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RESUMO

Esta pesquisa de dissertacdo foi realizada junto as empresas de capital
aberto listadas nos niveis de Governanca Corporativa e com as empresas
classificadas no segmento Tradicional da bolsa BM&FBovespa — Brasil, e teve
por objetivo identificar o papel da area de Relagbes com os Investidores. Trata-
se de um estudo exploratério de natureza quantitativa utilizando o método de
Survey e com instrumento de pesquisa elaborado pelos pesquisadores e
validado por especialistas. Utilizou-se uma amostra de 108 respondentes. Os
dados foram tratados por técnica estatistica de distribuicdo de frequéncias e
com o teste ndo parameétrico Kruskal Wallis. Os resultados apontaram que o
papel da area de Relacbes com os Investidores quanto a autoridade €
diferenciada no nivel do novo mercado e diante das conclusées obtidas na
pesquisa é pertinente afirmar que as organizacdes precisam delinear com
maior clareza a estrutura dessa area e rever os limites de autoridade dos

profissionais da area de relacbes com os Investidores.

Palavras-Chaves : Estrutura organizacional. Governancga corporativa. Relagbes

com investidores. Competéncias Gerenciais.
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ABSTRACT

This research was applied to the listed companies of open capital listed in the
Corporate Governance levels and to the companies classified in the Traditional
segment of the BM&FBovespa stock market and had as objective to identify the
role of Investors Relationship area. This is an exploratory quantitative study
using a survey. It was applied an instrument of research elaborated by
researchers and validated by specialists to a sample of 108 respondents. The
data were handled by statistics techniques of frequencies distribution and the
Kruskal Wallis test was applied. The results shows that the role of Investors
Relationship area regarding the authority is differentiated in the companies of
Novo Mercado level and according to the research conclusions is possible to
asseverate that the organizations must delineate with bigger clarity the structure
of this area and review the professionals’ limits of authority.

Key-Words : Organizational structure. Corporate governance. Investors

relationship. Competences management.
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1. INTRODUCAO

Para as empresas que querem abrir 0 seu capital ou ja estdo operando no mercado
aciondrio, existem varias normatizacées obrigatorias. Algumas organiza¢cfes estao
preocupadas, e conscientizadas quanto a divulgacdo de carater voluntario de

informacdes que interessam aos diversos publicos com quem interagem.

De acordo com Malacrida e Yamamoto (2005, p.4), “a evolugdo constante das
sociedades capitalistas traz uma nova relacdo entre as empresas e a sociedade
culminando assim na segregacdo entre 0s proprietarios e seus administradores,
podendo provocar conflitos de interesses entre acionistas, investidores e demais

interessados na empresa’.

Diante dos desafios nessa nova gestdo, surge a Governanca Corporativa para
amenizar os conflitos existentes entre os proprietarios e a administragéo, utilizando
um conjunto de mecanismos para garantir os interesses dos stakeholders (pessoas

com algum interesse na organizacao).

Mediante divulgacdo clara, objetiva e completa de informagbes por parte das
empresas, € possibilitado um maior grau de confiabilidade e seguranca aos
investidores nas suas tomadas de decis6es (MALACRIDA e YAMAMOTO, 2005).

As boas praticas de Governanca, cartilha editada pela Bolsa de Valores de Sé&o
Paulo (BOVESPA) e inserida no mercado de capitais em 2000, utiliza-se de
mecanismos relacionados a principios, propadsitos, definicAo em relacdo ao poder,

processos e praticas para a gestdo dessa organizagao.

Surge entdo o departamento de Relacdes com os Investidores (RI) que possui a
funcdo de facilitar o fluxo de informacbes e ajudar os integrantes do mercado
acionario a deter conhecimento suficiente para que possam, de forma eficiente e
eficaz, tomar decisdes relativas aos investimentos. (PROCIANOY e ROCHA, 2001).



“A atividade de Relacdes com os Investidores (RI) ganhou relevancia
dando suporte as atividades das companhias abertas no seu
relacionamento com o0s agentes do mercado de capitais e com seus
publicos estratégicos” (BOVESPA e IBRI, 2008, p.2).

Gréfico 1: Percentual do crescimento de empresas que possuem areas exclusivas de R.I.
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Fonte: Instituto Brasileiro de Rela¢Bes com Investidores (2008).

Conforme a pesquisa realizada pelo Instituto Brasileiro de Relagbes com os
Investidores — IBRI (2008), das empresas pesquisadas, em 2000, 77% ja haviam
implementado seus departamentos de Relagdes com os Investidores na
organizacdo, em 2003 foram 93% e em 2006 a pesquisa mostrou que 96% das
empresas de capital aberto que responderam a pesquisa possuiam estes
departamentos.

Costa (2001) explica que mediante a estratégia de abrir o capital para captacdo de
recursos surgiu a necessidade de uma estrutura de Relagdes com os Investidores
(RI) que coordenasse a prestagdo de informacgdes corporativas aos publicos-alvo
para garantir a homogeneidade das mensagens e a racionalizacdo de recursos,
além de minimizar a exposi¢cdo da empresa aos riscos de penalidades impostas por

orgaos fiscalizadores.

Buscando pelas condicbes de igualdade relacionadas a competitividade, as
organizacdes tém a necessidade de se reavaliar constantemente quanto a suas
formas de comunicacdo e as informacBes prestadas aos seus stakeholders.
Segundo Kunsch (1997), a comunicacdo segue 0 posicionamento estratégico e
mercadoldgico em um processo integrado e de interface de todos os publicos de

interesse da empresa.



Diante desse desafio, as organizagdes aprimoraram seu relacionamento com todos
0S publicos estratégicos adicionando o maximo de valor possivel as suas politicas
de Relagbes com os Investidores, identificando suas fraquezas e aderindo as acdes
corretivas pertinentes para o ndo comprometimento da imagem da organizacdao no

mercado.

Com base no planejamento, determinar 0s objetivos estratégicos e definir a estrutura
da area de Relacdes com os Investidores sdo etapas essenciais para a inclusdo das
empresas no mercado acionario (BOVESPA e IBRI, 2008). As organiza¢gfes que
aderiram as boas praticas possivelmente estdo empenhadas em desenvolver bons
relacionamentos com seus investidores, consistentes com a estratégia definida pela
companhia, que possibilite ao investidor a oportunidade de tomar a decisdo

adequada.

As empresas que se utilizam da governanca corporativa se viram diante da
necessidade de reavaliar suas estruturas organizacionais levando em consideracao
os elementos de autoridade e responsabilidades das pessoas diretamente

envolvidas nesse processo.

Para Chitero, Mendes e Meurer (1998) desde o tempo da escola classica Fayol ja se
delineavam os parametros da estruturagcdo organizacional: divisdo do trabalho,
desenho de cargo, autoridade, responsabilidade, unidade de comando, unidade de

direcéo, centralizacao e a escala hierarquica.

A estrutura organizacional se tornou um elemento suscetivel as variacbes do
ambiente externo da organizacdo e permanentemente ajustada em funcédo das

escolhas estratégicas que melhor contribuam para o alcance dos objetivos.

Diante da complexidade e das mudancas no ambiente organizacional, o trabalho
nao € mais o conjunto de tarefas associadas a um cargo, mas sim das competéncias
que o individuo dispde (CAUDURO, 2003). E relevante que se crie uma cultura com
uma constante preocupacao no desenvolvimento destas competéncias, ajustando as

mesmas para as necessidades futuras das organizacdes (BRETZKE, 2003).



1.1 Problematizacéo

Esta pesquisa buscou analisar o papel da Area de Rela¢ées com os Investidores
das empresas listadas, na BM&FBOVESPA nos niveis diferenciados de Governanca

Corporativa e no segmento Tradicional.

A partir da literatura estudada, foi realizado um levantamento dos elementos da
estrutura organizacional quanto a autoridade e suas responsabilidades, e as
competéncias gerenciais necessarias para gestao dessas areas de Relacbes com os

Investidores, evidenciando suas contribuicfes para a organizacao.

Para o profissional de RI é relevante que se tenha uma visdo sistémica, dando
énfase ao mercado de capitais ancorado ao ambiente organizacional e seu

planejamento estratégico para alcancar os objetivos de curto, médio e longo prazo.

Conforme Azevedo e Déa (2003) as organizacdes, por terem as suas agbes na
Bolsa, sdo submetidas a fiscalizacdo da Comissdo de Valores Mobiliarios que
analisa periodicamente todas as declara¢bes publicadas por agéncias de noticias
com o objetivo de averiguar declaragbes contraditorias ou incorretas. Por esse
motivo, os profissionais de Rela¢des com os Investidores devem adotar uma postura
homogénea e consciente quanto as declaracbes feitas sobre qualquer assunto
referente a empresa. Para evitar a divulgacdo de declaracdes que possam prejudicar
a imagem da empresa e o0 preco das acdes na Bolsa de Valores foram criadas
regras de comunicagao, as quais definem o novo comportamento de comunicagao

de toda a empresa.

As atividades das empresas de capital aberto se tornam complexas, pois envolvem
altos investimentos financeiros, ficando assim evidente a preocupacao em definir as
atividades e o0s processos referentes a este departamento, que articula as
informacdes entre a empresa e as partes interessadas bem como suas atribuicbes

de responsabilidade e autoridade.



Propbe-se, entdao, a presente pesquisa, que tem como propdsito fornecer respostas

ao problema:
Quais sdo o0s elementos da estrutura organizacional e as principais
competéncias gerenciais desempenhadas pela &area de Relagbes com os

Investidores nas organizages listadas nos Niveis 1 e 2 e Novo Mercado da

Governanca Corporativa e no segmento Tradicional?

1.2 Objetivos da Pesquisa

» Verificar os elementos da estrutura organizacional quanto a autoridade e a
responsabilidade da area de Relagbes com os Investidores nos segmentos

analisados.

» Verificar a percepc¢do dos respondentes quanto as competéncias gerenciais
necessarias para a execucao das funcbes na area de Relagcbes com os

Investidores.

* Identificar o grau de autonomia da area de Relacbes com os Investidores
quanto a autoridade e as responsabilidades em cada segmento da amostra
levando em consideragdo as préaticas de Governanca Corporativa adotadas
nas empresas listadas na BM&FBOVESPA.

1.3 Justificativa do estudo

Conforme a BM&FBOVESPA S.A. (2008) - Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros

que foi criada em 2008, busca como diferencial oferecer op¢des de investimentos

com custos de operagdes alinhados ao mercado.



Quadro 1: Titulos e Valores Mobiliarios.

Titulos e Valores Mobiliarios

Acdes

Certificados de depositos sobre acdes (BDR)

Cotas de fundos de Investimentos

Debéntures

Recibos de acdes

Fonte: Website BM&FBOVESPA (2008).

O quadro 1 demonstra os titulos negociados e comercializados pelas empresas
listadas na BM&FBOVESPA. Nao necessariamente as empresas estdo operando
atualmente, mas a continuidade na listagem da Bolsa de Valores indica a
possibilidade de comercializar novos negocios mediante as necessidades da

organizagao.

