (2007), sao as seguintes:

= Atuagdo como porta-voz da companhia na comunicagdo com o
mercado e com a imprensa econdmica.

» Relacionamento com os 6rgaos reguladores, entidades e
instituicbes do mercado, bolsas de valores e mercados de balcao.

= Ampliacdo da base acionaria.

» Avaliagdo continua das respostas do mercado a atuagdo da
companhia e promocao de reflexdo interna com outras areas da
empresa.

» Contribuicdo para definir a estratégia corporativa e idéias que
agreguem valor.

» Desenvolvimento da cultura de companhia aberta junto ao publico
interno. Integragdo do programa de comunicagdes entre as
diversas areas da empresa.

*» Planejamento e execucdo da divulgagcdo de informacdes
obrigatdrias e voluntarias.

= Acompanhamento das avaliagdes/andlises feitas sobre a
companhia, bem como das condi¢cées de negociacao dos valores
mobiliarios da empresa.

» Coordenagdo e acompanhamento dos servicos aos acionistas e
respectivas assembléias.

= Reunibes publicas e individuais com analistas de investimento,
acionistas e investidores potenciais.

Essas atribuicdes sugerem que o Rl seja mais do que porta-voz da empresa,
mas sim a area responsavel pela transmissdo do que pode ser considerado o bem
mais importante da empresa, a informacao. Disponibilizar informacdes frequientes,
claras, objetivas e precisas propicia aos analistas, investidores e demais publicos de
interesse, obter um nivel de conhecimento da empresa cada vez maior. Um exemplo
classico é que aumentando o conhecimento quanto as projecoes trimestrais e anuais
para os resultados da empresa, € possivel reduzir a volatilidade da acdo na Bolsa de
Valores, ja que o analista ou o investidor possui uma perspectiva quanto ao futuro
financeiro da empresa.

Nesse sentido, a area de Rl é fundamental no processo de gestdo da
informacao, visto que ir4 fomentar esses conhecimentos por meio de uma estrutura

gue propicie a coleta, tratamento, uso e disseminacao das informagdes com padrdes



90

éticos e coerentes com a necessidade do mercado. A Figura 6 demonstra, segundo
o IBRI (2007, p.18), as fungbes da area de Rl em relacdo aos processos de coleta,

uso e disseminagao de informagdes relevantes.

Empresa Mercado
Areas da
empresa
- T T T T
I ! IAnaiistas
| | Coletar, Disseminar | i |
analisar, informagées Acionistas |
I sintetizar e fransparentes i
| = | uniformizar = RI = demc?créticas = |I_n\'a'el5t:dores
I | informacées tempestivas | Midia |
| | internas acessiveis | Reguladores |
L J |Academia_ |
AN . ~
Retroalimentacao

Figura 6: Coleta, Tratamento, Uso e Disseminacdo da Informacéo pela Area de RI.
Fonte: IBRI; BOVESPA — 2007 —p.18.

Nota-se, a partir da Figura 6, a relacdo direta da area com todas as
informacdes que fazem parte dos fazeres da empresa, desde as areas que fazem
parte do processo produtivo, até as areas que atendem os publicos externos.
Informacbées referentes a producdo, estratégias do negdbcio, novos
empreendimentos, parcerias, projetos, controladoria, finangas, entre outros, fazem
parte do processo de geracao de informacdes rotineiras. Todas essas informagdes
geradas sao coletadas pela area de RI, analisadas seguindo os padrdes legais e
adicionais de divulgacgao, sintetizadas e uniformizadas. O processo de disseminagao
segue padrdes legais e, também, adicionais de mediacao da informacéao, que serao
apresentados na secao seguinte.

Para que a empresa seja capaz de alcancar todos os publicos de interesse
no que diz respeito a disseminacao de informacdes relevantes, é fundamental que
exista uma infra-estrutura sélida e que os profissionais de Rl se dediquem ao que
realmente o publico necessita. Administrar as expectativas do mercado, monitorar a

base acionaria, oferecer mecanismos que gerem valor aos acionistas, estao entre as
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prioridades da area. Tudo isso facilitando o acesso de um publico cuja demanda é
especifica e, ao mesmo tempo, diversificada, contemplando grandes e pequenos
investidores, analistas de mercado, comunidade académica, entre outros, sempre
considerando que todos procuram informacdes em niveis de complexidade
diferentes, ja que todos tém necessidades diferentes. Nesse contexto, a area de Rl
tornou-se imperativa as empresas de capital aberto que querem se manter

competitivas no cenario nacional e internacional.
4.7 Mediacdo da Informacdo no Ambito da Governanca Corporativa

A informacao é sem duvida o insumo fundamental para os participantes do
mercado, ja que é através da avaliacdo de um conjunto de informacdes que esses
participantes constroem o conhecimento fundamental para suas decisées de
investimentos. Contudo, tdo importante quanto os formatos e suportes utilizados
para disponibilizacdo das informacodes, esta a consideracdo de que a necessidade
da informagdo surge através da necessidade de seu uso. Nesse sentido, a
informacdo pode ser considerada como instrumento que promove a modificacao
cognitiva dos individuos, por isso, a forma como estes buscam as informacoes e
interagem com o emissor é tdo importante quanto a forma como essas informacdes
sao acessadas.

Quando se observa do lado do gerador ou tem-se definigées, como a
estrutural, que indicam ser a informacado o resultado da relagé&o
estatica entre objetos materiais, independentes da acao dos seres
humanos, ou tem-se a definicdo relacionada somente a mensagem,
em que a informacado € indicada como simbolo produzidos por um
gerador para efetivar um processo de transferéncia. Nestas
definicdes, o receptor da informacao esta excluido do processo, ou
nao € necessario para a sua explicagcao. As definicdes de informagao
quando relacionadas ao receptor reforgam a intengdo semantica da
transferéncia, adjetivando o conceito com o significado da
mensagem, seu uso efetivo e a agao resultante do uso (BARRETO,
1994, p.1).

Nesse contexto, & importante destacar que as competéncias cognitivas do
receptor sdo fundamentais para que estes possam assimilar a informacao e utiliza-
la. Essa condicdo deve ser considerada, sobretudo no contexto do mercado de
capitais ja que os participantes desse ambiente, muito embora tenham objetivos

semelhantes, possuem diversidade cultural, social e financeira.



92

No caso do mercado acionario brasileiro, existem trés principais grupos de
participantes, quais sejam: investidores institucionais representados, em grande
parte por fundos de penséao; investidores estrangeiros e investidores pessoa fisica.
Segundo a BM&FBOVESPA (2010, p.2), em 2009 os investidores estrangeiros foram
responsaveis por 34,18% dos negdcios realizados, enquanto os investidores pessoa
fisica tiveram participacdo correspondente a 30,54% e investidores institucionais
responsaveis por 25,67% das operagoes.

Essa diversidade de participantes também culmina na diversidade cognitiva e
poder de acesso. Essas caracteristicas referem-se ao poder aquisitivo de grandes
investidores que, em detrimento dos investidores pessoa fisica, possuem maiores
possibilidades de acesso as informacgcdes. Esse fato incorre inclusive, no
conhecimento diverso sobre os padroes de governanca corporativa, ja que
atualmente existe o desconhecimento por parte dos investidores menores quanto a
esses conceitos. Por outro lado, na parcela de investidores maiores, esses
elementos sdo considerados no momento em que optam pelas empresas nas quais
irdo investir. Pequenos investidores ndo tém acesso as grandes agéncias de risco,
analistas especializados e sdo pouco ativos na participacdo em assembléias e
reunidées com as empresas.

Mediante esse contexto de diversidade cognitiva, retoma-se a idéia de que as
empresas precisam se atentar para esse fato, quando da concepcao de elementos
de mediacdo da informacdo. Em relacdo a necessidade de uso da informacéo,
Venancio e Borges (2006) apontam trés dimensdes a serem consideradas:

» Afetiva — estagio inicial, etapa que se refere a busca da
informagcdo. Sensagcbes comuns nesta etapa: incerteza,
ansiedade, confusao ou mesmo frustragao; ]

= Cognitiva — esté relacionada ao ambito dos pensamentos. E o
momento de reflexdo sobre as informagcdes obtidas e o seu
aproveitamento junto ao mapa cognitivo do sujeito;

» Fisica — refere-se as agdes tomadas no intuito de gerar alivio ou
mesmo na obtencao de confianga (VENANCIO; BORGES, 2006
apud CARVALHO; MATTQOS, 2008, p.139).

Nesse contexto, a mediacdo da informacdo esta baseada no carater da
necessidade da informacao, considerando que os investidores necessitam de um
conjunto de informacdes que irdo compor seu conhecimento o que tornara possivel
a escolha da melhor opcdo para sua tomada de decisdo. Mas para que tais
informacgdes alcancem o investidor € necessario que ocorra uma mediacao (LOPES;
VALENTIM, 2008, p.71).
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No ambito da Ciéncia da Informacédo, a mediacdo € ponto fundamental ja
que analisa um conjunto que contempla toda acdo que possa ser realizada pelo
profissional da informacdo no processo de busca e satisfacdo de necessidades
informacionais.

Mediacdo da informacdo € toda agédo de interferéncia — realizada
pelo profissional da informacédo -, direta ou indireta; consciente ou
inconsciente; singular ou plural; individual ou coletiva; que propicia a
apropriagdo de informagdo que satisfaga, plena ou parcialmente,
uma necessidade informacional (ALMEIDA JUNIOR, 2008, p.46).

Nesse sentido, é importante destacar que a mediacao da informagao nao
deve ser vista apenas como um servico aos usuarios da informacao, mas também
que o profissional da informacao pode desempenhar um papel estratégico nessas
relagbes, visando a compreensdo das necessidades dos usuarios. Para Almeida
Junior (2009, p.92) “é inconcebivel a idéia de trabalhos nado voltados para o
atendimento de necessidades informacionais”.

E possivel considerar que os profissionais dessa area, mais especificamente
0s responsaveis pela area de Rl das empresas de capital aberto, atuam como
profissionais da informacdo, podendo ser considerados como agentes mediadores
da producdo do conhecimento. A mediagdo nesse contexto esta relacionada tanto a
informacao registrada, ndo registrada e a informagéo como conhecimento, conceitos
anteriormente resgatados na visdo de Buckland (2001). Nesse sentido, a mediacao
da informagédo registrada esta inserida no contexto dos documentos, relatérios
financeiros, registros, documentos, analises da empresa, suportes informacionais,
sistemas de informacgdes, entre outros. A mediacdo da informacao ndo registrada
pode contemplar as reunides com analistas e investidores, contatos por telefone
(desde que nao sejam gravados), assembléias (anteriormente ao registro em atas),
encontros com investidores, entre outros. A mediacdo da informagcdo como
conhecimento, esta relacionada ao carater cognitivo, considerando os meios através
dos quais as informacdes foram disponibilizadas, acessadas e utilizadas pelos
usuarios.

Tem-se entdo que as informacdes nesse contexto possuem caracteristicas
diversas e, portanto, sdo trabalhadas de maneiras distintas visando atender um
publico cujas caracteristicas também sao distintas. Portanto, para discutir o papel do
mediador e do receptor da informacdo a partir da perspectiva da governanca

corporativa de modo que seja possivel relacionar a mediacdo frente a essa
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diversidade, serdo utilizados os conceitos de Almeida Junior (2009) quanto a

distin¢cdo entre mediag&o implicita e explicita.

A primeira, a mediacdo implicita, ocorre nos espagos dos
equipamentos informacionais em que as agdes sao desenvolvidas
sem presenca fisica e imediata dos usuarios. Nesses espagos, como
ja observado, estéo a selegcao, 0 armazenamento e 0 processamento
da informagdo. A mediacdo explicita, por seu lado, ocorre nos
espacos em que a presencga do usuario é inevitavel, é condicao sine
qua non para sua existéncia, mesmo que tal presenca nao seja
fisica, como, por exemplo, nos acessos a distancia em que néo é
solicitada a interferéncia concreta e presencial do profissional da
informacao (ALMEIDA JUNIOR, 2009, p.93)

A interface da empresa com o mercado no processo de mediacdo da

informacao ocorre tanto sob a forma implicita, quanto sob a forma explicita. Na

Figura 7 destacam-se algumas midias comumente utilizadas para divulgacao de

informacgdes, seus objetivos e a mediacao utilizada.

MIDIAS

OBJETIVOS

MEDIACAO

Website de relacoes
com investidores

Area especifica existente no ambiente web das
empresas de capital aberto cujo objetivo é
disponibilizar informacgdes sobre as empresas.

Jornais de grande
circulacao

Publicacdo de comunicados de informacoes
sobre atos ou fatos relevantes nos jornais de
grande circulagéao, de acordo com o artigo 3 ¢ da
Instrucao CVM 358 (2002)

Press releases

Documento  contendo informacbes sobre
resultados financeiros e demais informacoes
relevantes. Enviado a CVM, agentes
custodiantes, participantes do mercado de
capitais, agencias de noticias, através de meios
eletrénicos e disponibilizados no website.

Fact sheet

Publicacdo trimestral distribuida logo apds a
divulgacdo dos resultados do periodo contendo
informacodes relevantes, apresentacdo sobre o
perfil da empresa, estratégias e perspectivas.
Normalmente, 0S Fact Sheets séo
disponibilizados em eventos para acionistas,
investidores e analistas e estdo disponiveis na
area de Rl dos Websites.

Balanco Social

Demonstrativo publicado anualmente, de forma
voluntaria, reunindo um  conjunto  de
informacdes sobre os projetos, beneficios e
acdes sociais e ambientais.

Guidance

Documento emitido trimestralmente por algumas
empresas com foco especial em analistas
contendo informagdes sobre orientagcdo e
expectativa de lucros.

V.LIOINdINI OYOVIa3n
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Reunides com Realizacdo de reunides publicas anuais para
analistas e divulgacdo de informacdes preferencialmente
investidores realizadas trimestralmente com a divulgagao

publica, realizada com antecedéncia,
informando a data, hora e local de tais eventos.

Contato por telefone | Algumas empresas disponibilizam os numeros
de telefones da éarea de Rl para que os
interessados em obterem informagdes possam
contata-los.