E notdrio como as empresas listadas na BM&FBOVESPA vém se preocupando com
essa relacdo com seu investidor. Atualmente a Bolsa de Valores de Sao Paulo
possui 44 empresas que aderiram voluntariamente ao normativo de boas praticas de
Governanca Corporativa do Nivel 1, 18 empresas ao Nivel 2, e 101 empresas ao
Novo Mercado, a Bolsa também possui 0 segmento Tradicional do qual ndo séo
aderentes de forma voluntaria as normas de Governanca e conta com 267 empresas

no més de novembro de 2008.

Em outubro de 2006, a Bolsa de Valores apresentava 89 empresas aderentes
voluntarias a Governanca Corporativa e apdés 26 meses, esta ja apresenta 163
empresas aderentes de forma voluntaria a Governanga Corporativa. Houve um

crescimento de 83% nas adesbes aos normativos de Governanga Corporativa.

Conforme a tabela a seguir (1), pesquisas da Bolsa de Valores BM&FBOVESPA
(2008) apontam um crescimento em relacdo a adesdo ao normativo quando vao

abrir seu capital para comercializacao.



Tabela 1: Percentual de empresas que abriram capital e empresas com adesdo voluntaria de

Governanca Corporativa (G.C.).

Ano N° de N° de empresas Percentual de N° de empresas /
Empresas que listadas na G.C. empresas listadas Segmento de
abriram capital na G.C. listagem
2008 4 4 100% 4 — Novo Mercado
2007 64 58 90% 43 — Novo Mercado
08 - Nivell
07 - Nivel 2

2006 26 24 92% 20 — Novo Mercado
4 — Nivel 2

2005 9 9 100% 7 - Novo Mercado
2 - Nivel 2

Fonte: Website BM&FBOVESPA (2008)

As empresas, quando iniciam o processo de abertura de capital, estdo sujeitas a
mudangas na sua cultura organizacional, necessitando do comprometimento de
seus funcionéarios. A abertura de capital faz com que a empresa se profissionalize
diante das normas de regulacdo da CVM (Comisséo de Valores Mobiliarios), da Lei
das Sociedades Andnimas vigente e as praticas de Governanca Corporativa se a
organizacdo aderir voluntariamente. Conforme a tabela anterior, as organizacoes
gue abriram seu capital nos Ultimos quatro anos aderiram voluntariamente as

normas de Governanca Corporativa.

A area de Relacbes com Investidores (RI) é cada vez mais necessaria na

consolidagéo da transparéncia, que € um dos principios de Governanga Corporativa.

Literatura a respeito deste tema € escassa, contudo foram pesquisados temas
diretamente relacionados a funcdo deste profissional para que fosse possivel
fornecer subsidios para a elaboracdo desta pesquisa. Encontraram-se as seguintes
pesquisas apresentadas a Universidade de S&o Paulo - USP sob os titulos
“Estrutura Organizacional para a Realizacdo de Negdcios Eletronicos em Empresas
Tradicionais: Um Estudo de Caso” (OZAKI, 2003), “Estrutura organizacional e gestéo
do conhecimento” (PERROTTI, 2004); apresentadas a Universidade Federal do Rio
Grande do Sul: “Gestéo por Competéncias numa empresa publica: O Caso do Porto

de Itajai-SC” (BRETZKE, 2003) e “Desenvolvimento de Competéncias Gerenciais



Associadas a Inovacao na Gestdo: a Contribuicdo da Aprendizagem Organizacional”
(STREIT, 2001) e para o tema Governanca Corporativa e Relagbes com
Investidores foram pesquisadas publicacbes de Andrade e Rossetti (2006)
“Governanca Corporativa: fundamentos, desenvolvimentos e tendéncias”, o
normativo da Governanga da BM&FBovespa e do Instituto Brasileiro de Governanga
(IBGC), o guia de Rela¢cbes com investidores, lancado pelo IBRI (Instituto Brasileiro
de Relagcbes com Investidores) e CVM com as recomendacdes sobre Governanca
Corporativa para o entendimento através da literatura do papel que esta area
executa. Outros artigos, conforme citados na bibliografia, foram essenciais para a
elaboracao desta pesquisa.

O papel da area de Relacdes com os Investidores € um tema atual, e estudar como
as empresas listadas na BOVESPA estdo estruturando seus departamentos de RI
contribuira na ampliagdo do nivel de conhecimento desta estrutura e

consequentemente com a area académica.

1.4 Delimitagao do estudo

A presente pesquisa esta delimitada a listagem das empresas na bolsa de valores
BM&FBOVESPA, da qual atualmente (Nov/2008) é constituida por 163 organizacdes
gue aderiram voluntariamente a Governanca Corporativa, e 267 empresas que estao

classificadas no segmento Tradicional.

Tabela 2 : Empresas listadas na BM&FBOVESPA até 20.11.2008.

Nivel 1 de G.C. Nivel 2 de G.C. Novo Mercado — G.C Tradicional
BM&FBovespa
44 empresas 18 empresas 101 empresas 267 empresas

Fonte: Website da BM&FBOVESPA (2008).

Sendo assim, esta pesquisa delimita-se aos componentes da estrutura
organizacional desses departamentos para a execucado de praticas de Governanca
Corporativa pelas empresas listadas, e na capacitacdo gerencial exigida para a
funcdo de Relagbes com os Investidores, possibilitando responder pela eficiéncia

dos resultados desejados.



1.5 Vinculacao a linha de pesquisa

A pesquisa insere-se no ambito da Linha de Pesquisa 2: Gestdo e Inovacéo
Organizacional, pois esta concentrada nas areas de Administracdo Geral e
Governanca Corporativa. A presente pesquisa pretende analisar a estrutura dessa
area de Relacfes com Investidores e as competéncias gerenciais requeridas para o

exercicio da funcéo.
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2. REVISAO DA LITERATURA

Neste capitulo serdo revistos 0s principais conceitos que servirdo de base, dando
suporte a pesquisa a respeito do papel da area de Relagdes com os Investidores e a
identificacdo das principais atribuigdes.

2.1 Governanca Corporativa e Relacdes com os Inves  tidores (RI)

A Governanga Corporativa vem se destacando desde os anos 90 devido aos
grandes escandalos em empresas nos EUA, como também sua importancia para o
crescimento, fortalecimento e desenvolvimento do mercado de capitais. “Acionistas
despertaram para a necessidade de novas regras que os protegessem dos abusos
da diretoria executiva das empresas, da inércia de conselhos de administracdo

inoperantes e das omissodes das auditorias externas” (IBGC, 2008).

Conforme Bertin e Watson (2007), uma efetiva Governanca Corporativa €
fundamental para os negécios mediante o valor do gerenciamento, o poderio

organizacional e a responsabilidade econdémica e social.

De acordo com Andrade e Rosseti (2006) as organizacfes buscam solucdes atraves
da Governanca Corporativa para os conflitos de agéncia e para mudancas nas
praticas da alta administracdo. “As razfes estdo ligadas ao relacionamento entre
acionistas e organizacdo, atuacdo da direcdo executiva e a constituicdo de
conselhos de administracdo” (ANDRADE E ROSSETI, 2006).

Essa preocupacdo do mercado acionario vem ocorrendo desde 1995 no Brasil, pois
diante de mudancas relevantes utilizando o recurso “conhecimento” tem-se
contribuido para a construcdo de um novo cenario global competitivo, exigindo a
criacdo da necessidade de um sistema equilibrado de decisGes que contemplasse a
intangibilidade e a sustentabilidade das corporagbes. Segundo Hitt, Ireland e
Hoskisson (2005) a Governangca Corporativa “representa a relacdo entre os
investidores, do qual é utilizada para determinar e controlar a direcéo estratégica e o

desempenho das organizagdes”.
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A implementacdo nas organiza¢cdes das normas de governanga corporativa s0 se
efetivaram em 2000 apds a adesdo voluntaria do normativo em um dos niveis
diferenciados através da BM&FBOVESPA (antiga BOVESPA).

No mercado brasileiro as empresas listadas na bolsa estdo se preocupando e
aderindo voluntariamente as normas de Governanca Corporativa. Existem outros
orgaos que estdo incentivando estas praticas como a Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) com a sua cartilha de recomendacdo sobre Governanca
Corporativa e o Banco Nacional do Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES)
com seus programas de crédito que valorizam as empresas aderentes a
Governanca Corporativa, fornecendo incentivos as empresas e consequentemente

beneficiando os stakeholders.

De acordo com Bertin e Watson (2007), a Governanca Corporativa efetiva é
relevante para assegurar rentabilidade e um crescimento continuamente significativo

no mercado global.

Diferentes niveis de adesdo foram apresentados pela Bovespa: Nivel 1, Nivel 2 e
Novo Mercado. As empresas aderem ao nivel referente a sua estrutura, mediante

analise de questdes legais, macroeconémicas, financeiras, estratégicas e de gestao.



Tabela 3 : As diferenciacBes entre os segmentos, quanto a sua atuagéo no mercado.

NOVO NIVEL 2 NIVEL1 |TRADICIONAL
MERCADO
Percentual minimo de |No minimo 25% | No minimo 25% |No  minimo|N&ao ha regra
acbes em circulacdo |de free float de free float 25% de free
(free float) float
Caracteristicas das |Permite a | Permite a | Permite a | Permite a
acOes emitidas existéncia existéncia  de|existéncia de|existéncia de
somente de]acdes ON e PN|acbes ON elacdes ON e
acbes ON (com direitos | PN PN
adicionais)
Conselho de |Minimo de cinco | Minimo de cinco | Minimo de|Minimo de 3
administracéo membros, dos|membros, dos|trés membros|membros
quais pelo | quais pelo | (conforme (conforme
menos 20% | menos 20% | legislacao) legislacédo)
devem ser| devem ser
independentes | independentes
Demonstracoes US GAAP ou|US GAAP ou]Facultativo Facultativo
financeiras anua is em |IFRS IFRS
padrdo internacional
Concesséo de tag along 100% para | 100% para | 80% para | 80% para
acbes ON acbes ON, 80% | acBes ON | acdes ON
para acées PN | (conforme (conforme
legislacédo) legislacédo)
Adocdo da c amara de | Obrigatério Obrigat6rio Facultativo Facultativo
arbitragem do mercado

Fonte: Website da BM&FBOVESPA (2008).

Conforme a tabela 3, os niveis de Governanca Corporativa e 0 segmento Tradicional
possuem diferenciacbes quanto a sua atuacdo no mercado acionario baseando-se
no grau de compromisso e nas agdes comercializadas que cada empresa se dispde

a oferecer ao mercado.

A Governanca Corporativa estimula um nivel maior de transparéncia (disclosure) das
companhias, pois de acordo com a adeséo feita aos niveis diferenciados de G.C., as
mesmas ficam comprometidas em divulgar as informacbes pertinentes aos
stakeholders e principalmente aos investidores no intuito de auxilia-los nas tomadas

de decisoes.