Conference Call, Midias correspondentes a conferéncia com
teleconferéncias e investidores e analistas, eventos transmitidos
webcast via telefone e eventos transmitidos por video.
Geralmente utilizados na transmissdo de
resultados das empresas. Algumas gravacdes
podem ser disponibilizadas na area de RI dos
Websites.

VL1IoIdX3 oydviaam

Figura 7: Mecanismos de Mediacao da Informacao.
Fonte: Elaborado pela autora.

Entre os mecanismos de mediacao apresentados, observa-se que tanto os
apresentados sob a forma explicita, quanto os apresentados sob a forma implicita,
possuem como foco a disponibilizacdo de informacdes aos usuarios. Esses sao
alguns exemplos mais utilizados pelas empresas com capital aberto, contudo, essas
ferramentas ndo se configuram como suficientes, considerando-se o argumento
quanto a realidade cognitiva dos usuarios. Nesse sentido, € importante destacar que
especialmente a parcela de investidores pessoa fisica, que representam os
pequenos investidores, em geral, desconhecem tais mecanismos ou ndo sabem
utiliza-los. Essa realidade aponta uma falha nos sistemas de governancga utilizados
pelas empresas, porquanto excluem naturalmente determinados usuarios que
acabam buscando outras fontes de informacdes, na maioria dos casos, 0s analistas
de corretoras de valores.

Essa condigdo muitas vezes excludente pode estar relacionada
especialmente a dois fatores: a falta de preocupagcdo com a criacdo do
conhecimento em governangca corporativa em todos os publicos participantes do
mercado e o interesse das empresas direcionado a grandes investidores que ja
ingressam no mercado com conhecimento prévio adquirido sobre os conceitos de
governanga corporativa, além de possuirem mais recursos passiveis de serem
investidos nas empresas. Como 0s pequenos investidores desconhecem o0s
conceitos e, portanto, nao utilizam os padrées de governanca nas suas decisdes de

investimentos, e os grandes investidores j4 possuem informagcdes sobre o tema,
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grande parte das empresas ndo vé a necessidade de criar mecanismos de
disseminagao dos conceitos quanto a real importancia da governanca corporativa.

Ressalta-se que as empresas devem perceber todos 0s usuarios como parte
do processo de gestdo da informacdo. Portanto, os critérios de mediacdo da
informacao precisam ser implantados com o objetivo de diminuir os problemas de
acesso a informacao, especialmente dos pequenos investidores, contribuindo dessa
forma com a construgdo do conhecimento em governanga.

A mediagao da informacao permite e exige concepgao de informagéao
que desloque o usuario da categoria de mero receptor, colocando-o
como ator central do processo de apropriacdo. Dessa forma,
defendemos que o usuario € quem determina a existéncia ou nao da
informagao. A informagéo existe apenas no intervalo entre o contato
da pessoa com o suporte e a apropriacdo da informacdo. Como
premissa, entendemos a informacdo a partir da modificacdo, da
mudanga, da reorganizagdo, da reestruturagdo, enfim, da
transformacao do conhecimento (ALMEIDA JUNIOR, 2009, p.97).

Nesse sentido, € possivel afirmar que as empresas de capital aberto,
sobretudo as que possuam padrdes de governanga corporativa, podem encontrar
nos conceitos sobre mediacado da informacdo uma forma de reduzir a distdncia com
os investidores, especialmente os pequenos acionistas. Nesse contexto, os
profissionais das areas de Rl ja atuam como profissionais da informacao interferindo
diretamente no comportamento informacional e na criagdo do conhecimento dos
investidores. Contudo, ha que se pensar em formas mais abrangentes que envolvam
esse relacionamento entre as partes no processo de divulgacdo de informacgdes.
Independentemente do grau de investimento e capacidade cognitiva, todos
processam as informacdes recebidas para, a partir dos préprios objetivos, tomarem
suas decisbes de investimentos. Desse modo, o processo de construgdo de
conhecimento desses individuos depende fundamentalmente das acdes que as

empresas, enquanto emissoras, tomam em relacao a informacéo.
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5 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Os estudos sobre o tema governanca corporativa vém sendo desenvolvidos
de forma mais ativa na ultima década. Contudo, as pesquisas sobre os eventos que
envolvem praticas de gestdo da informacdo e transparéncia nas relacdes das
empresas com o0s publicos de interesse ainda ndo sdao em grande numero. No
campo da Ciéncia da Informacao essas pesquisas se encontram em ndmero pouco
significativo em relagdo as demais areas cientificas. Sob esses aspectos, este
trabalho procura investigar os determinantes da qualidade da governanca
corporativa das companhias abertas listadas no Novo Mercado, considerando alguns
fatores que fazem com que algumas empresas apresentem um nivel de governanca
corporativa maior do que outras submetidas a um mesmo ambiente contratual.
Nesse sentido, os métodos aqui utilizados buscaram atribuir valor a pesquisa
utilizando-se do arcabouco teérico da Ciéncia da Informacédo, de modo que seja
possivel avaliarmos os padroes adicionais de governanca corporativa oferecido aos
publicos que acessam as informacdes relevantes das empresas.

No geral, as pesquisas sobre governanga corporativa assumem um carater
quantitativo, motivadas pelo objeto e fenbmenos que se almeja estudar, em grande
parte dos casos estdo as condicionantes de valor, estrutura de propriedade e
impactos de adesado aos niveis diferenciados de governanca corporativa. Em
decorréncia disso, as escolhas realizadas para compor 0s procedimentos
metodoldgicos desta pesquisa ndo puderam buscar referéncias nas pesquisas mais
relevantes anteriormente desenvolvidas sobre o tema. Nesse sentido, buscou-se
encontrar procedimentos metodoldgicos visando a investigar melhor a relacao entre
a gestdo da informacgéo e os seus impactos nos padrées de governancga corporativa
e nivel de interesse na adocao de praticas que de fato oferecam transparéncia e

acesso ao publico de interesse nas empresas.
5.1 Tipo, Natureza e Método de Pesquisa
Ao classificar as pesquisas por tipologia, Gil (2002, p.41) afirma que uma

pesquisa pode ser classificada como exploratéria, descritiva ou explicativa. Para o
primeiro momento buscou-se delimitar o tipo de pesquisa, a qual assume um carater
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descritivo, visando a obter informacdes sobre o fenbémeno pesquisado que
possibilitem diagnosticar os seus elementos. Para Gil (2002, p.42) a pesquisa
descritiva busca a “descricdo das caracteristicas de determinada populacdo ou
fenbmeno ou, entdo, o estabelecimento de relagdes entre variaveis”.

Para Krul (2001, p.92) a investigacao descritiva,

E aquela em que o investigador observa, registra, analisa e
correlaciona fatos ou fenémenos (varidveis), sem manipula-los [...]
Procura descobrir com precisao, a freqiiéncia com que um fenémeno
ocorre, sua relagdo e conexao com outros, sua natureza e suas
caracteristicas.

Este tipo de pesquisa nao possui carater excludente possibilitando, portanto,
a existéncia de um ou mais tipos de pesquisa, dependendo dos propédsitos. Nesse
sentido, utilizou-se também o emprego da pesquisa exploratéria, que segundo Gil
(2002, p.41) “...] tem como objetivo proporcionar maior familiaridade com o
problema [...]". Como o objetivo desse trabalho é buscar maiores informacdes sobre
o tema proposto, é fundamental que seja investigado sobre diversos aspectos.

Quanto ao tipo de pesquisa descritiva exploratéria, Krul (2001) afirma que

Estes estudos sao para familiarizar-se com o fenbmeno ou obter
nova percepgdo do mesmo e descobrir novas idéias. Realiza-se
descricbes precisas da situagdo e quer descobrir as relagbes
existentes entre os elementos que compdem a mesma (KRUL, 2001,
p.93).

Com relacdo a natureza, essa pesquisa segue uma abordagem
essencialmente qualitativa.

A abordagem qualitativa parte do fundamento de que ha uma relagao
dindmica entre 0 mundo real e o sujeito [...] o conhecimento nao se
reduz a um rol de dados isolados, conectados por uma teoria
explicativa; o sujeito-observador é parte integrante do processo de
conhecimento e interpreta os fenémenos, atribuindo-lhes um
significado. O objeto ndo € um dado inerente e neutro; esta possuido
de significados e relagbes que sujeitos concretos criam em suas
acoes (CHIZZOTTI, 1991, p.79).

A pesquisa qualitativa, portanto, tem como objetivo principal descrever a
esséncia do que foi percebido em determinado contexto, permitindo a interpretacao
do objeto da pesquisa, viabilizando uma relacao de reciprocidade entre pesquisador

€ pesquisado.
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5.2 Universo de Pesquisa

Com o intuito de delimitar o campo de pesquisa, optou-se pela selecao do
universo que contemplasse 0s objetivos propostos para esta pesquisa como meio de
reunir um conjunto de “casos” que se pretende considerar.

[...] os casos podem ser pessoas singulares, familias, empresas,
conselhos, ou qualquer outro tipo de entidade para o qual o
investigador pretende retirar conclusbes a partir da informacéo
fornecida. Ao conjunto total de casos sobre o0s quais se pretende
retirar conclusées da-se o nome de Populacdo ou Universo (HILL;
HILL, 2005, p.41).

Como universo de pesquisa, optou-se pela escolha do segmento de listagem
da BM&FBOVESPA para empresas com capital aberto, Novo Mercado, visto tratar-
se do mais alto grau de exigéncias e padrbées de mecanismos de governanca
corporativa, sendo que esse segmento possui 106 empresas listadas (Anexo A).

5.2.1 Amostragem

Ainda que a pesquisa tenha sido limitada ao Novo Mercado, o nimero de
empresas existentes nesse universo é demasiado grande, o que dificulta o
levantamento total de informacdes sobre todas as empresas. Isso devido a
dificuldade verificada para alcance no que se refere ao contato com todas essas
empresas. Considerando essa limitagcdo, definiu-se recorrer ao sistema de
amostragem.

Para Marconi e Lakatos (2007), a amostra

Ocorre quando a pesquisa nao € censitaria, isto €, ndo abrange a
totalidade dos componentes do universo, surgindo a necessidade de
investigar apenas uma parte dessa populagao [...] O conceito de
amostra é ser uma porcdo ou parcela, convenientemente
selecionada do universo (populagéo); € um subconjunto do universo
(MARCONI; LAKATOS, 2007, p.225).

Contudo, o contexto do universo escolhido possui caracteristicas que nao
nos permite a aplicagcdo de um método de amostragem probabilistica, visto que néao
se pbde definir com certeza o retorno de todos os contatos realizados junto das
empresas pertencentes ao universo selecionado. Nesse sentido, para a obtencao de
uma amostra razoavelmente representativa do universo, foi considerada a utilizagao

do método nao-probabilistico por meio da amostragem por conveniéncia, que
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segundo Hill e Hill (2005, p.48) é o método através do qual “os casos escolhidos séo
os casos facilmente disponiveis”.

A amostragem nao-probabilistica € também conhecida como amostra
acidental, que segundo Krul (2001, p.163) a

[...] amostra é formada por aqueles elementos que vao aparecendo,
que sao possiveis de se obter até que a amostra alcance
determinado tamanho [...] Ela é de utilidade em estudos exploratérios
de um problema, quando ainda nao se tem definidas as variaveis a
serem estudadas.

Com relacdo ao emprego do método, tem-se que das 106 (cento e seis)
empresas que atuam no Novo Mercado, 4 (quatro) nao concordaram em participar
da pesquisa, 13 (tfreze) empresas nao disponibilizam o telefone para contato na area
de Rl do website, 16 (dezesseis) empresas nao foram contatadas por razdes
diversas, entre as quais, 0 nao atendimento das chamadas, numeros
constantemente ocupados ou por nao encontrar os responsaveis pela area de RI.

Nesse sentido, o contato efetivo com sucesso para a aceitacdo da
participacdo na pesquisa foi realizado com 73 (setenta e trés) empresas. Dessa
forma, enviou-se uma carta de apresentacao (Apéndice B) contendo os objetivos da
pesquisa, bem como o questionario. Do total de contatos realizados com aceitacao
para a participacdo na pesquisa, obteve-se o retorno de 20 (vinte) questionarios,
portanto aproximadamente 30% do total da populacao alvo da pesquisa.

Em relacdo a caracterizacdo das empresas, como a maioria solicita a
preservagao da sua identidade, optou-se neste caso pela preservacao da identidade
de todas as empresas participantes da pesquisa. Assim, sera apresentado a
guantidade de empresas de acordo com os segmentos de atuacao:

= 01 (uma) do segmento hoteleiro;

duas) do segmento de concessodes rodoviarias;
. uma) do segmento de acucar e alcool;
cinco) do segmento de construgao civil;

2 (duas) do segmento de energia elétrica;

2 (
1(
5 (
2 (
. 2 (duas) do segmento de carnes e derivados;
1 (uma) do segmento de transporte hidroviario;
1 (uma) do segmento de mineracao;
2 (duas) do segmento de tecnologia da informacao;
1(

uma) do segmento de fios e tecidos;
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= 01 (uma) do segmento de equipamentos elétricos;
* 01 (uma) segmento vestuario (calgados).

5.2.1.1 Sujeitos de Pesquisa

Em relagdo aos sujeitos pesquisados, optou-se por realizar a pesquisa com
os profissionais que atuam nos departamentos de Rl das empresas atuantes no
Novo Mercado. A escolha do departamento de Rl se deve ao fato de que todas as
informacdes referentes aos objetivos da pesquisa encontram-se sob a
responsabilidade dos profissionais que atuam nessa area.

Como o objetivo foi a coleta informagdes cuja origem é os departamentos de
RI, ndo foi possivel estabelecer o nivel hierarquico dos respondentes visto tratar-se
de areas que em geral possuem uma equipe com poucos profissionais, em sua

grande maioria composto por Diretores de Rl e Gerentes de RI.