Quadro 2: Diferenciacéo dos niveis de Governanga Corporativa conforme o IBGC.

Nivel de G.C. Diferenciacao
Nivel 1 Praticas adicionais de liquidez das acdes e disclosure
Nivel 2 Praticas adicionais relativas aos direitos dos acionistas e conselho de

administracéo

Novo Mercado

Praticas adicionais relativas aos direitos dos acionistas e conselho de

administracéo;

Exigéncia para emissao exclusiva de acées com direito a voto

Fonte: Website IBGC (2008).

O quadro 2 demonstra a diferenciacdo quanto as préaticas adicionais de liquidez,

transparéncia e direitos de acordo com o Instituto Brasileiro de Governanca

Corporativa (2008).

De acordo com pesquisas realizadas pela BM&FBOVESPA houve um crescimento

consideravel quanto a adesdo ao Novo Mercado, que por sua vez, proporciona

praticas adicionais de direitos ao acionista e ao conselho, além de emitir acbes com

direito a voto. Quanto a questdo do disclosure, o Novo Mercado possui as mesmas

exigéncias de divulgar informagfes obrigatorias classificadas também por outros

niveis, incluindo a divulgacao da clausula compromissoria que este nivel oferece.

O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (2008) através do seu website

define a Governancga da seguinte forma:

"Governanca Corporativa € o0 sistema que assegura aos SOCiOS-
proprietarios o governo estratégico da empresa e a efetiva monitoracéo da
diretoria executiva. A relacdo entre propriedade e gestdo se da através do
conselho de administracao, a auditoria independente e o conselho fiscal,
instrumentos fundamentais para o exercicio do controle. A boa governanca
corporativa garante equidade aos sécios, transparéncia e responsabilidade

pelos resultados (accountability)"

Para a Comissdo de Valores Mobiliarios (2002) a Governanca 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, envolvendo: transparéncia,

equidade de tratamento dos acionistas e prestacéo de contas.

De acordo com Bertin e Watson (2007), a Governanca Corporativa € um sistema de

diretrizes institucionais que implementa regras e controles que definem a estrutura

da gestao das organizacgoes.

Andrade e Rosseti (2006) declaram que a governanca corporativa pode ser

sintetizada por 5 Ps conforme o quadro a seguir:

Quadro 3: 5 Ps da Governanca Corporativa.

Principios

. Fairness: Senso de justica e equidade de direitos.

. Disclosure: Transparéncia quanto aos resultados, oportunidades e
riscos.

. Accountability: Prestacao responsavel de contas.

. Compliance: Conformidade com instituicdes legais e com marcos

regulatorios.

Propdésitos

(a) Maximizacdo do retorno total dos investimentos dos shareholders
(RTS).

(b) Harmonizac¢do dos RTS com os interesses de outros stakeholders.

(a) + (b) maximizacéo iluminada do valor (proposi¢do normativa de Jensen:

enlightened value maximization).

Poder

Constituicdo da estrutura de poder: prerrogativa dos shareholders.

Definicho e separacdo de funcdes e responsabilidades: Conselhos
corporativos e direcdo executiva.

Definicdo compartilhada de decis6es de alto impacto.

Planejamento das sucessdes nos 6rgdos de governanca.

Processos

Constituicdo e empowerment de érgaos de governancga.
Formulacdo, homologacdo e monitoramento: estratégias, operagoes,
resultados.

Instituicdo e implantacédo de sistema de controle: riscos internos e externos.

Préaticas

Gestéo de conflitos de agéncia.
Minimizacao de custos de agéncia.

Gestéo estratégica de relacionamento interno e externo.

Fonte: Andrade e Rossetti (2006, p.144).



O quadro anterior citado por Andrade e Rosseti (2006) corrobora com a afirmacéo
de Bertin e Watson (2007) em relagdo as atribuicdes de mecanismos de gestdo da

organizacao.

Para Andrade e Rosseti (2006) existem varios fatores que estdao diretamente

relacionados a governanga conforme a quadro 4:

Quadro 4: Conjunto de diversidades relacionadas a Governanga

Fatores que envolvem a Governanca Corporativa

Dimensdes das empresas

Estruturas de propriedade

Tipologias dos conflitos de agéncia e harmonizacao dos interesses

Tipologias das empresas quanto ao regime legal e quanto a origem dos grupos controladores

Tipologias dos conflitos de agéncia

Tipologia das empresas quanto ao regime legal e quanto a origem dos grupos controladores

Ascendéncia das empresas, que se maodifica por fusdes e aquisi¢cdes

Abrangéncia geografica de atuacdo das empresas

OO |NO|O[_|W[IN |-

Tracos culturais das nacdes em gue as empresas operam

(=Y
o

Instituicdes legais e marcos regulatérios estabelecidos nas diferentes partes do mundo

Fonte: Andrade e Rossetti (2006, p.137).

Diante desses fatores, conforme o quadro anterior que envolve a Governanga com
0S processos e 0s objetivos da alta gestdo, Andrade e Rossetti (2006, p. 138)
definem a Governanca Corporativa como um conjunto de atribuicbes, sendo eles:
“guardiad de direitos das partes com interesses, sistema de relacdes pelo qual as
sociedades séo dirigidas e monitoradas, estrutura de poder que se observa no
interior das corporagdes e um sistema normativo que rege as relagdes internas e

externas da empresa”.

Embora a governanca corporativa tenha se consolidado nas empresas de capital
aberto com a necessidade formal de prestacdo de contas entre os stakeholders
(partes interessadas), ela é considerada um instrumento relevante de gestao
estratégica das organizacoes, independente do segmento da economia e tamanho

de sua estrutura.

O quadro a seguir (5) demonstra os stakeholders e sua classificacdo quanto as

partes interessadas na organizacgao:



Quadro 5 : Grupos de Stakeholders.

Stakeholders Grupos Stakeholders Grupos
Shareholders *  Proprietarios Externos e Credores
« Investidores (Integrados a «  Fornecedores
cadeia de e Clientes/
negacios) Consumidores
Internos  Conselho de Entorno  Comunidades
(efetivamente administracdo e locais
envolvidos com a direcé@o executiva * Sociedade com
geracao de « Outros 6rgéos de um todo
resultados) governanca « Governos
 Empregados » ONGS

Fonte: adaptado de Andrade e Rossetti, (2006, p. 111)

O quadro anterior define os stakeholders, ou seja, as partes interessadas na
organizacao, e este grupo engloba acionistas majoritarios, minoritarios, funcionarios
e a sociedade como um todo ou qualquer pessoa ou 0rgao que tenha algum tipo de

interesse na organizacao.

Dentro desses grupos envolvidos estdo os investidores internacionais dos quais
estdo com foco nos papéis de empresas brasileiras exigindo ndo somente que as
empresas incorporem as melhores praticas de governanca, mas também que essas
empresas saibam articular e comunicar essas praticas com eficiéncia e agilidade
(IBRI, 2006).

Especialidade recente, a area de Relagcdes 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 divulgacdo do desempenho e das atividades de suas

empresas junto ao mercado de capitais (COSTA, 2001).

Quintella (2007), define que relagbes com os investidores é “uma area especializada
das Rela¢bes Publicas Financeiras, pelas proprias exigéncias dos mercados ao nivel

da transparéncia da informacéo, exigindo processos de comunicacéo eficazes”.

As Relagdes com os Investidores estao intimamente relacionadas com o Governo
das Sociedades (Corporate Governance) e que se baseiam em principios para as
empresas agirem de acordo com as expectativas dos investidores (QUINTELLA,

2007). Conforme Steinberg (2003) a Governanca Corporativa tem como funcéo “criar
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um ambiente de controle dentro de um modelo balanceado de distribuicdo de poder”.
As pessoas envolvidas neste processo tém a necessidade de conciliar interesses
dos acionistas, controladores e stakeholders mediante as necessidades da
organizacdo para desenvolver a gestdo, alcancar resultados plausiveis e garantir a
perenidade da organizacao (STEINBERG,2003).

Conforme Costa (2001), na década de 70 havia mais de 30 milhdes de acionistas
individuais de corporacdes norte-americanas, cerca de 160 mil trabalhadores no
mercado de titulos e algumas centenas de fundos e instituicbes de mercado, existia
cerca de 6,5 milhdes de acionistas em 1952, passou-se a 17 milhdes em 1962, 20
milhdes em 1965 e 30,8 milhdes em 1970.

A partir dos anos 80, a funcdo de Relacbes com os Investidores se tornou mais
relevante e um dos principais aspectos para Mahoney (1997), € divulgar estratégias
e programas empresariais relacionados com a estrutura financeira, a fim de provocar
uma reacdo favoravel do investidor. Falcdo (1995) afirma que usuarios externos e,
cada vez mais, a sociedade, necessitam de informacdes para que possam tomar as
melhores decisbes ou avaliar o resultado do uso dos recursos da sociedade
administrados pelas empresas.

Diante do mercado acionario brasileiro, a CVM cita regras para a funcao responsavel
pela relacdo com o mercado, conforme as normas da CVM (instrugdo CVM n°
309/99), a organizacdo devera atribuir a um diretor a funcdo de Relagbes com o
Mercado, se caracterizando pré-requisito para o registro na CVM e este devera ser

registrado através do estatuto, ou atribuido ao conselho esta destinacao.

O Instituto Brasileiro de Rela¢cdes com Investidores, fundado em 1997, é uma
associacao de direito privado, sem fins lucrativos, que estimula e promove atividades
de Relac¢des com Investidores (RI) junto as companhias e aos profissionais ligados
ao mercado de capitais no Brasil e no exterior e que participa na discussao de temas
relacionados as atividades do profissional de Relag6es com os Investidores junto as

autoridades reguladoras, aos legisladores e entidades do poder publico, buscando
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marcar posicdo na fixagcdo de diretrizes e no desenvolvimento do mercado de

capitais.

Segundo MILLER apud Procianoy e Rocha (2001), o departamento de relagbes com
investidores de uma empresa deve ser a interface entre os investidores e a gestao.
Contudo, trabalhar com analistas de mercado assegura a existéncia de um canal de

comunicacao aberto entre a gestao e seus investidores.

Conforme o IBRI (2006) as exigéncias de exceléncia em comunicagcdo e
atendimento conferem ao trabalho do profissional de Rela¢cdes com os Investidores
(Rl) um papel cada vez mais estratégico. Rao e Sivakumar (1999) apud Dolphin
(2004) definem que este profissional de relacbes com investidores possui atividade
de marketing incorporada a estratégia, utilizando habilidades gerenciais de financas

e comunicacao.

O Brasil vive uma etapa acelerada de transformacdes em seu mercado de capitais,
caminhando em busca da democratizagcdo do acesso e da pulverizagdo do capital
das empresas entre um nimero mais expressivo de investidores, de todos os portes
e caracteristicas (IBRI, 2006).

O planejamento estratégico da comunicacdo se torna relevante e constitui
preocupacao constante sobre os efeitos no curto e longo prazo das relagdes entre a
organizacao e seus stakeholders. Confirmando essa posi¢do, Kunsch (1999, p. 50)
declara que “é necessario a classificacdo dos publicos internos e externos e mistos,
e agir dentro de uma perspectiva dinamica, procurando identificar, a partir dos

acontecimentos e do comportamento de seu publico estratégico (stakeholders)”.

Dolphin (2004) sugere que este exercicio de relagdo com investidores seja
permanente, planejado e que delibere atividades de marketing identificando,
estabelecendo, mantendo e aumentando relagbes a longo prazo com seus

stakeholders.

De acordo com o IBRI (2006), “as relacdes com investidores podem ser definidas

como parte da administracao estratégica de uma empresa, pois envolvem atividades
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em que a comunicacdo contribua positivamente para uma justa avaliagdo da

empresa’.

O executivo de Relacdes com os investidores é responsavel pela comunicacéo entre
o mercado acionario (entidades legisladoras/fiscalizadoras (comunidade financeira e
nao-financeira)) e a alta administracdo (Conselho de Administracdo e Diretoria
Executiva), referentes as informacbes de dados histéricos e perspectivas da
empresa, como também a percepcéo e as demandas das partes interessadas sobre

a companhia.

Conhecimentos nas areas de comunicacao, financas, contabilidade, legislacdo
nacional e internacional, marketing, tendéncias globais e nacionais de politica
ambiental e aspectos socioldgicos sdo necessarios ao profissional de Rela¢cdes com
os Investidores (IBRI-BOVESPA, 2008).

“O profissional de RI, para ter um elevado grau de eficiéncia, deve acompanhar a
evolucdo estratégica da companhia e do setor em que atua, pois tem necessidade
de saber e informar ao mercado, com responsabilidade e credibilidade” (IBRI, 2006).

Segundo Costa (2001) o responsavel pela area de Relagcbes com os Investidores
participa ativamente na implementacdo e desenvolvimento das estratégias
relacionadas ao mercado acionario, pois utilizara as informacgfes pertinentes para
valorizar as agbes por meio da melhoria da imagem constitucional. Corroborando,
Hirshleifer apud Procianoy e Rocha (2001) afirmam que diante de tantas incertezas
e mudancas devido a globalizacdo, a informacao se torna uma ferramenta essencial

para a valorizagao desta imagem.

A informacéao é fator fundamental na avaliagdo de uma empresa e a qualidade desta
informacédo influencia diretamente das decisdes dos investidores. Conforme
Mahoney (1997) € uma importante ajuda para os analistas e investidores na tomada
de decisdo que se utilizam de conhecimentos buscando referéncias no processo de

deciséo e avaliagcdo quanto ao investimento.



Figura 1: O processo de comunicacgéo do profissional de RI.

EMPRESA MERCADO
Coletar, Disseminar Analist
: nalistas
Analisar, informacdes Acionistas
- Sintetizar, .
Areasda | _ e Transparentes Investidores
Empresa Uniformizar Democraticas Midia
Informacdes T:(r:“eg‘;?\i'e"gs Reguladores
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Fonte: GUIA IBRI- BOVESPA de Rela¢gdes com os Investidores (2008, P.18).

A figura acima demonstra a relacdo que a area de Rela¢gdes com os Investidores
desenvolve em relacdo a capacidade de identificar as reacdes do mercado frente as
estratégias e as iniciativas da companhia (IBRI, 2008). Para o acompanhamento
dessa demanda do mercado a area de R.l. articula as informacdes necessérias para
o melhor desempenho de sua organizacéo, observando a rea¢gdo do mercado e sua

performance.

Conforme Moraes (2008), as Relacbes com os Investidores se utilizam de um
mecanismo chamado matriz de atributos, destinada “a avaliacdo de atributos de
acbes compariveis e ao desenvolvimento de uma estratégia focada na
diferenciacdo de produto por perfil de investimento”, ou seja, o autor atribui aos
profissionais de Relacdes com os Investidores o desenvolvimento de acbes para
criar um diferencial competitivo do produto para a criagdo de valor para os
investidores. Esses atributos estdo relacionados a atuacdo das Rela¢cdes com o0s
Investidores do qual constitui fontes de onde os investidores extraem sua percepc¢ao

de valor do capital acionario.

“A acdo é um produto composto por ativos financeiros e atribuicbes de valor”
(MORAES, 2008, p. 3). De acordo com este autor, 0 ativo financeiro é constituido

pelo valor tangivel do qual € otimizado pelo ativo informacdo e materializado seu



valor como um recurso estratégico através de fluxos de informagdes no processo de

deciséo de investimento e de capitalizacdo do valor tangivel.

Na medida em que a empresa sustentar a sua capacidade de continuar aumentando
0s seus rendimentos e lucros operacionais e divulgando adequadamente este fato
ao mercado investidor, o preco das suas acOes continuara a subir (MAHONEY,
1997). Isto reflete uma recompensa do mercado acionario pela atuacdo positiva da
gestdo da empresa. Ja quando os rendimentos e lucros tornam-se paralisados ou
entram em baixa, os investidores tendem a vender suas a¢cfes e a comprar as de

outras companhias, que estejam em crescimento. (PROCIANQOY e ROCHA, 2001).
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2.2 Estrutura Organizacional

A sociedade contemporanea vivencia grandes mudancas tecnolégicas e econémicas
devido a globalizacdo e a importancia do conhecimento diante da velocidade das
formas de comunicagdo. Contudo essas mudancas influenciam diretamente no
comportamento das organizagbes exigindo formas mais eficientes e eficazes de
estruturas organizacionais, que necessitam de adaptacdo ao ambiente. De acordo
com estimativas, mesmo as maiores empresas sofrem uma reestruturacdo, pelo
menos a cada dois anos (MORGAN, 1996).

Para o atendimento a clientes com niveis elevados de exceléncia, a empresa
dependera de uma estrutura organizacional planejada e que dé sustentacao a todas
as acOes a ela pertinentes, para que desta maneira os funcionarios tenham onde
buscar as condi¢cdes necessarias para a exceléncia no atendimento aos clientes e
consequentemente cumprir seus objetivos organizacionais. De acordo com Biscoli e
Cielo (2004) o conhecimento das estruturas organizacionais é necessario para a
adequacdo as mudancas e as inovacgdes na utilizagdo, no cumprimento de suas

necessidades.

2.2.1 Definicbes de Estrutura Organizacional

A estrutura organizacional conforme Maximiano (2002) pode ser definida como a

distribuicdo da autoridade e da responsabilidade, individualmente ou em grupo.

Para Hemsley e Vasconcellos (1989) a estrutura organizacional envolve a
autoridade diante da divisdo de atividades para todas as pessoas envolvidas no
processo e a utilizagdo das formas de comunicacdo para o cumprimento dos

objetivos organizacionais.

Morgan (1996) define que para uma administracdo eficiente, & medida que as
organizacdes crescem € necessaria a distribuicdo das tarefas em responsabilidades
departamentais. A distribuicdo, o agrupamento e a coordenacéo das tarefas podem
definir a estrutura organizacional (MINTZBERG (1995); ROBBINS (2006).
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Myers (1996) relaciona a organizacdo diretamente a interacdo da estratégia,
contexto organizacional e comportamento individual. Perrotti (2004) explica que €&
necesséria a abordagem certa para o mercado, como também o produto ou servigo
oferecido, bem como a importancia da motivagao das pessoas envolvidas, alinhadas
ao objetivo da organizacdo. Perrotti (2004) afirma que a estrutura da organizacao

esta vinculada a estratégia da empresa, a organizacao e a motivacao.

Segundo Perroti (2004), diante dessas mudancas as intervencdes relacionadas a
estrutura organizacional estdo diretamente relacionadas a divisdo do trabalho, a
alocacdo dos poderes de decisédo, escolhas dos mecanismos de coordenacao,
delineamento das fronteiras da organizagcdo e das redes de relacionamentos

informais.

Perroti (2004) define a estrutura organizacional como sendo a facilitacdo das
pessoas envolvidas quanto a combinacéo, coordenacdo e controle dos recursos e
atividades com a finalidade de produzir valor. Ainda segundo Perroti (2004) a
finalidade da estrutura é de ser um processo de decisdao na coeréncia dos objetivos

da empresa e os propositos do qual ela existe.

2.2.2 Componentes da Estrutura Organizacional

A estrutura organizacional, para ser delineada, é necessaria a definicdo das
variaveis de acordo com as necessidades da organizacdo e sua configuracao
determinada. Os componentes selecionados para esta pesquisa séo:

* Responsabilidade/ Divisao de Tarefas.

+ Autoridade.

2.2.2.1 Sistema de Responsabilidades

De acordo com Vasconcellos (1972) a responsabilidade se limita & execugédo das

atividades, de acordo com sua obrigacao. Para Gross (1973) a responsabilidade nas
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organizagfes possui ndo somente as atribuicdes de mando ou dire¢cdo, mas também

a responsabilidade ampliada para seus subordinados.

Conforme Maximiano (2002) a responsabilidade atribuida a pessoa ou grupo de

pessoas podem ser desempenhadas de acordo com seu cargo, do qual € constituido

de tarefas ou responsabilidades.

De acordo com Pinto (2002) é relevante que se considerem alguns aspectos dentro

dessas categorias para a definicdo do sistema:

Quadro 6 — Principais Aspectos da Responsabilidade.

Tipos de decisédo Principais aspectos a considerar
Si;t(_amas de Responsabilidade » Defini¢do do grau de especializagao.
(Divisdo do trabalho) » Definicdo de responsabilidades e tarefas
» Definicdo das unidades de trabalho

Fonte: PINTO (2002, p.57).

O quadro 6 demonstra os tipos de decisdes que devem ser tomadas na estruturacéo

da organizacdo, quanto a definicdo das responsabilidades das funcbes. Segue

abaixo a especificacédo de cada:

DefinicAo do grau de especializacdo — “esse aspecto refere-se ao quao
variadas se pretende que sejam as tarefas e responsabilidades das unidades
de trabalho” (PINTO,2002). A frequéncia de ocorréncia deste trabalho ou a
quantidade de tarefas a ela atribuidas esta diretamente envolvida com o grau

de especializagéo.

Definicdo de Responsabilidades e Tarefas — este aspecto se baseia na
determinacdo das tarefas e responsabilidades atribuidas as unidades de
trabalho (PINTO, 2002). Maximiniano (2000) apud Pinto (2002) define que
responsabilidade s&o deveres ou padrbes de conduta, e tarefas sao

atividades operacionais que permitem a realizagcéo de responsabilidades.