5.3 Procedimentos de Coleta de Dados

O instrumento utilizado para a coleta de dados foi um questionario fechado
(Apéndice A) construido com base na literatura pesquisada. O instrumento foi
constituido para obter a resposta de duas variaveis basicas: sim e nao. Além disso,
foi estruturado de forma a atender aos temas centrais da pesquisa, destacados por
trés elementos os quais determinam o objeto e objetivos da pesquisa:

1. Quanto a estrutura interna da gestéao de informacéo;

2. Quanto a disseminacgao da informacao;

3. Quanto a arquitetura da informacéao no Website.

As perguntas foram direcionadas em sua esséncia a gestao da informacao
de acordo com os trés ambitos acima citados. Quanto a estrutura interna da gestéao
de informacao, objetivou-se a analise de ferramentas e agdes que contemplam um
conjunto de requisitos, sejam obrigatérios ou de cunho voluntario, que permeiam as
boas praticas de governanca corporativa, responsabilidade, ética empresarial e
prestacao de contas. Quanto a disseminagao da informacao, objetivou-se identificar
0s meios através dos quais as empresas utilizam ferramentas que possibilitam a
agregagdo de valor e transmitam seu compromisso de responsabilidade,

transparéncia e respeito ao direito de acionistas minoritarios em obterem acesso a
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informacgdes relevantes. Quanto a arquitetura da informacao no website, optou-se
pela escolha de uma midia utilizada como ferramenta para mediacao da informagéo.
Nesse sentido, a escolha pela area de Rl existente no website da empresa deve-se
ao fato de que neste ambiente, em geral, contemplam-se a maioria das demais
ferramentas de mediacdo, além do fato de que atualmente é o meio mais utilizado
especialmente pelos pequenos acionistas para a coleta de informacdes.

Foram elaboradas 59 (cingienta e nove) questdes de acordo com os temas
encontrados na revisdo de literatura e relacionados aos trés elementos centrais
acima mencionados.

A lista de empresas pertencentes ao Novo Mercado (Anexo A) foi obtida a
partir do website da Bolsa de Valores de Sao Paulo (BM&FBOVESPA) existente no
campo especifico para empresas que atuam no Novo Mercado. Através desta
listagem foi possivel identificar todas as empresas e obter por meio dos websites
individuais, a existéncia ou ndo de uma area de RI, bem como os telefones e e-mails
dos profissionais que atuam no referido setor. O contato foi realizado por meio de
telefonemas e, posteriormente, por e-mail.

Destaca-se que, com a finalidade de validar o instrumento de coleta de
dados, realizou-se um pré-teste com uma empresa respondente. O instrumento
utilizado no pré-teste foi apresentado na qualificacao, tendo sido reformulado a partir
das sugestées nos membros da banca. De acordo com as sugestbes da banca de
qualificagcdo, mantiveram-se as questdes, contudo realizaram-se alteracées na
estrutura de avaliacao das respostas, que no pré-teste foram apresentadas sob o
formato de graduacado (inexistente, baixo, médio, alto, exceléncia), tendo sido

substituido pelas variaveis sim e nao.

5.4 Procedimentos de Analise de Dados

Para fins de andlise dos dados coletados, consideraram-se o0s elementos
definidos para elaboracdo do questionario fechado. Nesse sentido, foram
observadas as relacdes existentes entre os padroes de exigéncias do Novo Mercado
e 0s padrdes criados e exercidos com carater voluntario, uma vez que para fins de
consideracao acerca do real interesse das empresas em fornecer informagdes,

meios de comunicacdo e facilidade do acesso as informacdes relevantes, foram
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analisadas as acdes que podem demonstrar como, de fato, as empresas estao
trabalhando nessa diregéao.

Apébs as analises das tabelas que compuseram o conjunto de relagdes
possiveis, se estabeleceu as relagdes com a literatura anteriormente apresentada, a
fim de integrar as concepcgoes tedricas com a realidade e, a partir disso, processar
as inferéncias necessarias.

Para fins de procedimentos, ndo foram utilizadas técnicas especificas de
analise, portanto, foram reunidos os dados coletados por meio dos questionarios e,
posteriormente, realizou-se uma tabulacdo simples por questdo e, por ultimo, a
analise a partir das concepcoes tedricas. A opgao pelo agrupamento por questao se
deve ao fato de que a analise foi realizada por tematica abordada no questionario.

Desse modo, o conjunto de empresas e as respostas afirmativas ou
negativas quanto aos parametros de transparéncia, prestacdo de contas e politicas
de acesso e divulgacado de informagdes, podera ser visualizado por meio de uma
contextualizacdo que apresenta o percentual de empresas que apresentam total ou
parcial atendimento aos padrdes da governanca corporativa.

Finalizando a analise, conforme mencionado anteriormente, se apresenta as
relacdes entre a literatura e a realidade pesquisada, que permitiu a pesquisadora
realizar inferéncias sobre a problematica da pesquisa.

Através do percentual verificado, ao final sdo apresentados todos os
elementos do questionario considerando o agrupamento de acordo com o0s trés
elementos definidos previamente. A apresentacao é feita através de graficos, a fim
de considerar a amostragem de empresas selecionadas que apresentaram ou nao o

conjunto de acdes consideradas como boas praticas de governanga corporativa.
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6 ANALISE E APRESENTACAO DOS RESULTADOS

6.1 Analise e Apresentacao dos Questionarios

As andlises sao apresentadas considerando individualmente as 59
(cinqienta e nove) questdes aplicadas no questionario. Inicialmente, as questdes
serdo contextualizadas, considerando os aspectos dos padrbes de governanca
corporativa e as pesquisas realizadas sobre o tema, abrangendo os aspectos de
divulgagdo de informagdes e disponibilizacdo de mecanismos de acesso a
informacdes, ambos também considerados sob o aspecto voluntério.

Para a apresentacao das analises, as questées foram divididas de acordo
com os elementos previamente definidos nos procedimentos metodologicos, quais
sejam: quanto a estrutura interna de gestao da informacédo, quanto a disseminacao
de informagdes e quanto a arquitetura da informacdo no website. Posteriormente,
sao apresentadas através de graficos as analises de acordo com esses elementos.
O agrupamento das respostas apdés a andlise individual e a demonstragcdo do
percentual possibilitou perceber a tendéncia dos elementos cujas respostas foram
afirmativas, proporcionando uma visdo mais abrangente quanto aos aspectos da
governanca que se pretendeu analisar.

Para fins de apresentagdo, as questbes abordadas serdo apresentadas a
partir da sequiéncia do questionario, seguido de contextualizacdo e anadlise.

6.1.1 Estrutura Interna de Gestao da Informacao

Para a governanca corporativa € importante que as relacées entre os
acionistas, direcdo e conselho de administracdo sejam detalhadas em um
documento publico, cujo acesso pode ser realizado por todos os interessados.

A harmonizagdo de interesses entre todas as partes envolvidas nos
processos relativos aos atos das empresas se torna ainda mais complexa quando ha
a separacdo entre propriedade e controle. Transparéncia frente aos acionistas,
gerenciamento dos negoécios das empresas por executivos contratados, questdes
quanto a remuneracao de conselheiros e atuacdo comprometida dos mesmos, além

da integridade de todas as partes envolvidas nos processos da empresa sao
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questbes que fazem parte de um conjunto de condigdes necessarias a boa
governanca corporativa.

Nesse sentido, é importante que as empresas, de forma voluntaria, criem um
documento mediante o qual sejam apresentados os critérios de relacionamento entre
todas as partes. Esse documento pode contemplar quesitos que demonstrem a
harmonizacao de interesses e comprometimento da empresa quanto a criacdo de
valor para todas as partes.

A pesquisa realizada identificou que 80% das empresas respondentes
declaram ter esse documento que descreve as relagdes entre acionistas, conselho e
direcdo. Este resultado demonstra que, muito embora, ndo seja a totalidade da
amostra pesquisada, existe em parte consideravel das empresas o estabelecimento
de critérios registrados quanto as relacbes entre propriedade, conselho de
administracao e direcao executiva.

Com relacao a existéncias de tais documentos que descrevem as relagdes
entre acionistas/conselho/direcao, destaca-se que o acesso a esses documentos €
predominantemente realizado através do website da empresa, na area de relacdes
com os investidores. Contudo, grande parte dos acionistas, especialmente os
pequenos, desconhece a existéncia desses documentos.

Do total de empresas que declararam na questdo anterior a existéncia de
documentos que apresentam critérios de relacdo entre acionistas, conselho e
direcado, 100% delas alegou que tais documentos sao divulgados a sociedade. Esse
percentual demonstra que o fundamento da existéncia de tal documento sé existe se
for divulgado, visto tratarem de critérios que abrangem todas as partes relacionadas
com os negécios das empresas e, portanto, € de interesse de todas as partes.

Assim, defende-se que as empresas podem criar mecanismos que
comuniquem de forma mais eficaz esses documentos, considerando que as relagdes
entre os principais individuos que interagem nas empresas, em geral, registram um
conjunto de aspectos pouco conhecido entre as partes envolvidas.

Outro ponto de destaque no que se refere a participacao efetiva de todas as
partes, estd no acompanhamento da posi¢cao aciondrias das empresas. Para que
todas as partes interessadas possam acompanhar essa posicao, € importante que
as empresas divulguem regularmente de que forma e entre quais agentes o seu
patriménio esta dividido. Essa divulgacado é fundamental para que todas as partes
conhegam toda a composicado, podendo-se observar o percentual de participacao
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do(s) controlador(es), a quantidade de acbes em tesouraria, bem como de
administradores, diretores e conselheiros.

Com relacao a essa questao, 100% das empresas respondentes declararam
que ocorre a divulgacao da composicao acionaria. A importancia dessa questao se
deve ao fato de que, entre os principais elementos existentes no segmento do Novo
Mercado estd a obrigatoriedade de manutencdo em circulacdo de uma parcela
minima de acdes representando 25% do capital da empresa. Nesse sentido, a
necessidade da divulgacdo da composicao acionaria possibilitando o acesso de
todas as partes interessadas se deve a observacao do cumprimento dessa condigcéo.

Ainda no ambito das divulgagdes, um ponto chave na definicdo dos
relacionamentos entre controle e propriedade é a divulgacao clara das politicas e
procedimentos definidos pelas empresas para selecdo e eleicdo de diretores e
conselheiros. Para que haja uma participacao ativa de todas as partes, € importante
que as empresas divulguem a forma como esses profissionais que sao responsaveis
pelo comando e direcdo das empresas sdo contratados e eleitos.

Em relacdo as politicas e procedimentos para definicio da direcéao
executiva, bem como eleicdo dos conselheiros, 55% das empresas pesquisadas
declararam nao divulgarem as suas politicas e procedimentos para tais acoes.
Destaca-se que uma definicdo clara dos papéis e das responsabilidades do
conselho quando da sua eleicado é condicao importante para 0 seu bom
funcionamento. Em um primeiro plano, considerando-se que o conselho de
administracdo é escolhido pelos acionistas, esse percentual de divulgacdo de
critérios para sua eleicdo pode ser considerado alto. Posteriormente, considerando-
se que a diretoria executiva no exercicio de seus trabalhos se reporta ao conselho
reforca que a quantidade de empresas da amostra analisada, que nao apresenta as
partes interessadas os critérios para definicio desse composto, € considerada
elevada. Isso porque, o conjunto que compreende atributos, formacgéo, experiéncia,
posturas e conduta desses profissionais devem ser considerados como sendo de
interesse de todas as partes envolvidas na empresa.

Considerando que séo os diretores executivos os responsaveis pelas acdes
que conduzem os negécios da empresa e a implementacdo de seus propdsitos, €
imperioso que a responsabilidade de homologar diretrizes estratégicas, definir e
aprovar politicas corporativas e contribuir para a criacao de valor faga parte da sua

missdo. Nesse sentido, o estabelecimento quanto a conduta dos executivos é
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essencial para que haja um monitoramento eficaz de suas atribuicdes. A
implantacdo desses critérios pode ser realizada de maneira mais eficaz se a
empresa adotar um cédigo de ética para os principais executivos.

Entre o conjunto de empresas participantes da pesquisa, 80% declararam a
existéncia de cddigo de ética para os principais executivos. Esse percentual
corrobora com a necessidade de alinhamento da gestdo das empresas com o0s
principios éticos estabelecidos pelos padrées de governanga corporativa,
especialmente porque a direcao possui poder delegado pelo conselho para que
tomem as melhores decisées na gestao da empresa.

A existéncia de um cédigo de ética, em muitos casos, ndo é garantia de que
os elementos nele estabelecidos sejam plenamente atendidos. Nesse sentido,
buscou-se investigar entre as empresas respondentes a efetiva adocao dos cédigos
de ética. Para esse resultado, buscou-se questionar as empresas quanto a adogao
parcial e adogao integral dos codigos de ética para os principais executivos.

Todas as empresas participantes da pesquisa que declararam possuir um
cédigo de ética para os principais executivos alegaram como sendo negativa a
resposta para a adocéao parcial do referido documento.

Corroborando com o resultado da para a adocao parcial, observa-se que
100% das empresas pesquisadas alegaram possuirem um cédigo de ética para os
principais executivos, declararam que adotam integralmente o referido documento. A
investigacao quanto a adocgao integral do cédigo de ética, se deve a preocupacao de
que esse documento ndo se restrinja a procedimentos apenas registrados € nao
efetivamente praticados.

Quando o codigo de ética ndao é efetivamente praticado, interfere nao
apenas na gestao da empresa frente aos executivos responsaveis pela direcao das
empresas, mas também interfere nas demais partes interessadas no negécio da
empresa. Nesse sentido, visto tratar-se de um documento que é de interesse de
todas as partes interessadas, considera-se importante que haja a pratica de divulgar
esse codigo de ética a sociedade.

Entre as empresas que alegaram ter um cddigo de ética adotado
integralmente para os principais executivos, 81% delas declaram que divulgam o
referido documento a sociedade. Destaca-se que as empresas podem dar uma
valiosa contribuigéo para eliminar essa diferengca de comportamento entre diretores e

valores das empresas, mediante a implantacdo de um cédigo de ética rigoroso.



108

Contudo, todas as empresas deveriam considerar que as demais partes
interessadas na empresa devem ter acesso a esse cddigo, a fim de conduzirem seu
monitoramento.

Ainda no contexto das atribuicbes dos principais executivos, destaca-se a
importancia das empresas da descricdo e a divulgacao sobre os poderes destes
profissionais a toda comunidade de interesse. Em relacédo a essa questao, 80% das
empresas participantes da pesquisa declararam que realizam a descricao explicita e
a divulgacao sobre os poderes atribuidos aos diretores. As atribuicdes dos diretores
executivos consistem de um amplo conjunto de funcdes e responsabilidades, entre
as quais, algumas determinadas por leis e outras pelos critérios do Novo Mercado. O
alinhamento as estratégias e politicas da empresa, bem como o interesse das
demais partes e interacdo com o conselho de administracdo fazem parte das suas
principais responsabilidades. Nesse sentido, a clareza com que os propdsitos da
direcdo executiva sao definidos é fundamental para todas as partes interessadas na
empresa.

Considerando-se as atribuicbes dos principais executivos, entre as mais
importantes estd a pratica de revisdo dos relatorios a fim de avaliar os controles
internos e informacdes financeiras geradas e posteriormente divulgadas. Essa
questao € decorrente do critério de prestacao responsavel de contas, que faz parte
dos pilares da governanca corporativa no que diz respeito a conduta dos diretores e
executivos, que na divulgacao dos relatérios previstos em lei devem certificar-se de
gue estes estejam em conformidade com os padrdes.

Para essa questdo, 80% das empresas responderam que essa pratica
existe. Destaca-se que as empresas com padrées de governanca corporativa,
especialmente as que atuam no Novo Mercado, devem em sua totalidade cultivar a
efetiva pratica de executivos e diretores realizarem a revisdo em todos os
documentos divulgados ao mercado. Essa acdo pode garantir, entre outras coisas,
gue nao existam falhas ou até mesmo falsas declaragées ou, ainda, omissdo de
fatos relevantes.

A existéncia dos auditores, tanto internos como externos, € justamente para
que falhas ou omissdes sejam evitadas quando da elaboracdo e divulgacdo de
relatérios. Contudo, € importante que os diretores e profissionais envolvidos na

elaboracdo de tais documentos realizem seus trabalhos em consonancia com os
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trabalhos dos auditores. Nesse sentido, é importante que a empresa cultive a pratica
de divulgar aos auditores quando da existéncia de deficiéncias nos controles.

Apenas 55% das empresas respondentes declararam divulgarem aos
auditores as deficiéncias dos controles internos. Em relacdo a amostra do universo
pesquisado, esse percentual ndo foi visto como suficiente em se considerando que a
existéncia de uma auditoria, seja interna ou externa é justamente para auferir
possiveis falhas ou discrepancias nos relatérios e documentos relevantes. A Lei
10.303/01 nao faz referéncia ao comité de auditoria e nem é uma exigéncia do Novo
Mercado. Contudo, a CVM e o IBGC, diante das lacunas legislativas sobre o tema,
vém se esforcando em divulgar o comité de auditoria e sua importancia para a
governanca corporativa. Nesse sentido, os diretores executivos devem além de
revisarem, divulgarem aos auditores todas as deficiéncias significativas que possam
existir nos relatorios e documentos relevantes.

Destaca-se que, uma importante ferramenta para a aproximagdo dos
diretores e demais profissionais envolvidos na gestdo dos controles externos com os
auditores sao as reunides realizadas de forma periédica. Quanto a essa questao,
85% das empresas declararam a ocorréncia de reunides periddicas com diretores
executivos e auditores. As reunides do comité de auditoria geralmente sao
realizadas nos periodos préximos da elaboracdo e divulgacdo das demonstracdes
contabeis ao conselho de administracao e a assembléia geral dos acionistas. Nesse
sentido, é importante que as empresas utilizem esse canal de comunicacao para
averiguar e dirimir possiveis divergéncias ou até mesmo falhas nas demonstrac¢des
contabeis e relatérios financeiros antes da sua divulgacao.

Os Comités de Auditoria sdo importantes instrumentos de gestdo de risco e
se constitui em um veiculo de comunicagcao entre diretoria executiva, conselho de
administracdo, auditores e, indiretamente, aos acionistas, isso porque o comité &
responsavel, entre outras atribuicées, pela supervisdo da auditoria e avaliacdo de
controles internos. Nesse sentido, é fundamental a existéncia de um comité efetivo
que acompanhe de fato a atuacédo dos auditores internos e dos independentes.

Apenas 50% das empresas alegaram ter um comité de auditoria. Defende-se
que seguindo os critérios de prestacdo de contas, as empresas em sua totalidade
poderiam trabalhar a constituicdo de um comité de auditoria, especialmente para
acompanhar a atuacdo dos auditores e dos resultados divulgados através de
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relatérios financeiros, a fim de eliminar possiveis divergéncias e aumentar a
eficiéncia da comunicacgéo interna.

Considerando ser de responsabilidade do comité de auditoria a supervisao
da qualidade e integridade da informacao financeira constante dos documentos de
prestacao de contas, além de supervisionar os atos dos auditores, destaca-se como
fator relevante para a efetiva aplicacdo dos padrdes de transparéncia estabelecidos
pelas praticas de governanga corporativa, que se estabelecam mecanismos de
divulgagdo em todos os ambitos das relagdes internas da empresa, dos resultados
obtidos pelo comité de auditoria. Entre as empresas que declararam possuirem um
comité de auditoria, apenas 40% responderam que divulgam internamente os
resultados obtidos pelo comité de auditoria.

Além da pratica de divulgacdo interna, defende-se a importancia da
divulgagdo externa, através de relatorios, dos resultados obtidos pelo comité de
auditoria, visando alcancar os demais interessados na empresa. Entre as empresas
que declararam possuirem um comité de auditoria, 100% responderam nao
possuirem a pratica de divulgacao externa dos resultados obtidos pelo comité.
Considera-se como fator importante para o processo de prestacdo de contas e
relacionamento entre as partes, que seja apresentado os resultados do comité.
Dessa forma, as demais partes interessadas podem conhecer os parametros
utilizados, bem como os resultados auferidos por meio da supervisdo do
cumprimento e adequacéao das politicas, procedimentos e praticas que comprovem a
qualidade da informagéo contabil e financeira da empresa.

Ainda no ambito da gestdo das empresas, destaca-se a importancia dos
trabalhos executados pelo conselho de administracdo. A secao 4 do Regulamento
de Listagem do Novo Mercado da BM&FBOVESPA (2008e) estabelece os critérios
para atuacao dos conselhos de administracdo, entre os principais pontos destacam-
se:

= Competéncia. O conselho de administracdo da Companhia devera
ter as fungdes e competéncias que a legislacao societaria vigente
lhe atribuir, assim como outras estabelecidas pelo estatuto social
da Companhia que sejam compativeis com a natureza deste
orgao.

» Deveres e Responsabilidade. Os membros do conselho de
administracdo terdo os deveres e responsabilidades estabelecidos
pela legislagdo societaria vigente e por este Regulamento de
Listagem.

» Composicao. O conselho de administracdo sera composto por, no
minimo, 5 (cinco) membros, eleitos pela assembléia geral, dos



111

quais, no minimo, 20% (vinte por cento) deverdo ser Conselheiros
Independentes.

» A qualificagago como Conselheiro(s) Independente(s) sera
expressamente declarada na ata da Assembléia Geral que o(s)
eleger.

» Mandato. Os membros do conselho de administracdo terao
mandato unificado de, no maximo, 2 (dois) anos, sendo permitida
a reeleicao.

» Ser eleitos, uma Unica vez, com mandato unificado de até 3 (trés)
anos (BM&FBOVESPA, 2008e, p.11).

Nesse sentido, destaca-se que essas atribuicbes devem ser de
conhecimento de todos, considerando que o conselho tem como alguns de seus
propésitos, conduzir os propésitos estratégicos da empresa alinhados as
expectativas dos acionistas. Em relacdo a essa questdo, 100% das empresas
declararam que realizam a divulgacao da composicao do conselho de administragéo.

No que diz respeito ao critério de independéncia dos conselheiros frente aos
seus interesses na empresa e o carater da imparcialidade, é fundamental que todas
as partes interessadas tenham conhecimento sobre o percentual de profissionais
que possuem essas caracteristicas. Para essa questdo 100% das empresas
declararam que realizam a divulgacdo da participagdo de conselheiros
independentes. Esse percentual é importante porque revela a possibilidade
concedida a todas as partes interessadas, de realizarem o acompanhamento da
composicao do conselho. Considerando que as disposicdes contidas no
regulamento de listagem do Novo Mercado determinam que a composicdo do
conselho deva conter no minimo 20% (vinte por cento) de conselheiros
independentes.

Destaca-se que o conselheiro independente ndo deve possuir qualquer
vinculo com a empresa, seja na participacdo acionaria, parentesco com acionistas
controladores, nao ter sido funcionario da empresa ou ser comprador ou fornecedor
de qualquer produto ou servigo. Tais caracteristicas possuem como objetivo a
imparcialidade, o que aumentaria o desenvolvimento do trabalho, visando tao
somente os interesses da empresa e de todos os acionistas sem distincdo de
percentual de participagao.

Ainda no ambito das atribuicbes dos conselheiros, destaca-se que a
existéncia de um documento que aufere as responsabilidades, bem como as
implicagdes legais em caso de falhas de conduta é fundamental para que a empresa

estabeleca o comprometimento entre os profissionais e 0os elementos existentes no
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cédigo de ética. Para essa questao, 80% das empresas alegaram que possuem uma
declaragéao detalhada dos principios de responsabilidades e atuag¢do do conselho, o
que demonstra que na maior parte das empresas os conselheiros estao cientes das
suas atribuicdes e sansées em casos de desvio de conduta.

A definicdo clara dos papéis e responsabilidades dos conselheiros e
executivos é condigdo fundamental para o bom funcionamento dos modelos de
governanca corporativa. A existéncia de normas que contemple a responsabilizacdo
no caso de apresentacdo de informacdes incorretas ou imprecisas é fundamental
para que a empresa garanta a transparéncia na gestédo financeira das organizagdes,
aumentando a responsabilidade dos administradores e exigindo um maior controle
interno das empresas.

Entre as empresas que na questdo anterior alegaram possuirem um
documento contendo declaracao detalhada dos principios, responsabilidades e
atuacao do conselho de administracdo, 87,5% alegaram que a divulgam entre os
acionistas majoritarios. Entre as empresas que declararam a existéncia desse
documento, 87,5% destacaram que realizam a divulgacdo para acionistas
minoritarios, demonstrando que esse documento € igualmente apresentado a
majoritarios e minoritarios. Esse critério contribui com a participacdo, por meio de
acompanhamento de todas as partes interessadas.

Outro ponto passivel de desarmonia entre as partes é a remuneracao dos
conselheiros. Nesse sentido, destaca-se que € importante que existam politicas
pautadas em critérios das melhores praticas de governancga corporativa, quando do
estabelecimento de tais politicas. Existem inUmeros aspectos que a empresa deve
considerar na definicdo da remuneragdao dos conselheiros, entre eles a origem do
capital, cultura empresarial, segmento da empresa e estagio de desenvolvimento da
empresa no mercado de capitais. Em relacéo as politicas de remuneragao pautadas
em critérios de governanca corporativa, 75% mencionaram que possuem.

Argumenta-se que as politicas de remuneracdo deva se aproximar aos
interesses dos conselheiros e da empresa, sempre havendo a preocupacao de que
tais remuneracbes nao sejam decorrentes da pratica de ganhos exorbitantes em
detrimento dos lucros distribuidos entre os acionistas.

Para que o acompanhamento quanto a conduta da empresa em relacéo a
politica de remuneracdo dos conselheiros seja realizado pelas demais partes, é

importante que sejam feito a divulgacdo de forma clara dos elementos e critérios
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existentes nessas politicas. Quanto a essa questdo, 60% das empresas
pesquisadas declararam que realizam a divulgacdo das estratégias e politicas de
remuneracao de seus conselheiros. Acredita-se que esse percentual poderia ser
superior, isso porque as partes interessadas nos negocios da empresa tém o direito
de saber o valor da remuneracao recebida pelos conselheiros, sejam elas fixas ou
variaveis, bem como sobre a politica de bbénus. Isso porque essas também sao
informagdes importantes na avaliagdo do modo como as empresas realizam sua
gestao e, também, podem influenciar na precificagdo das acoes.

Além dos aspectos quanto a remuneracado dos conselheiros, outro ponto a
ser observado é quanto a qualificacdo desses profissionais. E importante que tanto a
direcdo quanto os acionistas se atentem para que os conselheiros possuam
atributos e posturas alinhados aos interesses da empresa. Pontos como pleno
entendimento sobre o negdcio da empresa, riscos, objetivos, estratégias, entre
outros, sao fundamentais para a avaliacdo da efetividade desse colegiado. Nesse
sentido, & importante que a empresa considere a realizagdo de avaliagcbes do
conselho e conselheiros.

Entre as empresas analisadas, 50% afirmaram que possuem bases para
avaliacao do desempenho dos conselheiros. A existéncia de casos de desempenho
nao satisfatério estd entre as principais razées para que a empresa realize a
avaliacdo dos conselhos e dos conselheiros de administragdo. Nesse sentido,
considera-se que esse percentual da amostra de empresas poderia ser
substancialmente superior. Desempenho ndo satisfatorio, além de outras razdes
pode aumentar o numero de empresas que realizam algum tipo de avaliagdo formal.
Destaca-se que os mecanismos de avaliacdo, ndo devem possuir seu carater
avaliador com foco apenas no colegiado e seus membros, mas também, de forma
mais abrangente, o sistema de governanca corporativa como um todo.