Definicdo de Unidades de trabalho - Segundo Pinto (2002) “cada uma das
partes em que o trabalho foi dividido d& origem a uma unidade de trabalho”.
Essa unidade de trabalho quando atribuida a uma pessoa se define como

cargo, do qual € a menor unidade de trabalho da estrutura organizacional
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sendo especifica a pessoa executante quando as suas tarefas e
responsabilidades, e quando é atribuida ao um grupo de pessoas, se define
como departamento, ou seja, agrega cargos para a realizacdo de uma funcao
ou um conjunto de funcdes definidas pela escolha dos critérios de
departamentalizacdo (PINTO, 2002). Definidas as unidades de trabalho,
departamentos e cargos, esta concluida a divisdo do trabalho.

2.2.2.2 Sistema de Autoridade

O conceito de autoridade se baseia no direito legal que o individuo possui para
influenciar o comportamento de outra pessoa como também poder utilizar os

recursos disponiveis pela organizacdo (MAXIMIANO, 2002).

Para Robbins (2006) a autoridade significa direitos em relagdo a posicado
administrativa para dar ordens e ser obedecido e cada executivo recebe um grau de

autoridade para realizar suas responsabilidades.

Autoridade significa o legitimo direito do gerente tomar decisdes, dar ordens e alocar
recursos para atingir metas organizacionais (DAFT, 1999). Segundo Hemsley e
Vasconcelos (1989), a distribuicdo da autoridade representa o poder de comando ou
de decisdes dentro das unidades existentes na organizacdo. Esta autoridade pode
ser centralizada, ou nado. Esta distribuicdo da autoridade também implica na
distribuicdo de responsabilidade, isto €, ha obrigacdes e deveres ao longo da escala

hierarquica.

Para Pinto (2002) a autoridade esta relacionada a dimensdo do direito que as
pessoas podem exigir em relacdo a obediéncia a si, do qual envolve questbes
citadas por Maximiano (2000) de definicdo dos tipos de autoridade, definicdo da
hierarquia, definicdo da amplitude de controle e definicdo dos graus de centralizacao

e descentralizagéo.
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Quadro 7— Principais Aspectos da Autoridade.

Tipos de decisédo Principais aspectos a considerar

Sistema de Autoridade «  Definicdo das amplitudes de controle.

» Definicdo dos tipos de autoridade.
» Definicdo dos niveis hierarquicos.

e Definicdo dos graus de centralizacdo e
descentralizacao

Fonte: PINTO (2002, p.57).

O quadro 7 contém o0s principais aspectos a serem considerados no sistema de

Autoridade, na estruturacdo da organizacdo. Seguem abaixo as especificacoes

quanto a esses aspectos:

Tipos de autoridade — Conforme Maximiano (2002) os tipos podem ser de
Autoridade de Linha, do qual esta relacionado diretamente com o superior e
seu subordinado, onde o mesmo tem o direito de emitir ordens e esperar a
obediéncia do seu subordinado ou de sua equipe, Autoridade de Assessoria
que tem como fungao o aconselhamento das fun¢oes de apoio dando suporte
aos gerentes de linha, e a Autoridade Funcional que esta relacionada a
determinacdo do que os outros devem fazer, e independe da relacdo de
chefe-subordinado, mas sim de acordo com suas necessidades.

Hierarquia - estad diretamente relacionada a divisdo vertical dos niveis de
autoridade na relacédo de subordinacao.

Amplitude de controle — esta se baseia na quantidade de pessoas
subordinadas a um cargo.

Centralizacdo e descentralizacdo — Conforme Pinto (2002) refere-se ao grau
em que a autoridade estad concentrada em cargos ou em um departamento.
Para Robbins (2006) a centralizacdo € o grau em que 0 processo decisorio
estd em uma Unica ponta da organizagdo, na alta administracdo, e em
contrapartida a descentralizagdo envolve uma maior participacdo do baixo

escaldo no processo decisorio.

Jensen e Meckling (1996) consideram o conhecimento quando se define a

autoridade, pois tem relevancia no poder de decisdo em dois aspectos: 1) quando se

tem o poder de decisdo lhe é oferecido o conhecimento e 2) quando se tem o

conhecimento pode ser lhe oferecido o poder de decisao.
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2.3 Competéncias Gerenciais

As transformacfes e incertezas do ambiente externo a organizacdo tornam o
imprevisto cada vez mais cotidiano, se fazendo fundamental a nocdo de
competéncia dentro da organizacao. Para Cauduro (2003) a nocédo de competéncia
faz repensar o papel dos individuos dentro das organizacdes. O constante
desenvolvimento dessas competéncias esta disseminado pela cultura da

organizacao, sendo ajustadas de acordo com suas necessidades.

2.3.1 Definigcbes de Competéncias Gerenciais

Competéncia pode ser definida como “um saber agir responsavel e reconhecido, que
implica mobilizar, integrar, transferir conhecimentos, recursos, habilidades, que
agreguem valor econdmico a organizacdo e valor social ao individuo” (Fleury e
Fleury, 2000, p.21).

Competéncia entdo, seria um aglomerado de conhecimentos, atitudes e habilidades
que afetariam a maior parte de um trabalho, podendo ser correlacionadas com o
desempenho no trabalho, podendo ser medida e, de certa forma, aperfeicoada

atraves de treinamento e desenvolvimento (CAUDURO, 2003)

Conforme Cauduro (2003) os conceitos de competéncias desenvolvidos por varios
autores vao além do conceito de qualificacdo, pois se referem a capacidade de
assumir iniciativas, ir além das atividades prescritas, compreender e dominar novas
situacOes de trabalho, pois a competéncia ndo estaria limitada pela tarefa ou ao
conhecimento ou qualificacdo do individuo, mas estaria apoiada nestes.
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O quadro 8 referencia alguns conceitos, representando as principais teorias de

competéncias gerenciais:

Quadro 8: Conceitos de Competéncias Gerenciais.

ambiente, de maneira

especifica”.

pertinente, numa situacdo

Autores Conceitos Enfase
Boterf “Saber mobilizar e combinar 0s recursos pessoais | Combinacdo de
(1999,p.109) (conhecimentos, habilidades, atitudes) e os recursos do seu | recursos para

acdo em contextos
variados.

Fleury e Fleury | “Um saber agir responsavel e reconhecido, que implica | Agregacéo de

(2000, p.21) mobilizar, integrar, transferir conhecimentos, recursos, | valor econémico e
habilidades, que agreguem valor econdmico a organizagéo | social
e valor social ao individuo”.
Parry (1998, | “Cluster de conhecimentos, atitudes e habilidades | Performance no
p.60) relacionadas gue influem na realizacdo de uma atividade”. trabalho
Zarifian (2001, | A competéncia é o “tomar iniciativa e 0 assumir | Entendimento
p.68) responsabilidade do individuo diante de situagbes | pratico de
profissionais com as quais se depara” situacdes
complexas

Fonte: Streit (2001, p.59).

O quadro anterior (8) aborda varias definicbes de autores com énfase em diversos
fatores, dos quais estdo relacionadas a utilizacdo de recursos, agregacao de valor,

performance do envolvido e praticidade na resolucdo de problemas.

Conforme Streit (2001, p.58) “a diversidade de situagcbes excede as competéncias
de um dudnico individuo, que, em situacbes mais complexas, exige que as
competéncias de uma rede possam tornando

convergir e associar-se,

compartilhadas as implicagdes de uma situagdo assumida de forma co-responséavel”.

2.3.2 Recursos das Competéncias

As competéncias gerenciais sdo fundadas em recursos de competéncia, que sao
compostos pela sinergia gerada na aplicagdo de conhecimentos, habilidades e
atitudes do individuo para a utilizacdo, desenvolvimento de condi¢cdes para buscar
resultados superiores (BRETZKE, 2003). Ruas (2002) corrobora levando em
consideracao a importancia do desempenho diante da misséo proposta da empresa

e da area.
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Bretzke (2003) afirma que “as competéncias gerenciais desenvolvidas (juncéo de
conhecimento, habilidade e atitude) sdo percebidas nos comportamentos (agoes,
percepcdes e pensamentos) e na utilizacdo dos recursos disponiveis que resultam
em servicos e/ou produtos”. Ruas (2002) classifica os recursos de competéncias

conforme o quadro a sequir:

Quadro 9: Classificacdo de Recursos de Competéncias.

SABER * Conhecimento do ambiente.
(CONHECIMENTO) «  Conhecimentos tedricos e conceituais.
» Conhecimentos Operacionais.
SABER FAZER
(HABILIDADES) » Experiéncia Profissional Associada.
SABER SER/AGIR » Atributos profissionais (Té&citos)
(ATITUDE) » Atributos Pessoais

Fonte: Ruas apud Bretzke (2003, p. 30).

O quadro 9 apresenta as classificacbes e suas atribuicbes, que o individuo

desempenha mediante sua funcéo na organizacao.

De acordo com Bretzke (2003) os recursos sdo subdivididos dentro de suas
categorias:

. Conhecimento (saber): sdo subdivididos em conhecimentos do
ambiente (legislacdo, mercados e clientes, cultura regional, imagem
externa da empresa, perspectivas e oportunidades, conhecimentos sociais,
produtos e processos, etc.), conhecimentos gerais e tedricos (conceitos,
disciplinas e conhecimentos aplicados) e conhecimentos operacionais
(gestdo de projetos, métodos, resolucdo de problemas, avaliacdo de
desempenho funcional, relacionado a como agir ou como funcionar).

. Habilidades (saber fazer) englobam o aprendizado pela experiéncia
profissional associada aos conhecimentos tacitos.

. Atitudes (saber ser/agir) sdo relacionadas aos atributos profissionais
(como antecipar problemas, perceber fatos novos e insatisfacbes e
permitem a percepcdo do meio e acdo em outras circunstancias) e aos
atributos pessoais (capacidade de reagir a mudancas, gerir incertezas,

capacidade de agir em grupo e comunicar-se).
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Para Bretzke (2003) somente ap0s a andlise desses recursos é que a organizagao
pode avaliar se o0 gestor tem as condigbes para desempenhar e superar as
atribuicdes estabelecidas (metas, projetos, acles, e outras atividades provenientes

do cargo) para sua area de responsabilidade.

Figura 2: Papel da Competéncia Gerencial nas Organizacdes.

Estratégia da Empresa
(Implicita ou Explicita )

7 \ > Objetivos /
Misséo da Area X Atuacio Indicadores de
Gerencial desempenho
X
Competéncia
A\ 4
AtribuicGes . v
Gerenciais A \. > Perfor mance
i prannresdrrnne i N, Resultados
freax 5 RECURSOS DE :
‘ - = L]
. COMPETENCIAS 1
Avaliacao —

Fonte: Ruas apud Bretzke (2003, p. 29).