Quanto a divulgacdo da existéncia de modelos de avaliacdo para
conselheiros, bem como dos instrumentos utilizados e resultados dessas avaliacoes,
entre as empresas que declararam a realizagcao de avaliacdo, 100% né&o divulgam a
esses critérios. Seja pela oposicao de conselheiros com notoriedade, ou pelo fato de
hierarquicamente ser esse 0 colegiado de maior instancia nos processos de
governanga, ocorre tanto a resisténcia aos processos de avaliacdo quanto a

divulgacéao de tais avaliagdes.
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Ainda no que se refere as atribuicdes e perfil desses profissionais, destaca-
se que em termos ideais, é importante que os conselheiros possuam conhecimento
compativel com a realidade da empresa, que possua experiéncia na area. Nesse
sentido é importante que a empresa possua na formagdo de seu colegiado,
conselheiros que possuam caracteristicas diversas, apresente complementaridade
entre si. As condicées da empresa, somadas as caracteristicas dos conselheiros é
que definirdao a qualidade do conselho de administracdo. Quanto a essa questao,
100% das empresas declararam realizarem a divulgacdo ampla e regular de
informacdes quanto a qualificacdo e historico dos conselheiros. Nesse sentido, o
resultados dessa questdo reforca a importadncia dada ao critério de que todas as
partes interessadas nos negécios da empresa possuam acesso a informacdes

referentes a esse colegiado.
6.1.2 Disseminacao de Informacoes

A transparéncia com que as empresas devem disponibilizar informacdes ao
mercado tem sido reconhecida como um dos principais pilares das boas praticas de
governanga, especialmente quando as empresas realizam divulgacdées de forma
voluntaria, ou seja, aquelas as quais nao sado obrigadas a divulgarem. Nesse
sentido, a pesquisa teve como objetivo questionar as empresas quanto a existéncia
de uma politica de implantacdo de padroes para divulgacdo voluntaria de
informacdes.

Quanto a essa questado, 60% das empresas pesquisadas declaram possuirem
esses padrdes. E importante que as empresas em sua totalidade, implantem essas
politicas considerando que os critérios adicionais de divulgacao de informagdes em
geral tém a funcdo de chamar a atencdo de todas as partes interessadas. Nesse
sentido, considera-se que os padrdes criados mediante essas politicas estabelecem
uma melhor relacdo com os publicos de interesse, ja que estes possuem maior nivel
de informacdes para compor as suas analises.

Considera-se que as empresas precisam trabalhar de modo que haja uma
melhor compreensdo quanto as informacdes que devem ser disponibilizadas de
forma ampla, rapida e em linguagem acessivel para evitar a assimetria da
informacao e ajustar os interesses de todas as partes interessadas. Ocorre que ha
que se atentar ao fato de que nem todos os participantes do mercado conhecem
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plenamente os mecanismos e canais de acesso a essas informacdes, 0 que
demanda a necessidade de se estabelecer padrdes de divulgacdo quanto as
politicas de disseminacao de informacdes. Contudo, apenas 55% das empresas
declararam que atendem a esse aspecto. Acredita-se que a implantacdo desse
procedimento seja uma importante ferramenta para apresentar ao mercado as
praticas e procedimentos de disseminagdo de informagbes relevantes sobre as
empresas.

Uma forma que as empresas podem encontrar de passarem a cultivar a
adocao de mecanismos de divulgacao é através da criacdo de um comité de
divulgacado de informacdes relevantes. A criacdo de um comité de divulgacao de
informagdes € um dos mecanismos a ser implementado de forma voluntaria.
Contudo, sua importancia se deve ao fato de que este comité & responsavel pelo
processo de divulgacdo de informagdes, fatos e atos relevantes da empresa. Com
relacdo a essa questdo, apenas 15% das empresas afirmaram possuirem esse
mecanismo.

Defende-se que para assegurar a cobertura adequada das informacgdes
divulgadas, todas as empresas precisam considerar a implantacdo de um comité
cujo principal objetivo é que as divulgacbes obedecam aos principios de
abrangéncia e de simultaneidade, garantindo a disponibilizacdo das informacdes de
forma igualitaria. Essa preocupacao quanto a necessidade desse mecanismo se
deve ao fato de que através das politicas a serem consideradas sob seu escopo
permitem que a empresa possa assegurar a qualidade da divulgacdo das
informacgdes, bem como, pela implementacao dos procedimentos e controles de
divulgacéo.

Outro ponto fundamental que envolve a gestdao das informacdes nesse
contexto é a possibilidade da existéncia de utilizacdo de informagdes de forma ilicita.
Destaca-se que através da adocao de procedimentos de controle € possivel que as
empresas sejam capazes de criar medidas de prevencao e repressao contra o
vazamento de informagdes privilegiadas. Do mesmo modo, essas medidas podem
promover a conscientizacdo de todos os individuos que lidam com informacdes
privilegiadas de que estas sejam utilizadas de forma cautelosa, pautada em padrdes
de confidencialidade que evitem o seu vazamento ao mercado de forma inoportuna.

Com relacao a existéncia de instrumentos que coibem praticas baseadas em
informacdes privilegiadas, 100% das empresas alegaram possuirem esses
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instrumentos. Esse percentual € um dado importante, pois revela a preocupacao das
empresas com a criacao de procedimentos formais para identificar as informacdes
relevantes e coibir praticas ilicitas. Destaca-se que as empresas podem manter sigilo
a respeito de atos ou fatos relevantes cuja divulgagao colocara em risco interesses
estratégicos da empresa. Contudo, devem coibir a utilizacdo de informacdes
privilegiadas para uso particular de algumas das partes.

Todos o0s pontos mencionados anteriormente referem-se a questdes que
contemplam o conjunto de conceitos e elementos da governanga corporativa. Nesse
sentido, é importante que todas as partes interessadas possuam acesso a
informagdes quanto a estrutura e politica de governancga corporativa das empresas.

A divulgacao de informagdes quanto a estrutura e politicas de governanca
corporativa, em geral, é limitada a estrutura legalmente imposta as empresas. No
que se refere aos demais padrdes de governancga e o0s beneficios que eles trazem,
especialmente aos pequenos acionistas, em geral ndo sao apresentadas. Contudo,
75% das empresas alegaram que divulgam informagdes quanto a estrutura de
governanca. Acredita-se que nos ambientes web das empresas, na area de
relacionamento com investidores, as empresas deveriam ampliar o conteudo
divulgado, ndo se limitando apenas as estruturas e mecanismos, mas ampliar o
carater informativo dos conceitos da boa governanca.

A base do ativismo que levou o desenvolvimento das praticas de governanca
corporativa é o foco no monitoramento das organizacoes, através de mecanismos
normativos que definem condutas internas e externas. Contudo, grande parte dos
investidores desconhece o0s reais beneficios e até mesmo os conceitos de
governancga corporativa. Isso ocorre, entre outros aspectos que vao desde acesso,
carater cognitivo, mas grande parte se deve ao fato de as empresas ao
disponibilizarem informacbes sobre os padrdes de governanca, se limitarem as
estruturas geradas por esses padroes.

Entre as empresas respondentes, 55% declaram divulgar a todos os
participantes do mercado informacdes quanto a esses padrbes, informando os
beneficios gerados. Contudo, € importante mencionar que a ado¢cao de mecanismos
qgue favoregam a criagdo do conhecimento em governanga contribuiria sobremaneira
com o desenvolvimento dessas praticas.

No ambito das praticas adotadas pelas empresas quanto aos procedimentos

de tratamento igualitario entre acionistas majoritarios e minoritarios, um importante
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fator é o direito ao voto, considerando que deve ser assegurado a todos os
acionistas o direito de que uma acéo devera conceder o direito a um voto. O poder
de voto de acordo com a participagao do acionista no capital da empresa é elemento
fundamental para o alinhamento de interesses entre as partes. Assim, é fundamental
que as empresas possuam politicas que facilitem o acesso de todos os investidores,
sejam eles majoritarios ou minoritarios em assembléias.

Entre as empresas participantes da pesquisa, 85% declaram possuirem uma
politica de tratamento igualitario quanto aos processos e procedimentos para
participacdo de todos os acionistas em assembléias. Defende-se que todas as
empresas devem atentar-se para a importancia dessa adocéao, isso considerando o
fato de que muitas empresas favorecem a participacao de acionistas majoritarios em
detrimento dos minoritarios. A adocao dessas praticas visa contribuir com o
tratamento equitativo e acesso igualitario as informacdes e decisdes realizadas pela
empresa.

Contudo, destaca-se que criagdo de mecanismos que faciltem a
participacao de acionistas em assembléias e permitam outras possibilidades de voto,
que nao presencial, é de suma importdncia para a adocdo de praticas que
aproximem os interesses entre as partes. Nesse aspecto, entre as empresas
participantes da pesquisa, 85% declaram que possuem esses mecanismos.

A adocao de mecanismos como, votos por procuracao, votacao eletrbnica, e
a utilizacao de tecnologias que facilitem a participacdo do acionista, além de reduzir
0s custos associados ao exercicio do direito de voto, facilitam a supervisdo dos
negécios pelos acionistas e criam uma imagem positiva para a empresa.

Ainda no que se refere aos critérios de direito ao voto, considera-se como
fundamental que as empresas divulguem por meio de canais de midia informacdes
sobre processo de voto, tendo como objetivo facilitar a participacdo e votacao.
Nesse aspecto, 80% das empresas declaram que realizam a divulgacdo. Contudo,
acredita-se que todas as empresas, especialmente as pertencentes ao Novo
Mercado devam realizar a divulgacao visando o alcance de todos os acionistas, para
que adquiram informacdes sobre seus direitos e sobre os mecanismos de
participacdo e exercicio do voto. Destaca-se como padrao de eficiéncia, que a data
deve ser divulgada com no minimo 30 dias de antecedéncia, e que o local e hora
devem ser escolhidos de forma a facilitar a presenca do maior nimero possivel de

acionistas.
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Outro ponto fundamental nas relagdes entre as partes é o conhecimento de
todos os interessados quanto aos objetivos e estratégicas das empresas. Conhecer
0s projetos, as parcerias, 0s objetivos futuros do negocio e segmento de atuacao
sdo fundamentais no processo de avaliacdo das empresas por parte dos acionistas
e analistas. No que se refere as divulgacdes de informacdes quanto aos objetivos e
estratégias da empresa, destaca-se que é crescente a utilizagdo de ferramentas de
divulgacao dessas informacdes. Entre as empresas participantes, 85% declaram
realizarem esse tipo de divulgagao.

A adocao dessa pratica pode ser feita por meio do fact sheet, cujo termo em
inglés é utilizado para identificar o relatério divulgado trimestralmente logo apos a
divulgacdo dos resultados do periodo, que contém dados relevantes, perfil da
empresa e estratégias.

Outro ponto importante, é a divulgacdo de informacdes quanto aos reais
fatores de risco e vulnerabilidades da empresa é importante para que os investidores
possam avaliar de forma mais efetiva os possiveis impactos sobre seus
investimentos. Essa questdo apresenta um resultado importante, sendo que 100%
das empresas analisadas declaram realizarem essa divulgagéo.

Destaca-se que as empresas devem atentar-se ao fato de que essas
informagcdes devem ser divulgadas com uma linguagem que atenda os diversos
publicos.

Ainda seguindo os critérios de divulgacdo de informagdes relevantes,
acredita-se que as empresas devem divulgar de forma igualitaria, para todos os
acionistas além dos publicos que possuem interesses nos negécios, informacdes
que abordam tanto os aspectos positivos quanto os negativos, oferecendo aos
interessados uma correta compreensao da empresa.

Quanto ao acesso igualitario a fatos e atos relevantes que envolvem os
negécios das empresas, 70% das respondentes declaram que atendem esse
padrdao. Destaca-se que além das informacdes obrigatérias, € importante que a
empresa possua padrées de divulgacao voluntaria de toda informacdo que possa
influenciar decisées de investimento, de forma imediata e simultaneamente a todos
os interessados.

A fim de estabelecer critérios de gestao da informacdo e comunicacao, as
empresas passaram a exercer atividades mais proativas no relacionamento com

investidores e analistas. Uma importante acdo que visa a aproximacao entre as
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partes é a participagcdo das empresas em reunides publicas com analistas e
investidores. O objetivo dessas reunides € divulgacdo de informagdes,
especialmente as decorrentes de resultados trimestrais e anuais.

Todas as empresas participantes da pesquisa, ou seja, 100% da amostra
mencionaram que participam e organizam reunides com analistas e investidores.
Essa maior proximidade com esse publico ajuda as empresas a criar uma
capacidade de comunicacdo com as partes relacionadas de modo mais eficiente,
dando aos analistas e investidores uma pauta maior para analise e com mais
amplitude.

Considerando que as reunides das empresas com analistas e investidores
servem em grande parte para divulgacao de resultados e demais fatos relevantes, é
fundamental que a divulgacao de informacgdes quanto a data, horario e local sejam
amplamente divulgados, visando o alcance de todos os participantes do mercado.
Com relacao a este aspecto, 100% das empresas declaram possuirem um padrao
que alcanca todos os publicos de interesse.

Essa preocupacdo deve ir além da obrigatoriedade envolvida nessas
reunides, quais sejam a de divulgar os relatérios financeiros e resultados de
exercicio, mas também devem ser estabelecidos de modo a assegurar que qualquer
divulgacéao de informacdes seja difundida de forma igualitaria.

Ainda no ambito das relacbes das empresas com as demais partes
interessadas, destaca-se que a avaliacao quanto as perspectivas de investimentos
atualmente ndo se limita aos critérios de analise pelos investidores. Isso porque 0s
investidores e analistas trabalham com o objetivo de encontrar empresas, que
segundo seus critérios, oferecam retorno sobre seus investimentos, enquanto que as
empresas passaram a trabalhar para encontra-los. Nesse sentido, € cada vez mais
importante que as empresas procurem aperfeicoar ao maximo seus padrdes de
gestao quanto ao relacionamento com todos os investidores.

Entre as empresas participantes da pesquisa, 55% declaram possuirem
mecanismos de gestao de relacionamento com seus investidores. Nesse sentido,
destaca-se a importancia de que as empresas considerem a utilizagcdo desses
mecanismos. Um exemplo apresentado no questionario enviado por uma das
empresas pesquisadas, foi do Customer Relationship Management (CRM), que
possui ferramentas capazes de automatizarem as funcdes de contato e informacoes

sobre seus publicos de interesse.
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Nesse contexto, destaca-se que atualmente a maioria das empresas busca
publicos estratégicos para basear seu foco de relacionamento. Essa caracteristica
centra-se na busca por grandes investidores, dai a preocupacdo de que 0s
mecanismos de gestao de relacionamento sejam baseados apenas em informacdes
quanto a esse publico em detrimento dos pequenos investidores. Contudo, 100% da
amostra de empresas que declarou possuir esses mecanismos, destaca que faz
parte de seus objetivos de relacionamento a parcela de pequenos investidores, o
que se configura como um ponto positivo dentro dos padrdoes de relacionamento
com todas as partes.

No que diz respeito a disponibilizacdo de informagdes a todos os publicos de
interesse, destaca-se que as empresas que trabalham com o objetivo de fornecer
um sélido fluxo de informacbes possuem politicas de divulgacdao de informacdes
bem definidas. Nesse sentido, é importante que as empresas tenham conhecimento
sobre quais veiculos sdo mais amplamente usados pelos investidores, analistas e
consultores financeiros. Entre 0s mecanismos mais utilizados estdo as
teleconferéncias, conference call e webcast.

Quanto a apresentacdo de informacdes por meio de conference call,
teleconferéncias e webcast, 100% das empresas respondentes declarou a utilizacdo
de tais mecanismos. Esse fato demonstra que a escolha dos melhores veiculos de
comunicagao para disseminar informagdes vitais na comunidade de investimentos é
vista como uma importante parte do processo de aproximacao entre as partes.

Ainda com relagdo aos mecanismos de divulgacao, destaca-se que, com o
objetivo de manter uma boa comunicagdo com os analistas e investidores, algumas
empresas implantaram como ferramenta o guidance, que se trata de um relatério
divulgado trimestralmente e possui como objetivo a orientacdo de resultados.

Apenas 40% das empresas respondentes declararam a utilizagdo dessa
pratica. Ainda que exista a dificuldade de prever lucros com precisdo, 0 que pode
levar ao erro nas previsoes. Destaca-se que essa pratica pode trazer como beneficio
um maior potencial de valorizacdo, menor volatilidade nos precos das acbes e
melhoria na liquidez, nesse sentido, defende-se que um maior nimero de empresas
deva lancar mao dessa ferramenta.

Outra ferramenta utilizada para divulgacao de informacdes, mas nesse caso,
com o objetivo de avaliar e divulgar o exercicio da responsabilidade social
corporativa destaca-se o balanco social, que € um relatério divulgado anualmente



121

contemplando um conjunto de informacdes sobre as iniciativas ligadas a
preservacao do meio ambiente e agbes sociais.

Apenas 35% das empresas respondentes declararam que realizam a
divulgacao de balango social. Esse dado revela uma questao de carater social, visto
gue no caso desta pesquisa, algumas empresas possuem atividades potencialmente
poluidoras, o que é apenas um exemplo de carater social. Nesse sentido, defende-
se que esse mecanismo faz com que as empresas possam tornar publica, quando
da existéncia de acbes que cultivam a responsabilidade social e ambiental,

construindo maiores vinculos entre a empresa, a sociedade e 0 meio ambiente.

6.1.3 Arquitetura da Informacao no website

Outro ponto importante deve-se ao fato de que em fungdo das demandas
dos investidores por informacdes fornecidas instantaneamente, existe uma grande
énfase na capacidade de obtengcdo de informacdes com rapidez. Nesse sentido,
atributos relativos ao ambiente web das empresas, mais especificamente a area de
RIl, devem seguir critérios quanto ao conteudo, usabilidade e navegacdo. A
dificuldade em encontrar as informacdes desejadas, muitas vezes causadas por falta
de uma navegacao objetiva, além da estruturacdo de conteudo precéria, dificil
acesso a area de investidores e outros varios fatores sao apontados por grande
parte dos usuarios como fatores que prejudicam o acesso a informacoes.

Contudo, 75% das empresas analisadas declaram possuirem politicas
pautadas em critérios de usabilidade para os seus websites. Esses critérios nem
sempre sao seguidos pelas empresas e, muitas vezes, elas préprias desconhecem
todos os padrdes de usabilidade que facilitam o acesso as informacdes. Dessa
forma, é importante que a empresa conheca as percepcoes dos usuarios sobre
esses critérios de usabilidade.

Nesse contexto, destaca-se que uma das maiores dificuldades encontradas
pelos usuarios das areas de relacbes com investidores nos websites de empresas,
especialmente 0s que possuem menos conhecimento sobre essa ferramenta, é
encontrar 0 acesso a esta area. Em alguns casos, ela aparece agrupada a outras
informacdes sobre a empresa, ou com letras pequenas e dispostas em locais de
pouco destaque.
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Contudo, 100% as empresas participantes da pesquisa declaram que essa
area aparece em local de destaque no ambiente geral da empresa. Esse percentual
pode revelar o aumento da preocupacgao das empresas em relagao a esses padrdes.
Como se trata de um dos mais importantes veiculos de acesso as informacdes
relevantes, as empresas devem sempre ter em mente a probabilidade de um usuario
conseguir completar uma tarefa simples como encontrar o acesso a area de relagées
com investidores ou achar uma determinada informacgao financeira.

Outro ponto fundamental diz respeito a existéncia na area de Rl do website
de campo com a descricao de todos os profissionais que fazem parte da equipe.
Essa questdo que envolve a participacao efetiva dos profissionais de Rl no processo
de relacionamento com o mercado, pode ser observada na ocasido do contato com
as empresas para realizacao da presente pesquisa. Ao acessar a area de relacao
com investidores, foi possivel observar que grande parte ndo disponibiliza dados
sobre as equipes de profissionais que atuam nessa area, o que dificulta a
identificagdo dos mesmos de acordo com as suas atribuigoes.

Essa constatacdo € corroborada pelo resultado das empresas que
declararam disporem desse quesito, qual seja, apenas 40% do total da amostra.
Acredita-se que seja importante para os interessados em contatarem as areas de
relacdes com investidores conhegcam previamente os profissionais que nela atuam.

Ainda considerando os aspectos de proximidade entre a empresa € 0s
publicos de interesse, destaca-se que a maioria das empresas nao apresenta na
area de relacdes com investidores do website os telefones para contato direto com
os profissionais que ali atuam. Fato esse também comprovado quando da realizacao
dessa pesquisa. Em alguns casos, constam os telefones gerais da empresa, o que
dificulta e demanda grande tempo até o atendimento da area de RI.

Essa condicdo também € confirmada pelas empresas analisadas, visto que
apenas 40% declaram disponibilizarem a op¢ao de contato por telefone. Considera-
se que essa seja uma acgao que facilita o acesso a informagdes sobre a empresa e
proporciona um ambiente de maior confianca a medida que o usuario é prontamente
atendido pelo emissor das informagdes.

Uma opcédo que poderia contribuir com o acesso de grande parte de
usuarios que precisam contatar as areas de relacbes com investidores das
empresas € a disponibilizacdo de uma linha telefénica gratuita. Em relagdo a
existéncia dessa ferramenta, 100% das empresas declaram que n&o disponibilizam.



123

Destaca-se que a disponibilizacao de uma linha 0800 ndo possui carater obrigatério,
contudo acredita-se que a adocao desse mecanismo possa facilitar o acesso de
investidores a area de Rl das empresas.

Destaca-se que embora a Internet tenha rapidamente se tornado o principal
meio de acesso para a obtencao de informacdes, € a qualidade de cada ferramenta
que facilite a coleta de informacgdes que realmente importa para os investidores.

Entre as empresas analisadas, 80% declaram possuirem mecanismos que
facilitem a coleta de informagdes relevantes. Contudo, essa questao contempla os
mecanismos cujos padrées sdo convencionais, como relatérios em formatos ‘.doc’
ou ‘“.pdf’, sendo que atualmente existem outros mecanismos que possibilitam maior
interacdo do usuario com as informacodes coletadas. Alguns deles fazem parte dessa
pesquisa e sao apresentados na seqliéncia.

Ainda com relagdo a esses mecanismos, destaca-se a crescente utilizacao
da linguagem eletrénica Extensible Business Reporting Language (XBRL) que pode
ser utilizada como padrao de divulgacao e analise de informacdes financeiras, isso
porque permite a recuperacao de informacdes relevantes, o que facilita a gestdo das
informacgdes pelos analistas e investidores. Preparada para ser um padrao de coleta
de informacgdes financeiras, esta linguagem permite que usuéarios de relatérios
financeiros, tais como analistas, investidores e outros interessados possam extrai-
las, alimentando outra plataforma sem a necessidade de impressao dos relatérios ou
digitacao das informacdes.

Apesar dos beneficios dessa linguagem ja serem reconhecidos por diversos
publicos, nenhuma das empresas analisadas declarou a sua disponibilizagao.
Destaca-se que o principal beneficio oferecido pelas empresas mediante
disponibilizacao dessa ferramenta, se deve ao fato de que ela permite que usuarios
de relatérios financeiros possam extrair conteudos que em outras linguagens sé
poderiam ser recuperados manualmente.

Outra possibilidade é a disponibilizacdo do Really Simple Syndication (RSS)
no website da empresa, por tratar-se de um importante recurso para os investidores
gue queiram receber noticias e informagdes sobre a empresa. Mas nesse caso, esse
recurso permite que os responsaveis pela area de Rl possam divulgar noticias ou
novidades sobre a empresa, de modo que possam ser recuperados pelos

interessados naturalmente.
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Apenas 55% das empresas analisadas declaram que disponibilizam RSS na
divulgacdo de informagcdes. A adocdo desse mecanismo € importante para o
relacionamento com os publicos de interesse na empresa, ja que o interessado em
obter as noticias ou as novidades sobre os negocios da empresa pode receber um
aviso quando da insercao de novas informacdes no website.

Outro elemento importante no processo de divulgacdo e acesso a
informacdes relevantes é a disponibilizacdo de calendario de eventos referente a
empresa. Faz parte das regras do Novo Mercado a obrigatoriedade das empresas
disponibilizarem aos acionistas um calendario de eventos societarios. Ainda assim, a
amostra apresentou algumas empresas que nao disponibilizam essa ferramenta, o
correspondente a 10% do total da amostra. Destaca-se que a apresentacdo de
calendario anual, é importante no acompanhamento pelas partes interessadas
quanto aos eventos relevantes a serem realizados pelas empresas, tais como
assembléias, divulgacao de resultados, entre outros.

Além do calendario, € fundamental que a empresa apresente 0S precos
atuais das suas agdes nos mercados onde sdao negociadas. Através desse campo
disponivel na area de relagées com investidores, é possivel acompanhar, em alguns
casos em tempo real, o preco das acbes da empresa. Com relagdo a esse
mecanismo, 100% das empresas declararam sua disponibilizacdo. Trata-se de
mecanismo que pode auxiliar os usuarios no momento em que acessam outras
informacgdes, podem conferir a cotacao utilizando como fonte de analise.

Tao importante quanto a andlise das empresas € a analise de fatores
conjunturais. Nesse sentido, dispor de um mecanismo que fornegca informacdes
sobre a economia e a politica € um fator que pode facilitar as analises dos usuarios
interessados na empresa. A pesquisa identificou que 85% da amostra disponibilizam
essa ferramenta, configurando-se como um elemento adicional para os critérios de
analises por parte dos usuarios.

Destaca-se ainda, que todas as operagdes, perspectivas, situacéo
financeira, entre outros aspectos das empresas sao analisados por varias
instituicbes entre bancos, sociedades corretoras e analistas independentes. O
resultado dessas analises € divulgado mediante relatérios de conhecimento publico.
Com objetivo de oferecer conveniéncia para os usuarios, algumas empresas
disponibilizam uma relacao de analistas e instituicbes que preparam relatérios dessa

natureza.
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Entre as empresas respondentes, 85% declararam disponibilizar essa
ferramenta que pode facilitar o acesso dos usuarios as informagdes, mediante uma
perspectiva imparcial, considerando que todas as opinides, estimativas e previsdes
sdo de responsabilidade total dos analistas.

Além do acesso a analises e cotagdes atuais dos precos das acoes,
defende-se que conhecer o histérico dos precos das acdes € importante para os
usuarios ja que isso fornece um parametro através do qual ele pode realizar as suas
analises. Nesse sentido, fornecer informacdes reais sobre os precos das acdes €
uma acao adicional frente as demais possibilidades de acesso que 0s usuarios
possuem. Com relacédo a essa questao, 70% das empresas declaram oferecer esse
campo. Destaca-se que esse mecanismo pode atrair os possiveis investidores
quando da procura por informagdes sobre a empresa no website.

Outro ponto importante, é que grande parte dos investidores utiliza o
percentual de dividendos e bonificagdes distribuidos entre os acionistas como fator
de escolha das empresas nas quais irdo investir. Nesse sentido, empresas com
histérico de bons pagamentos, com perspectiva de bons resultados e politica de
pagamentos bem definida sao o foco principal desse tipo de investidor. Grande parte
das empresas hoje disponibiliza o histérico de bonificacdes e dividendos concedidos
aos acionistas, o que foi revelado na pesquisa, ja que entre as empresas

respondentes, 70% declararam que disponibilizam esse campo.

6.2 Anadlise e Apresentacao por Categorias dos Questionarios

Para apresentacao dos resultados dos questionarios considerando a divisdo
por categorias, optou-se pela exposicao através de graficos, a fim de considerar o
comportamento da amostra das empresas pertencentes ao Novo Mercado quanto ao
atendimento ou ndo de critérios quanto a gestdo interna da informacdo, a
disseminagcao de informagdes e os critérios de disponibilizagcdo de informagdes na
area de relagbes com investidores disponivel no website das empresas.

6.2.1 Estrutura Interna de Gestao da Informacao

Esse conjunto de questdes refere-se a algumas das determinantes que
podem influenciar os padrées de governanca corporativa no que diz respeito aos
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critérios utilizados para a gestdo das informagdes no ambito interno das empresas
pertencentes ao Novo Mercado. Esses fatores possuem linhas de influéncias
internas que abrangem especialmente o comportamento das empresas quanto a
questbes de natureza societaria, transparéncia na gestdo de conselheiros e
diretores executivos, bem como aspectos que envolvem a ética nas relacbées com o
mercado.

Estrutura Intema de Gestdo de Informacgbes

Grafico 1: Estrutura Interna de Gestao de Informacoes.
Fonte: Elaborado pela autora.

O Grafico 1 contempla as questdes levantadas no questionario no ambito
das estruturas internas de gestdo da informagdo, mediante os padrdes de
governanca corporativa. Os resultados apontam que 70% das empresas

pertencentes a amostra do universo estudado, atendem os critérios abordados.