A figura anterior (2) apresenta a importancia dos recursos de competéncias na
funcdo gerencial para o cumprimento das estratégias empresariais. Conforme Ruas
apud Bretzke (2003) os recursos de competéncias sao essenciais para a atuacao
gerencial do profissional nas organizacdes. Estes recursos sdo formados pelo
conhecimento, pelas habilidades e pelos atributos. Os conhecimentos do ambiente,
tedricos, conceituais e operacionais, as habilidades associadas a profissdo e 0s
atributos profissionais e pessoais sdo condi¢cdes necessérias para a realizacdo de

suas atividades na expectativa de gerar resultados superiores ao esperado.
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3. METODOLOGIA

7

O objetivo do presente capitulo é apresentar os procedimentos metodologicos
adotados para o alcance dos objetivos propostos nesta pesquisa. Notadamente, o
objetivo central é identificar o papel da area de Relacdo com Investidores na

perspectiva de quem executa tal autoridade e responsabilidade.

Evidencia-se o desenvolvimento de um questionario cujo objetivo foi buscar por meio
de assertivas, 0s aspectos mais importantes e significativos entre as variaveis

apresentadas.

Considerando-se os objetivos elencados para esta dissertacdo, pode-se caracteriza-
la como uma pesquisa exploratéria. Conforme Babin, Hair, Money e Samouel (2005,
p. 84) “a pesquisa exploratdria € util quando as questdes de pesquisa sdo vagas ou
guando ha pouca teoria disponivel para orientar as previsdes”. A etapa exploratoria
buscou produzir subsidios para a criacdo do questionario utilizado na pesquisa por
meio da especificacdo de variaveis e a geracdo de um conjunto de itens que foram
utilizados na escala. De acordo com a definicdo de Babin, Hair, Money e Samouel
(2005) quanto a destinacdo da pesquisa exploratdria para a descoberta e ndo para o
teste de hipotese, esta pesquisa se fez pertinente quanto a utilizacdo deste método.

A presente pesquisa pode ser considerada quantitativa, pois procura quantificar os
dados com a analise estatistica (MALHOTRA, 2001). A pesquisa quantitativa utilizou
0 método de Survey (Levantamento) com a aplicacdo de questionarios e teve como
objetivo identificar o papel da area de Relacdes com os Investidores. O método
Survey para obtencdo de informacdes se baseia no interrogatério dos participantes
em relacdo ao seu comportamento, intengdes, atitudes, percepg¢ao, motivagoes,

caracteristicas demogréficas e estilo de vida (MALHOTRA, 2001).
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O modo de aplicagdo da pesquisa Survey foi de entrevista pessoal assistida por
computador conforme o quadro 10:

Quadro 10: Modo de aplicacdo da pesquisa Survey.

Entrevista Eletronica

E-mail Internet

Fonte: adaptado de Malhotra (2001, p.180).

A escala de atitude utilizada foi a do tipo Likert e os dados foram analisados com
meétodos estatisticos através do SPSS — Statistical Package for the Social Sciences

para tratamento dos dados.

Para compor o instrumento de pesquisa (apéndice 1) foram analisadas as propostas
de trabalho para os cargos relacionados ao departamento de Relacdes com o0s
Investidores oferecidas por agéncias de emprego, de forma a levantar as principais

autoridades, responsabilidades e competéncias para a criacdo da escala de Likert.

Foram consideradas as atribuicbes mais importantes quanto a autoridade,
responsabilidades e competéncias e a validacdo das assertivas e a validacao
semantica foram efetuadas por especialistas que verificaram a adequacdo das

mesmas ao tema proposto.

3.1 Amostra e Sujeitos da Pesquisa

Conforme Babin, Hair, Money e Samouel (2005, p. 237) “o censo envolve a coleta de
dados de todos os membros de uma populacdo” e a amostragem envolve o estudo
de apenas uma parte dos elementos e tem como finalidade generalizar sobre todo
grupo (STEVENSON, 1981) para esta pesquisa nao foi possivel colher os dados de
todos os contatados, mas foram coletadas 108 respostas de empresas referentes

aos segmentos analisados.

Foi enviada uma carta aos departamentos responsaveis pelas Relacdes com 0s
Investidores e apresentada a pesquisa de mestrado que em seu contetudo destacava

a sua importancia e em seu anexo remeteu-se o questionario de coleta de dados.
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As cartas foram remetidas por meio eletrdbnico aos responsaveis pela area de
Relagcbes com os Investidores conforme cadastrado no Website BM&FBOVESPA.

Foram analisadas empresas dos segmentos abaixo:

* Novo Mercado de Governanca Corporativa
» Nivel 1 de Governancga Corporativa
* Nivel 2 de Governanca Corporativa

e Segmento Tradicional

Tabela 4 : Amostra Ajustada de acordo com os questionarios respondidos.
Nivel 1 | Nivel 2 Novo TOTAL | Segmento
Segmento da da Mercado C/ Trad. TOTAL
G.C. G.C. da G.C. G.C.

Total de empresas
contactadas: 44 18 101 163 267 430
N° de empresas que
alegaram politica de nao

responder a pesquisas ou 15 11 61 88 237 325
gue nado se pronunciaram:

% de empresas que ndo| 34 % 61% 60,4% 54% 88% 75%
participaram da pesquisa:

Amostra ajustada de 29 7 40 76 32 108
empresas que participaram

da pesquisa:

% de empresas que 66 % 39% 39,6% 46% 12% 25%

participaram da pesquisa:

Fonte: Dados da Pesquisa (2008).

A tabela anterior (4) apresenta o resultado da participacdo das empresas na
pesquisa de campo, onde se pode notar que houve maior contribuicdo das
empresas localizadas no Nivel 1 e no contraponto destes dados pode-se observar
que as empresas de segmento tradicional oferece menor contribuicdo e exposi¢cao
de informacdes pertinentes ao seu sistema de gestdo. E importante destacar que
apesar da ndo obrigacdo destas empresas de segmento tradicional em prestar
contas, mesmo assim estas empresas responderam ao questionario e ainda indicam

gue possuem prestacéo de contas aos seus stakeholders.
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3.2 Instrumento da Pesquisa

A construcdo do instrumento de pesquisa € um componente essencial para a
qualidade das respostas e as variaveis de interesse devem ser parte de um quadro

tedrico mais amplo obtido através da etapa exploratoria.

Esta pesquisa se utilizou de questionario para a coleta de dados, de acordo com
Babin, Hair, Money e Samouel (2005, p. 212) “a criacado de questionarios é somente
uma fase de varios passos da pesquisa em administracdo que se encontram

relacionados”.

O tipo de escala para esta pesquisa esta classificado como nominal para os dados
de caracterizacdo da amostra e para a avaliacdo das percepcdes dos respondentes.
De acordo com Babin, Hair, Money e Samouel (2005, p. 181) “uma escala nominal
usa numeros como roétulos para identificar e classificar objetos, individuos ou
eventos”. Para Stevenson (2001) os dados nominais surgem quando se definem
categorias e se conta o numero de observagdes pertencentes a cada categoria. A
escala para a avaliacdo das assertivas foi do tipo Likert do qual o respondente deu
nota 1 para “Discordo Totalmente”, 2 para “Discordo Pouco”, 3 para “Concordo
Pouco”, 4 para “Concordo Muito e 5 para “Concordo Plenamente”. A alternativa 3
para “Concordo Pouco” foi considerada com a mesma pontuacdo e consideracao

referente a discordancia.

Os dados referentes a percepcao dos respondentes relacionada as competéncias
gerenciais foram classificados como escala ordinal, pois de acordo com Babin, Hair,
Money e Samouel (2005, p. 182) “uma escala ordinal € uma escala de
ranqueamento” e de acordo com a percepcdo e critérios dos respondentes, estes

ordenaram de 1 a 8 o grau de importancia das competéncias.
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Grupo 1 — Perfil dos Respondentes da Amostra

Para construcdo do instrumento de pesquisa foram utilizadas oito questdes,
consideradas a priori variaveis nominais do qual se fez a caracterizacdo da amostra:
Sexo, Idade, Cargo, Curso de Graduacdo, Grau de formacdo, Tempo de cargo,

Classificacdo da empresa dos segmentos da Bovespa.

Grupo 2 — Indicadores de Competéncias

Nesta etapa, foram definidos indicadores de capacidades gerenciais para se verificar
a percepcdo dos respondentes em relacdo ao grau de importancia dessas

capacidades na area de Relacfes com os Investidores.

Foram criados (8) oito indicadores que investigam a percepc¢édo dos respondentes
acerca de competéncias atualmente requeridas pelas organizacbes em que atuam

nesta area de R.I.

e Visdo do mundo ampla e global.

» Capacidade de gerar resultados efetivos.

» Capacidade de comprometer-se com o0s objetivos da organizacao.
» Capacidade de lidar com situacdes novas e inusitadas.

» Capacidade de negociacéo.

» Capacidade de lidar com incertezas e ambiguidades.

» Capacidade de relacionamento interpessoal.

» Capacidade de comunicacéao.
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Responsabilidades da Area de Relagbes com  os Investidores

Mapear o contexto das responsabilidades/atividades da area de Relagcdes com os

Investidores por meio de (8) oito assertivas formuladas tratando dos componentes

da estrutura do departamento de Rela¢cdes com os Investidores quanto as

responsabilidades e atividades destes profissionais.

1.

o b 0N

o

Grupo 4 —

Controla as informacdes de qualquer ocorréncia da empresa para 0S
stakeholders e para o mercado de capitais.

Divulga demonstracdes contabeis da empresa aos stakeholders.

E responsavel pela elaboracéo das politicas de informacdes.

Define o conteudo do site de Relagfes com Investidores.
Responsabiliza-se na aplicacdo de critérios de precificacdo e valorizagédo
da empresa.

Controla e otimiza a base acionaria.

E responsavel pela captacdo de analistas para acompanhar a empresa
mediante o mercado acionario.

E responsavel pela avaliagdo continua das respostas do mercado a
atuacao da empresa.

Autoridade da area de Rela¢des com os Inv  estidores

Buscou-se identificar o contexto de autoridade da é&rea de Relagbes com os

Investidores através de (9) nove assertivas formuladas para a referente pesquisa:

1.

Decide autonomamente sobre comunicados a CVM e as Bolsas de
Valores, imediatamente apds a ciéncia, qualquer ato ou fato relevante
relacionado aos negdcios da Companhia.

Esclarece as atividades financeiras e societarias da companhia aos
stakeholders sempre que solicitado, sem a necessidade prévia de
autorizacao superior.

Define quais informacdes referentes ao desempenho e as operagbes da

empresa devem ser divulgadas ao mercado.
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4. Responde pela comunicagcdo com a imprensa de assuntos de interesses
dos stakeholders e mercado de capitais.

5. Desempenha papel estratégico buscando elementos passiveis de
avaliacdo e mensuracao no intuito de criar diferencial competitivo.

6. Define as metas e objetivos em relacdo a base acionaria.

7. Tem acesso aos relatérios gerenciais, diariamente, das demais areas que
retratam o desempenho da empresa.

8. Define as metas e objetivos para contribuir com a alavancagem do valor
justo de mercado para seus titulos.

9. Informa periodicamente aos investidores as praticas de governanca
corporativa da empresa sem té-las que submeter previamente a

aprovacao superior.