6.2.2 Disseminacao de Informacoes

A transparéncia na disseminacao de informacdes é um dos pilares basicos
das boas préaticas de governangca corporativa, sendo considerado como um dos
principais aspectos que contemplam esses mecanismos. Nesse sentido, acredita-se
que a criacao de modelos e politicas de divulgacao de informacdes seja fundamental
para o desenvolvimento do mercado de capitais.
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Disseminagao de Informagbes

Grafico 2: Disseminacao de Informacoées.
Fonte: Elaborado pela autora.

Os percentuais apresentados no Grafico 2 referem-se aos elementos de
disseminagdo de informacdes obrigatérias e de carater voluntario. Observa-se que
67% das empresas que fazem parte da amostra atendem a esses elementos.
Contudo, alguns critérios, conforme apresentado na contextualizacdo das questdes
feitas de forma individual, demonstram que fazem parte desse percentual negativo
elementos que envolvem o carater voluntario das empresas quanto a divulgacédo de
informacgdes. Questdes como comité de divulgacdo de informacdes, divulgacédo de
informacdes quanto aos conceitos sobre governanca corporativa, além da utilizacéo
de mecanismos que facilitem o acesso as informacgdes estdo sendo pouco utilizados

pelas empresas.

6.2.3 Arquitetura da informacao no website

Atualmente, tanto analistas como investidores buscam a certeza de poderem
obter as informacdes que necessitam de forma clara, rapida e oportuna. Com a atual
realidade em que a tecnologia, cada vez mais, orienta o fluxo de informacdes, os
investidores e analistas aumentaram ainda mais suas expectativas em relacdo ao
acesso rapido e facil as informacoes sobre as empresas. Contudo, alguns critérios
quanto as informacdes disponibilizadas no website da empresa podem apresentar
divergéncias frente as reais necessidades dos usuarios. Nesse sentido, € importante
considerar esses critérios visto tratar-se de um dos canais mais utilizados pelos
investidores e toda comunidade que possui interesse nas informacdes sobre as

empresas.
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Amuitetu ra de Informagtes no website

Grafico 3: Arquitetura de Informacoes no Website.
Fonte: Elaborado pela autora.

O Gréfico 3 apresenta o resultado das questdes voltadas aos padrdes de
arquitetura da informacao das areas de RI disponiveis nos websites das empresas.
Nesse sentido, observa-se que 64% das empresas atendem aos critérios utilizados
como base para analise dessas questdes. Grande parte das questdes levantadas e
que fazem parte do percentual negativo, qual seja 36%, referem-se a mecanismos
que podem facilitar o acesso as empresas chegando até a coleta de informagdes
nesse ambiente e ferramentas que podem auxiliar os usuarios. Destaca-se portanto,
que muito embora o percentual seja maior para empresas que atendem a maioria
dos critérios, ndo se pode considerar que todas atendem plenamente, visto que o
percentual de nao conformidade com os critérios demonstram que o carater

voluntario é contemplado por 36% das empresas.
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CONSIDERACOES FINAIS

A disseminacdo transparente e oportuna de informagdes por parte das
empresas com capital aberto, especialmente as que seguem modelos de
governangca corporativa, € fundamental para os seus usuarios no processo de
tomada de decisdes. Isso porque, a evidenciacdo clara, objetiva e completa
possibilita um maior grau de confiabilidade e seguranca ao se decidir por uma
alternativa em detrimento de outras.  Atualmente, existem inimeras
normatizacoes (leis, pareceres, instrucées) que tornaram a divulgacdo de varias
informacdes obrigatdrias para as companhias abertas. No entanto, existem outras
informagdes cuja divulgacdo € de carater voluntario e fazem parte de fatores
independentes da imposicdo legal, tais como conscientizagdo da necessidade e
respeito a todas as partes interessadas.

O objetivo principal desse trabalho foi verificar se existe uma relagdo
significativa entre os padrdes de governanga corporativa e as praticas de gestdo da
informacédo. Desse modo, esta pesquisa foi norteada pelo seu objetivo geral e
objetivos especificos, sendo que o geral consistiu na analise dos processos de
gestado da informacéo sob os parametros da governanca corporativa que envolvem
coleta, tratamento e uso de informacoes estratégicas em empresas de capital aberto,
bem como os mecanismos de disseminacao de informacdes utilizados por empresas
atuantes no Novo Mercado.

Os objetivos especificos consistiram-se em verificar a conduta legal, padrdes
éticos e elementos adicionais da prestacao de contas dos mecanismos de coleta e
distribuicao interna de informacdes relevantes; analisar as politicas de tratamento e
gestdo da integridade das informagdes no ambito dos relacionamentos entre
propriedade e controle; analisar os processos de transmissao, politicas de acesso,
integridade das informagdes disponibilizadas, sistemas e interfaces utilizadas na
disponibilizacdo de informagdes relevantes aos acionistas nos sites de relagdo com
investidores.

Através da estruturacdo do referencial teorico, foi possivel encontrar uma
grande relagdo entre os modelos de governancga corporativa e o desempenho e valor
das empresas, contudo, nada com grande expressdao quanto aos impactos da

gestdo da informacdo nesse contexto. Contudo, foi possivel encontrar na CI
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subsidios para que o0s modelos de governanga corporativa criem maiores
possibilidades de convergéncia para os padroes de governanca que de fato estejam
pautados no uso estratégico da informacdo e, sobretudo, na criagdo do
conhecimento. A importancia da insercao dessa tematica no contexto da Cl se deve
ao fato desta contemplar elementos cujo foco foi de suma importdncia para a
concepcao dos estudos, avaliacdo do panorama da gestdo da informagdo no
contexto da governanca corporativa, bem como a analise dos critérios de coleta,
organizacao, tratamento, disseminacao e uso da informacéo.

A definicdo dos temas mais relevantes para essa pesquisa, assim como o
levantamento bibliografico permitiram o levantamento quanto as tecnologias,
modelos, padroes e tendéncias da governanca corporativa no Brasil e no mundo.
Nesse sentido, os critérios para elaboracdo dessa pesquisa foram pautados na
analise sobre o papel de cada agente, entre os principais estdo os organismos
multilaterais, instituicbes financeiras, bolsas de valores, sociedades corretoras,
analistas, profissionais envolvidos na gestdo das empresas, acionistas majoritarios e
minoritarios.

Para realizacdo da pesquisa buscou-se determinar elementos que pudessem
contemplar o objetivo geral e objetivos especificos. Nesse sentido, destacou-se trés
elementos os quais determinam o objeto e objetivos da pesquisa, abrangendo todos
0s aspectos, desde gestdo, modelos, padroes, profissionais e acionistas. Sao eles:

4. Quanto a estrutura interna da gestao de informacéo;

5. Quanto a disseminagao da informacéo;

6. Quanto a arquitetura da informacao no Website.

Para tanto, conforme apresentado no capitulo 5, estruturou-se um
questionario contendo 59 (cinqlienta e nove) questdes, divididas em trés blocos
conforme os elementos definidos acima. A pesquisa contou com a participacao de
20 (vinte) empresas de segmentos diversos, todas listadas no Novo Mercado.

Em relacdo a estrutura interna da gestdo de informacdo, objetivou-se a
realizacdo da analise de ferramentas, modelos e condutas que contemplam um
conjunto de requisitos, sejam obrigatérios ou de cunho voluntério, baseados nas
boas praticas de governanca corporativa. Esses requisitos foram baseados na
literatura pesquisada, e abrange especialmente o comportamento das empresas
quanto a questdes de natureza societaria, transparéncia na gestao de conselheiros e
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diretores executivos, bem como aspectos que envolvem a ética nas relagcdes com o
mercado.

No que se refere a estrutura interna, os resultados da pesquisa realizada com
as 20 (vinte) empresas apontam que 70% dos critérios levantados sao atendidos.
Destaca-se que entre os 30% nao atendidos, estdo pontos que podem ser
considerados como importantes no processo de reducao dos conflitos de interesses,
tendo sido apresentado um elevado percentual de respostas negativas, entre os
quais, divulgacdo quanto as politicas e procedimentos definidos para selecao e
eleicdo de diretores e conselheiros; existéncia de comité de auditoria; a néo
existéncia de uma politica de divulgacao de deficiéncias existentes nos controles
internos aos auditores; divulgacado externa dos resultados das auditorias; divulgacao
de informagdes sobre remuneracdo dos conselheiros e avaliacdo do conselho e
conselheiros.

Em relacdo a disseminacao da informacéo, a pesquisa objetivou identificar os
meios utilizados pelas empresas no processo de divulgacdo de informacdes
relevantes, considerando se existe a preocupagcdo em agregar valor a todas as
partes interessadas, atuar com responsabilidade, transparéncia e respeito ao direito
de acionistas minoritarios. Através da pesquisa realizada foi possivel observar que
67% das empresas que fazem parte da amostra atendem aos elementos
considerados no questionario. Contudo, alguns critérios demonstram que fazem
parte desse percentual negativo de 33%, elementos que envolvem o carater
voluntario das empresas quanto a divulgacdo de informacdes. Questbes como
comité de divulgacdo de informacdes, divulgacdo de informacdes quanto aos
conceitos sobre governancga corporativa, além da utilizacdo de mecanismos que
facilitem o acesso as informacdes estdo sendo pouco utilizados pelas empresas.

Em relacdo a arquitetura da informagcdo no website, foi possivel observar
tanto pela literatura pesquisada, quanto pela andlise das empresas que a maior
parte dos participantes do mercado buscam a certeza de poderem obter as
informacdes que necessitam de forma clara, rapida e oportuna e por isso utilizam
esse ambiente como uma das principais fontes de informagdes sobre as empresas.
Nesse sentido, a pesquisa realizada demonstrou que 64% das empresas atendem
aos critérios utilizados como base para andlise das questbes referentes a esse
contexto. Contudo, destaca-se que as questdes levantadas que fazem parte do
percentual negativo, qual seja 36%, referem-se a mecanismos que podem facilitar o
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acesso dos usuarios as empresas. Esse acesso diz respeito a coleta de informacdes
relevantes disponibilizadas nesse ambiente, bem como as ferramentas que podem
facilitar esse acesso. Destaca-se, portanto, que muito embora o percentual seja
maior para empresas que atendem a maioria dos critérios, ndo se pode considerar
que todas os estejam atendendo plenamente, ou de modo que de fato favoreca os
usuarios. Isso porque, o percentual de nado conformidade com os critérios
demonstram que o carater voluntario nao é contemplado por 36% das empresas.
Isso demonstra que, alguns critérios quanto as informagdes disponibilizadas no
website das empresas podem apresentar divergéncias frente as reais necessidades
dos usuarios ainda que seja esse um dos canais mais utilizados pelos investidores e
toda comunidade que possui interesse nas informagdes sobre as empresas.

Diante das andlises realizadas, volta-se ao problema levantado nessa
pesquisa: Grande parte das empresas fornece um fluxo de informacées que em
geral é tido como obrigatério, ndo apresentando grandes esfor¢os no fornecimento
de informagdes de carater voluntario, além dessa questdo, observa-se que o0s
pequenos acionistas sdo menos privilegiados nesse contexto, devido a falta de
conhecimento e limitacées quanto ao acesso.

Nesse sentido, como resultado principal, destaca-se que muito embora a
maior parte das empresas possua padroes de governangca corporativa sendo
atendidos, estes se encontram no seu limite legal, ndo extrapolando para os padrdes
voluntarios. Em um primeiro momento destaca-se que o Novo Mercado nao se
constitui como uma garantia da efetiva implantacdo das melhores praticas, mas sim
como um ponto de partida. Isso se deve ao fato de que os elementos escolhidos
previamente nao contemplam quesitos como funcionamento do conselho,
relacionamento entre acionistas/diretores/conselho, participacdo de acionistas em
assembléias, relacionamento com auditoria, entre outros.

Em outro momento destaca-se a falta de padrées voluntarios, podendo ser
identificado em alguns dos resultados dessa pesquisa, quais sejam, mecanismos de
acesso a informacbes no website, politicas bem definidas quanto a eleicdo de
conselheiros e contratacao de diretores executivos, divulgacdo do cddigo de ética,
bem como da politica de remuneracao de conselheiros e diretores e politicas de
avaliacao, criacao de comités de auditoria e comités de divulgacao de informagdes,

entre outros.
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Em resumo, percebe-se que os padrdes de governanga corporativa e de
gestdo da informacado, ainda ndo apresentam uma integracédo satisfatéria. Nesse
sentido, o presente trabalho pretende contribuir com as discussdes qualitativas sobre
governancga corporativa no Brasil, permeadas pelos padrdes e modelos de gestédo da
informacdo. Ainda que sejam crescentes as discussdes sobre o tema, o arcaboucgo
tedrico ainda é considerado pequeno no Brasil, especialmente no que diz respeito a
abordagem informacional cujas pesquisas empiricas sao poucas.

Defende-se que a gestao estratégica da informagéao cria condicdes para que
as organizacoes estruturem de forma eficiente os seus fluxos informacionais, de
modo que seja possivel atender as demandas geradas pelos usuarios da
informacao, sejam eles internos ou externos. Essa condigdo é criada por meio da
implementacdo de modelos de gestdo da informacéo baseados na realidade de cada
organizacdo, bem como nos seus propositos. Dentro dessa perspectiva, a
organizacao cria condigcdes para que cheguem até o receptor as informacdes que
representem possibilidades de construgdo do conhecimento e, sobretudo, as melhores
formas de viabilizacdo do seu uso.

Nesse sentido, € fundamental que as organizagdes que fazem parte desse
contexto do mercado de capitais, entendam a importancia de se criar uma integracao
entre os padrdes de governanga corporativa e de gestao estratégica da informacgao. Isso
porque, considera-se que a gestao estratégica da informacgéo é capaz de fornecer mais
subsidios informacionais aos usuarios, melhor qualidade de acesso e por consequéncia,
maior capacidade de constru¢cdo do conhecimento sobre os beneficios da governanca
corporativa, tanto para o desenvolvimento da organizacdo quanto para a ampliagao de
beneficios aos acionistas, ou seja, a criacdo de valor para ambas as partes.

Destaca-se que esse trabalho ndo deve esgotar a busca pela relagao entre
os padrdes de governanca corporativa e a gestdo estratégica da informacao,
considerando que, a partir dos conceitos e perspectivas levantados, foi possivel
constatar que hoje no mercado de capitais brasileiro, a parcela de investidores
correspondente aos pequenos acionistas é a mais afetada pela dificuldade de
acesso, escassez de mecanismos eficientes de coleta de informagdes, bem como
pela falta de critérios eficientes de gestdao e disseminagdo da informacdo. Nesse
sentido, é fundamental que existam mais trabalhos, especialmente no dmbito da ClI,

que possam investigar a relacdo do comportamento informacional dos investidores
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frente as empresas, bem como a criagdo do conhecimento no contexto da
governanca corporativa.

Essa reflexdo quanto a importancia de trabalhos futuros sobre o tema, deve-
se ao fato de que a conjuncdo de fatores responsaveis pela construcdo dos
conceitos e modelos de governancga corporativa é diversa, indo desde escandalos
corporativos, boa intencdo de algumas empresas e até oportunismo de outras. De
um modo geral, a adesao as praticas de governanca € vista como uma indicacdo da
postura das empresas em relagdo aos valores como transparéncia, integridade,
equidade. Contudo, essa adesdo nao garante que haja de fato um avanco nas
relacdes, isso porque, entre todos 0s aspectos mais importantes que envolvem o
bom relacionamento entre as partes, estd a divulgacdo da informagdo de forma
transparente, coesa, tempestiva e especialmente com qualidade, cabendo também
mencionar o carater voluntario e adicional do conjunto de informacdes
disponibilizados, bem como a facilidade de acesso, o que, como demonstra essa
pesquisa, ainda ndo sao apresentados pelas empresas de forma satisfatoria. Nesse
sentido, destaca-se que entre os maiores desafios esta a melhoria na transparéncia
das informacgdes, 0 que demanda maiores pesquisas quanto as possibilidades de se
estabelecer critérios que estejam pautados na integracdo entre gestao estratégica
das informacdes relevantes e os padrdes de governancga corporativa.
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Quanto a estrutura interna de gestao de informacoes

SIM

NAO

Existe(m) documento(s) que descreve(m) as relagdes entre acionistas /
conselho / direcao?

A empresa divulga os documentos existentes quanto as relagdes entre
acionistas / conselho / diregao?

Existe a divulgacdo da composicao acionaria da empresa?

As politicas e procedimento definidos para selegdo e eleicao de diretores e
conselheiros sao divulgados para todos os acionistas (controladores e

minoritarios)?

Existe um cédigo de ética para os principais executivos, contendo diretrizes
sobre possiveis conflitos de interesses, divulgacdo de informagbes e

cumprimento das leis?

O cébdigo de ética para os principais executivos € adotado parcialmente?

O cdbdigo de ética para os principais executivos € adotado integralmente?

O cabdigo de ética para os principais executivos é divulgado a sociedade?

Ocorre a descrigao explicita e a divulgagao sobre os poderes dos executivos?

Existe a pratica de revisdo dos relatorios, por parte do principal executivo, a

fim de avaliar os controles internos?

Existe a pratica de divulgar aos auditores as deficiéncias dos controles

internos?

Existe um comité de auditoria efetivo que acompanhe de fato a atuagao dos
auditores internos e independentes?

Os auditores realizam reunides peridédicas com os executivos da empresa,

visando apresentar os fatos relevantes da auditoria?

A empresa divulga internamente, através de relatérios, os resultados obtidos
pelo comité de auditoria?

A empresa divulga externamente, através de relatérios, os resultados obtidos
pelo comité de auditoria?

A empresa divulga a estrutura do conselho de administracao?

A empresa divulga a descricdo das condicdes de independéncia dos

conselheiros?

Existe uma declaracdo detalhada dos principios, responsabilidades e




145

atuagéo do conselho de administragéo?

A empresa divulga aos acionistas controladores a declaracdo dos
principios, responsabilidades e atuagéo do conselho de administragéo?

A empresa divulga aos acionistas minoritarios a declaragao dos principios,

responsabilidades e atuagao do conselho de administragao?

A empresa possui uma politica de remuneragcdo para os conselheiros,
pautada em critérios das melhores praticas de governanga corporativa?

A empresa divulga de forma clara as informagdes relativas a remuneragao

dos conselheiros?

Os conselheiros sdo formalmente avaliados quanto ao préprio desempenho?

A empresa divulga de forma clara quais sao os instrumentos utilizados para a
avaliacao de desempenho (questionarios, testes de desempenho etc.) dos

conselheiros?

A qualificagéo e histérico dos conselheiros sao regularmente divulgados?

Quanto a Disseminacao da informacao

SIM

NAO

Existe uma politica de divulgacao de informagdes voluntarias, adicionais as
exigidas legalmente e as contidas nos padrdoes do Novo Mercado?

A empresa divulga a sua politica de disseminacao de informacdes?

Existe um comité de divulgacao de informacdes relevantes?

Existem instrumentos que coibem praticas baseadas em informacdes

privilegiadas?

A empresa divulga amplamente informagdes quanto a estrutura e politica de

governanga corporativa?

A empresa divulga a todos os stakeholders os conceitos, objetivos e
beneficios gerados pelos mecanismos de governanga corporativa?

Existe uma politica de tratamento igualitario quanto aos processos e
procedimentos para participacdo de todos os acionistas em assembléias?

Existem mecanismos que facilitem a participacdo dos acionistas em

assembléias, como voto eletrénico?

A empresa divulga informagdes sobre os direitos de voto de todos os

acionistas?

A empresa divulga informagdes quanto aos objetivos e estratégias da

empresa a todos os acionistas?

A empresa divulga informacdes a todos os acionistas quanto aos reais fatores
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de risco e vulnerabilidades da empresa?

A empresa possui politica de participacao igualitaria a todos os acionistas
quanto a informacbées que visam o alcance de melhor desempenho da

empresa?

A empresa participa de reunides com investidores e analistas?

A empresa divulga amplamente informagdes (data, horario, assunto) quanto
as reunides com analistas e investidores utilizando canais (web mail, web

site, jornais, etc) que facilitem a participagéo de acionistas minoritarios?

A empresa utiliza mecanismos para gestdo de relacionamento com

investidores (Ex: Customer Relationship Management-CRM) ?

Os mecanismos de gestao de relacionamento contemplam informacgdes sobre

0S pequenos investidores?

A empresa realiza apresentagdo de informagbes relevantes através de
conference call, teleconferéncias e webcast?

A empresa divulga informacoes através de guidance?

A empresa divulga informacao através de balango social?

Quanto a arquitetura da informacao no website

SIM

NAO

A empresa utiliza padrées de usabilidade no web site que favoregcam o
acesso a informag6es considerando a diversidade de publico?

A empresa apresenta a area de Relagdo com Investidores em destaque na
pagina geral do web site?

A empresa apresenta na area de Rl a descri¢cdo de todos os profissionais que
fazem parte da equipe de RI?

A empresa disponibiliza os numeros de telefones e e-mail de todos os
membros da equipe de Rl para contato?

A empresa disponibiliza uma linha 0800 para contato com a area de RI?

A empresa possui mecanismos que faciltem a coleta de informagdes

relevantes?

A empresa apresenta as demonstragdes financeiras em linguagem Extensible
Business Reporting Language (XBRL)?

A empresa disponibiliza de Really Simple Syndication (RSS) na divulgacéo de

informacdes?

A empresa disponibiliza calendéario de eventos de interesse do investidor (por
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exemplo, a data de distribuicdo dos dividendos)?

A empresa apresenta o0s precos atuais das agdes da empresa nos mercados
onde tem acgdes negociadas?

A empresa disponibiliza um campo com textos contendo noticias financeiras

recentes?

Existe um campo com cobertura de analistas?

A empresa disponibiliza um campo com histérico dos precos das agdes?

A empresa disponibiliza um campo contendo histérico de
bonificacdes/dividendos?

A empresa apresenta um panorama sobre o setor de atuagdo da empresa e

tendéncias para o seu segmento?
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Anexo A - Lista de Empresas do Novo Mercado

Razao Social Nome de Pregao
ABYARA PLANEJAMENTO IMOBILIARIO S.A. ABYARA
ACUCAR GUARANI S.A. GUARANI
AGRA EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A. AGRA INCORP
AMERICAN BANKNOTE S.A. ABNOTE

AMIL PARTICIPACOES S.A. AMIL

B2W - COMPANHIA GLOBAL DO VAREJO B2W VAREJO
BCO BRASIL S.A. BRASIL

BCO NOSSA CAIXA S.A. NOSSA CAIXA
BEMATECH S.A. BEMATECH
BMFBOVESPA S.A. BOLSA VALORES MERC FUT BMFBOVESPA
BR MALLS PARTICIPACOES S.A. BR MALLS PAR
BRASIL BROKERS PARTICIPACOES S.A. BR BROKERS
BRASIL ECODIESEL IND COM BIO.OL.VEG.S.A. ECODIESEL
BRASILAGRO - CIA BRAS DE PROP AGRICOLAS BRASILAGRO
BRF - BRASIL FOODS S.A. BRF FOODS
BROOKFIELD INCORPORAGCOES S.A. BROOKFIELD
CAMARGO CORREA DESENYV. IMOBILIARIO S.A. CC DES IMOB
CETIP S.A. - BALCAO ORGANIZADO DE ATIVOS E DERIV. CETIP

CIA CONCESSOES RODOVIARIAS CCR RODOQVIAS
CIA HERING CIA HERING
CIA PROVIDENCIA INDUSTRIA E COMERCIO PROVIDENCIA
CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO SABESP

CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG COPASA
CIELO S.A. CIELO
CONSTRUTORA TENDA S.A. TENDA

COSAN S.A. INDUSTRIA E COMERCIO COSAN

CPFL ENERGIA S.A. CPFL ENERGIA
CR2 EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A. CR2

CREMER S.A. CREMER

CSU CARDSYSTEM S.A.

CSU CARDSYST

CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMPREEND E PART

CYRELA REALT

CYRELA COMMERCIAL PROPERT S.A. EMPR PART

CYRE COM-CCP

DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A.

DASA

DIRECIONAL ENGENHARIA S.A. DIRECIONAL
DROGASIL S.A. DROGASIL
DURATEX S.A. DURATEX

EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A.

ENERGIAS BR
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Razao Social Nome de Pregao
EMBRAER-EMPRESA BRAS DE AERONAUTICA S.A. EMBRAER
EQUATORIAL ENERGIA S.A. EQUATORIAL
ESTACIO PARTICIPACOES S.A. ESTACIO PART
ETERNIT S.A. ETERNIT

EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A. EVEN

EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A. EZTEC
FERTILIZANTES HERINGER S.A. FER HERINGER
FLEURY S.A. FLEURY
GAFISA S.A. GAFISA
GENERAL SHOPPING BRASIL S.A. GENERALSHOPP
GRENDENE S.A. GRENDENE
GVT (HOLDING) S.A. GVT HOLDING
HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. HELBOR
HYPERMARCAS S.A. HYPERMARCAS
IDEIASNET S.A. IDEIASNET
IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING CENTERS S.A IGUATEMI
INDUSTRIAS ROMI S.A. INDS ROMI
INPAR S.A. INPAR S/A
INVEST TUR BRASIL - DESENV.IMOB.TUR.S.A. INVEST TUR
IOCHPE MAXION S.A. IOCHP-MAXION
JBS S.A. JBS

JHSF PARTICIPACOES S.A. JHSF PART
KLABIN SEGALL S.A. KLABINSEGALL
LIGHT S.A. LIGHT S/A

LLX LOGISTICA S.A. LLX LOG
LOCALIZA RENT A CAR S.A. LOCALIZA
LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL S.A. LOG-IN

LOJAS RENNER S.A.

LOJAS RENNER

LPS BRASIL - CONSULTORIA DE IMOVEIS S.A.

LOPES BRASIL

LUPATECH S.A. LUPATECH
M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS M.DIASBRANCO
MAGNESITA REFRATARIOS S.A. MAGNESITA SA
MARFRIG ALIMENTOS S/A MARFRIG
MARISA S.A. MARISA
MEDIAL SAUDE S.A. MEDIAL SAUDE
METALFRIO SOLUTIONS S.A. METALFRIO
MINERVA S.A. MINERVA

MMX MINERACAO E METALICOS S.A. MMX MINER
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Razao Social Nome de Pregao
MPX ENERGIA S.A. MPX ENERGIA
MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. MRV

NATURA COSMETICOS S.A. NATURA
OBRASCON HUARTE LAIN BRASIL S.A. OHL BRASIL
ODONTOPREV S.A. ODONTOPREV
OGX PETROLEO E GAS PARTICIPACOES S.A. OGX PETROLEO
PDG REALTY S.A. EMPREEND E PARTICIPACOES PDG REALT
PORTO SEGURO S.A. PORTO SEGURO
PORTOBELLO S.A. PORTOBELLO
POSITIVO INFORMATICA S.A. POSITIVO INF
PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S.A. PROFARMA
REDECARD S.A. REDECARD
RENAR MACAS S.A. RENAR
RESTOQUE COMERCIO E CONFECCOES DE ROUPAS S.A. LE LIS BLANC
RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. RODOBENSIMOB
ROSSI RESIDENCIAL S.A. ROSSI RESID
SAO CARLOS EMPREEND E PARTICIPACOES S.A. SAO CARLOS

SAO MARTINHO S.A.

SAO MARTINHO

SLC AGRICOLA S.A.

SLC AGRICOLA

SPRINGS GLOBAL PARTICIPACOES S.A. SPRINGS
TARPON INVESTIMENTOS S.A. TARPON INV
TECNISA S.A. TECNISA
TEGMA GESTAO LOGISTICA S.A. TEGMA
TEMPO PARTICIPACOES S.A. TEMPO PART
TIVIT TERC. DE PROC., SERV. E TEC. S.A. TIVIT

TOTVS S.A. TOTVS

TPI - TRIUNFO PARTICIP. E INVEST. S.A. TRIUNFO PART
TRACTEBEL ENERGIA S.A. TRACTEBEL
TRISUL S.A. TRISUL

WEG S.A. WEG
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