3.3 Coleta de Dados

O questionario foi o instrumento utilizado para a coleta de dados na pesquisa
quantitativa e enviado aos enderecos eletronicos da area de Rela¢cdes com o0s
Investidores cadastrados na BM&FBOVESPA de cada empresa listada nos Niveis 1,
2, Novo Mercado e no Segmento Tradicional.

Os respondentes da pesquisa sdo 0s responsaveis relacionados a esta area, mas
nao necessariamente ocupam a funcéo principal de R.l. Alguns questionérios foram
respondidos por profissionais que executam outras funcdes na area de R.l., e outros
questionarios por profissionais que constituem outros cargos na estrutura
organizacional, mas que estdo responsaveis para executar tais funcbes de R.I.
Algumas empresas ndo possuem o departamento de R.Il. e tal fato gera acimulo de
funcbes bem como autoridades e responsabilidades relacionadas a esta area,

considerando que ndo pode-se generalizar os resultados obtidos.

A aplicacao foi realizada no periodo de 01 de novembro a 05 de dezembro/2008. Em
relacdo ao tempo gasto para responder, de 5 a 10 minutos seria suficiente previsto,
mediante as 17 assertivas relacionadas as responsabilidades e a autoridade, os 8

indicadores de competéncias gerenciais e 8 dados nominais que compdem o
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questionario. Ndo houve a necessidade da identificagdo da empresa ou do
respondente para evitar qualquer tipo de interferéncia.

3.4 Tratamento dos Dados

O tratamento dos dados estatisticos foi realizado pelo programa do software
Statistical Package for Social Sciences (SPSS) for Windows, versdo 13.0 e foram

utilizados os procedimentos especificos para a analise dos dados.

Para tratamento dos dados, foi utilizada a distribuicdo de frequéncia para o
agrupamento das classes conforme a classificacdo utilizada para esta pesquisa
quanto a segmentacdo das empresas pesquisadas, com o intuito inicial de descrever
o perfil dos respondentes pertencentes aos segmentos, a avaliagcdo subjetiva dos
respondentes quanto as competéncias gerenciais para a execucao da funcdo de
Relacbes com os Investidores e a identificacdo das atribuicbes pertencentes a
autoridade e a responsabilidade. Conforme Stevenson (2001, p. 33) “uma
distribuicdo de frequéncias € um agrupamento de dados em classes, exibindo o
namero ou percentagem de observacdes em cada classe... e pode ser sob a forma

de gréafico ou tabular”.

As atribuicbes referentes a Autoridade e Responsabilidade foram tratadas com
métodos estatisticos relacionados a percentual de médias em relacdo a
concordancia das assertivas com o intuito de verificar se haveria distincdo na
autonomia mediante as empresas que possuem Governanca Corporativa e as

classificadas como segmento Tradicional.

Posteriormente foi realizado o teste de normalidade das assertivas e foi contatado
gue esta analise se utilizaria de teste ndo paramétrico para o tratamento dos dados.
De acordo com Stevenson (2001, p. 308) os testes ndo paramétricos podem ser
usados quando as hipéteses exigidas por outras técnicas ndo sao satisfeitas ou em

razao do pequeno tamanho da amostra.
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Para andlise entre as diferencas dos niveis da pesquisa foi utilizado o teste de
analise de variancia Kruskall-Wallis (K-W), do qual este se consiste na conversao

dos dados em postos.

De acordo com Pontes (2000, p. 19):
“Comparacdes envolvendo mais do que dois tratamentos sem a utilizacdo de
controle local (caracteristicos dos delineamentos inteiramente casualizados) sédo
bastante utilizados em todas as areas da ciéncia e o teste ndo paramétrico mais
utilizado para este tipo de comparacédo € o teste proposto por Kruskall e Wallis
(1952)".
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4 ANALISE E INTERPRETACAO DOS DADOS

Nesta etapa, a pesquisa analisou os dados nominais identificando o perfil dos
executivos que executam o papel da area de Rela¢cdes com os Investidores das

empresas da amostra.

4.1 Anédlise Descritiva: Perfil dos Respondentes da Amostra

Foram respondidos 108 questionarios e neste primeiro momento serédo

apresentadas as caracteristicas elementares dos respondentes.

4.1.1 Classificacdo da Empresa no Segmento na BM&F BOVESPA.

A pesquisa foi respondida por 76 empresas que aderiram voluntariamente a

Governanca Corporativa e 32 empresas que estao classificadas como Tradicional.

Conforme a tabela a seguir (5), a amostra foi composta por 26,9% de empresas que
possuem a adesao formal ao Nivel 1, 6,5% de percentual referente ao Nivel 2, e o
Novo Mercado obteve um percentual de 37%. Para o segmento Tradicional este
percentual é de 29,6%, do qual estas empresas ndo possuem a adesdo voluntaria

das normas de Governanca estabelecidas pela BM&FBOVESPA.

Tabela 5: Distribuicdo de frequéncias das empresas respondentes

Segmentos Frequéncia Percentual
Nivel 1 29 26,9
Nivel 2 7 6,5
Novo Mercado 40 37,0
Tradicional 32 29,6
Total 108 100,0

Fonte: Dados da Pesquisa (2008).

De acordo com os dados da amostra, 46% das empresas que se enquadram em um
dos Niveis de Governanca responderam o0 questionario e para o segmento
Tradicional o percentual foi representado por apenas 25% das empresas deste

segmento.
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4.1.2 Classificagao por Sexo do Respondente da Pes  quisa.

De acordo com a tabela a seguir (6), em relacdo ao sexo do respondente
responsavel pela area de Relacdo com os Investidores, a amostra esta composta
por 60,2% do sexo masculino e 39,8% do sexo feminino do qual possuem a
autoridade e as responsabilidades da funcéo.

Tabela 6: Distribuicdo de Frequéncia do Respondente por Sexo

Sexo Frequéncia Percentual
Masculino 65 60,2
Feminino 43 39,8
Total 108 100,0

Fonte: Dados da Pesquisa (2008).

Conforme exibido na tabela 7, o percentual referente ao sexo com o segmento da
empresa, em todos o0s niveis de governanca como também no segmento
Tradicional, o sexo masculino predomina, sendo que para o Nivel 1 este percentual
€ de 62%, para o Nivel 2 o percentual é 71,4%, para o Novo Mercado este
percentual € de 52,5% e para o segmento Tradicional o percentual é de 65,6%. O
nivel que apresenta o sexo feminino com maior representacdo ¢ o Novo Mercado
com 47,5%, ficando Nivel 1 com 38%, o segmento Tradicional com 34,4% e o Nivel

2 com 28,6%.

Tabela 7: Distribuicdo do respondente por sexo em relagcao ao segmento

Segmento/ N° de Respondentes Masculino % Feminino % Total

Ref. ao Sexo

Nivel 1 18 62 11 38 29

Nivel 2 5 71,4 2 28,6 7

Novo Mercado 21 52,5 19 47,5 40

Tradicional 21 65,6 11 34,4 32
108

Fonte: Dados da Pesquisa (2008).
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4.1.3 Curso de Graduacgao do Respondente da Pesquis a

Conforme a tabela a seguir (8), a pesquisa apresenta o curso de Administracédo
como principal curso superior entre os respondentes ficando com 42,6% de
percentual, o curso de Economia com 19,4%, o de Ciéncias Contabeis com 12%,
Engenharia com 5,6% e Outros cursos de nivel superior com 20,4%.

Tabela 8: Distribuicdo de Frequéncia referente ao curso de graduacéo

Curso de Graduagao Frequéncia Percentual
Administracéo 46 42,6
Ciéncias Contabeis 13 12,0
Economia 21 19,4
Engenharia 6 5,6
Outros 22 20,4

Total 108 100,0

Fonte: Dados da Pesquisa (2008).

4.1.4 Grau de Formacgdo Académica.

Para a coleta dos dados, a pesquisa foi composta por 5 grupos: Graduacéao,

Especializacdo/MBA, Mestrado, Doutorado e Pds-Doutorado.

Tabela 9: Distribuicdo do Sexo do Respondente e seu Grau de Formacao

o
o ww
0] Q» o o o
g 2 g £ osE | =
3 £ 2 3 o5 P
) % g’_ % = % 8 % 8 %
w
Masculino 17 26,1 38 58,5 10 15,4 0 0 0 0 65
Feminino 9 21 27 62,8 7 16,2 0 0 0 0| 43
108

Fonte: Dados da Pesquisa (2008).

A tabela 9, aponta que percentualmente o sexo masculino possui grau de formacao
superior ao sexo feminino. Em relacdo a Graduacdo o sexo masculino apresenta

percentual de 26,1, deixando o sexo feminino com 21%, quanto a Especializacdo o
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sexo feminino predomina com 62,8% enquanto 0 sexo masculino apresenta 58,5%
de percentual, para o curso de Mestrado a diferenca entre os dois géneros ndo &
significante pois o feminino apresenta 16,2% e o masculino com 15,4%. Para os
cursos de Doutorado e Pés-Doutorado a amostra ndo apresentou respondentes que

possuiam estes cursos em sua formacdo académica.

Tabela 10: Distribuicdo do Segmento em relacdo ao grau de formagéo académica

Segmentos/
Grau de Formagao Graduagéao % Especializacéo % Mestrado % Total
Académica
Nivel 1 8 27,6 16 55,2 5 17,2 29
Nivel 2 2 28,6 4 57,1 1 14,3 7
Novo Mercado 8 20 26 65 6 15 40
Tradicional 8 25 19 59,4 5 15,6 32
108

Fonte: Dados da Pesquisa (2008).

A tabela 10 apresenta que o Novo Mercado possui 0s respondentes com maior grau
de Especializagcao/MBA representado com percentual de 65%, deixando o curso de
graduacdo com 20% e o mestrado com 15%. Para 0s outros segmentos as
diferencas néo sdo representativas quanto a diferenciacdo dos niveis em relacdo a
formacdo dos seus respondentes, pois o0 nivel 1 apresenta o percentual de 55,2%
para a Especializacdo, 27,6% para a Graduacéo e para o Mestrado 17,2. Para o
Nivel 2 a Especializacdo ocupa um percentual de 57,1%, a Graduacdo com 28,6% e
o Mestrado com 14,3%. Para o segmento Tradicional a Especializacdo ocupa
59,4%, a Graduacao 25% e o Mestrado com 15,6%.

Tabela 11: Distribuigdo das fun¢Bes em relacéo ao grau de formacéo académica

Funcéo/ Grau de

Formacéo Graduagéo % Especializacéo % | Mestrado % Total

Académica
Func¢éo Principal de 9 15,2 40 67,8 10 17 59
RI
Outra funcéo na 12 40 14 46,7 4 13,3 30
area de RI
Outra funcéo na 5 26,3 11 57,9 3 15,8 19
empresa

108

Fonte: Dados da Pesquisa (2008).




XXX

Conforme a tabela anterior (11), os respondentes que ocupam a funcéo principal de
Relagdes com os Investidores estdo buscando o aperfeicoamento académico,
adquirindo conhecimentos apos a graduacdo. Esta funcdo principal de Relacoes
com os Investidores possui o percentual elevado de respondentes que possuem
uma formacdo de pds-graduacdo (84,8%), pois 67,8% possuem o curso de
Especializacdo/MBA e 17% o curso de Mestrado, deixando 0s respondentes que
possuem apenas a Graduacao com apenas 15,2%. Para os outros cargos dentro da
area de R.l. o percentual de respondentes que buscam o aperfeicoamento
académico € bem inferior em relagdo ao cargo principal, pois 46,7% possuem 0O
curso de Especializagdo/MBA e apenas 13,3% o curso de Mestrado, ficando a
Graduacdo com o percentual de 40%. Para 0s outros cargos na organizacao
responsaveis pela area de R.l.,, 57,9% possuem Especializacdo/MBA, 26,3% a

Graduacao e 15,8% o Mestrado.

4.1.5 Idade do Respondente da Pesquisa.

Neste item a pesquisa foi composta por 4 grupos classificados nas seguintes ordens:
Respondentes com até 29 anos, de 30 a 45 anos, de 45 a 60 anos e respondentes

com mais de 60 anos.

Tabela 12: Distribuicdo de Frequéncia dos Respondentes em Relacéo a Idade

Idade Frequéncia Percentual
Até 29 anos 29 26,9
De 30 a 45 anos 37 34,3
De 45 a 60 anos 36 33,3
Acima de 60 anos 6 5,6
Total 108 100,0

Fonte: Dados da Pesquisa (2008).

A tabela 12 apresenta dados em relacdo a idade do respondente que representou a
area de Relac¢des com os Investidores nesta pesquisa e o maior percentual foi o de
respondentes que possuem idades entre 30 a 45 anos, pois estes representam
34,3%, porém nao possui diferencas significativas quanto ao percentual dos

respondentes que possuem idades entre 45 a 60 anos e representam um percentual
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de 33,3%, os respondentes com até 29 anos possuem um percentual de 26,9% e
para aqueles que estdo com idade acima de 60 anos este percentual € de 5,6%.

Tabela 13: Distribuicdo da Idade do respondente em relacdo ao segmento

Segmentos/ Até o | de30a | o | ded5a | o | acimade o, | Total
Idade 29 anos 45 anos 60 anos 60 anos

Nivel 1 5 17,2 10 34,5 11 38 3 10,3 29
Nivel 2 3 42,9 3 42,9 1 14,2 0 0 7
Novo

16 40 16 40 8 20 0 0 40
Mercado
Tradicional 5 15,6 8 25 16 50 3 9,4 32

108

Fonte: Dados da Pesquisa (2008).

Conforme a tabela 13, o perfil relacionado a idade dos respondentes € diversificado
em relacdo ao segmento em que ocupa na BM&FBOVESPA, mostrando que nos
segmentos de Nivel 2 (85,80%) e Novo Mercado (80%) a idade predominante esta
nos respondentes de até 29 anos e respondentes que possuem idades entre 30 a
45 anos, ja para o Nivel 1 e o segmento Tradicional possuem na sua maioria
respondentes com idades entre 30 a 60 anos, representado respectivamente pelo
percentual de 72,5% para o Nivel 1 e 75% para o Tradicional.

4.1.6 Classificacdo da Funcgéo ou Cargo do Responsav el pela Area de Relacdes

com os Investidores.

A tabela 14 representa o percentual das funcdes dos respondentes responsaveis
pela area de Relacbes com os Investidores, quanto as empresas que estao
aderentes voluntariamente as normas 90% refere-se ao N.1, 86% ao N.2, 85% ao
Novo Mercado que foram preenchidas por responsaveis pela area de R.l.. Diante do
percentual do segmento Tradicional com 72% pode-se inferir que as organizacdes
gue nao possuem a Governanca Corporativa de forma voluntaria estdo preocupadas
com a disseminagdo de informacdes e do relacionamento com o mercado, pois
estas empresas possuem esta area para a intermediacdo entre o mercado e a

organizacao.
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Responsével pela Funcédo Outra Outra
Area de R.I./ Principal de funcédo na % funcdo na %
Segmentos RI area de RI empresa Total
Nivel 1 16 10 90 3 10 29
Nivel 2 3 3 86 1 14 7
Novo Mercado 22 12 85 6 15 40
Tradicional 18 5 72 9 28 32
108

Fonte: Dados da Pesquisa (2008).

A amostra caracteriza que 10% das empresas pesquisadas aderentes do Nivel 1,
14% do Nivel 2, 15% do Novo Mercado e 28% do Segmento Tradicional nao
possuem a area de R.l. formalmente dentro da estrutura organizacional da empresa

deixando a autoridade e a responsabilidade a outro cargo dentro dessa estrutura.

Esta pesquisa demonstra que varias organizacbes possuem outras &areas
responsaveis pela Relacdo com os Investidores, deixando a execucdo por outra
funcdo dentro da acumulando autoridades e

organizacao, funcoes,

responsabilidades.

A funcéo destinada ao Relacionamento com os Investidores deveria ser coordenada
por profissionais que tenham envolvimento direto com o mercado acionario e com as
partes interessadas, preservando sua independéncia para a deteccéo de conflitos e
conciliacdo dos interesses dos envolvidos, norteando as praticas de Governanca
Corporativa. A area de Relacfes com Investidores é constituida basicamente para a
execucdo da Governanca Corporativa na Organizacao, formalmente, voluntaria ou
nao, pois a execucgdo dessa governancga exige a criagdo de um ambiente de controle
baseado na distribuicdo de poder com o propdsito de conciliar interesses entre as
partes interessadas para o desenvolvimento de uma gestdo eficiente e eficaz

mediante os resultados obtidos.

Com os resultados da amostra pode-se inferir que as organizagdes que néo estao
aderentes de forma voluntaria a Governanca, estao estruturando suas organizacdes
quanto a execucdo da governanca corporativa pela area de Relagdes com os
obteve um

Investidores, pois este segmento classificado como Tradicional
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percentual de 75% de respondentes que ocupam a funcdo diretamente relacionada
a este departamento.

4.1.7 Tempo na Area de Relagbes com os Investidores

Esta amostra esté classificada em 4 grupos nas seguintes ordens: respondentes que

estdo na area de R.l. até 1 ano, entre 1 ano a 3 anos, entre 3 a 5 anos e acima de 5

anos.
Tabela 15: Distribuicdo do respondente em relacéo ao tempo de experiéncia na area de R.I.
) Até 1 Dela3 De3ab5 Acima
Funcdo/Tempo na Area Ano % anos % anos % de 5 % Total
anos
Funcéo Principal de RI 10 17 22 37,3 11 18,6 16 26,1 59
Outra funcéo na area de
RI 11 36,7 7 23,3 6 20 6 20 30
Outra funcdo na
empresa 7 36,8 4 21,1 0 0 8 42,1 19
108

Fonte: Dados da Pesquisa (2008).

Para os respondentes que ocupam a funcado principal, o tempo de experiéncia na
area conforme a amostra esta entre 1 a 3 anos representado pelo percentual de
37,3% e para os respondentes com mais de 5 anos este percentual é de 26,1%.
Pode-se inferir que estes respondentes com experiéncia de 1 a 3 anos, ou acima de
5 anos executam esta funcédo desde a implementacéo das normas de governanca na
sua organizagdo, pois conforme a pesquisa as empresas estdo aderindo a
governanca no momento de sua abertura de capital ou quando n&o, estdo
executando a governanca para a otimizacdo da imagem da organizacédo diante do
mercado acionario e das exigéncias do mercado internacional, e esta funcéo dentro
da organizacdo € relevante para a divulgacdo e disseminacdo das informacdes
pertinentes as pessoas envolvidas na organizagdo. Para o exercicio de outra funcéo
dentro da area de Relacdes com os Investidores o percentual € de 36,7% para 0s
respondentes que possuem até 1 ano neste cargo. Para outras funcdes dentro da
organizacdo o percentual é de 42,1% de respondentes que executam esta atividade
h& mais de 5 anos, acumulando fun¢des, autoridades e responsabilidades.
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4.2 Competéncia Gerencial

Conforme a tabela apéndice 2, para a tabulacdo dos dados referentes as
competéncias gerenciais que implicam na administracdo e formacao do profissional
de R.l. levou-se em consideracdo todos o0s respondentes pertencentes as 4
classificacbes de segmentos da amostra desta pesquisa, classificando-a de acordo
com as percepgcOes dos respondentes as competéncias mais requeridas para a
execucao da fungéo e que estdo demonstrados nessa tabela.

A tabela a seguir (16) contém a classificacdo da analise estatistica de ranqueamento
das competéncias gerenciais requeridas para a funcdo, foram considerados 102

guestionarios validos para esta andlise.

Tabela 16 - Classificacao das Competéncias Gerenciais

Somatoria Classificagao
Competéncias das por
Colocacbes Importancia
Capacidade de comunicacéo 320 1°
Capacidade de comprometer-se
com o0s objetivos da organizagéo 389 20
Capacidade de relacionamento 456 30
interpessoal
Visdo do mundo ampla e global 479 40
Capacidade de lidar com 492 50
situacdes novas e inusitadas
Capacidade de gerar resultados 518 6°
efetivos
Capacidade de lidar com 521 7°
incertezas e ambiguidades
Capacidade de negociagdo 574 8o

Fonte: Dados da Pesquisa (2008).

De acordo com o resultado da amostra conforme a tabela 16, quanto a ordenacao
das competéncias gerenciais mais requeridas mediante a percepcao do
respondente, a capacidade de comunicacdo obteve o primeiro lugar na classificacao
com ordenacdo da competéncia gerencial mais importante para a execucao da

fungéo.
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» 12 (Classificada: Comunicacao

A comunicacdo € uma ferramenta fundamental para que uma equipe obtenha alto
desempenho e, para os profissionais que atuam na area de Rela¢gbes com o0s
Investidores, € imprescindivel a comunicacdo efetiva em todas as suas formas:
escrita, oral e grafica. Pois para esta area que atua como interface entre a
organizacdo e o mercado acionario e preciso saber explicar de forma clara as
informacdes, expondo suas idéias e pontos de vista, também como a articulagéo
dessas informacgbes e transmiti-las de forma significativa e apropriada, pois a
disseminacdo e controle das informacdes sdo aspectos relevantes do
gerenciamento. A execucdo das boas praticas de Governanca estimula a
comunicacao exigindo um maior nivel de transparéncia (disclosure) nas companhias,
pois de acordo com a adesdo feita aos niveis diferenciados de Governanca
Corporativa, esta area que se relaciona com o mercado fica comprometida em
divulgar as informacdes aos stakeholders. Quintella (2007), afirma que esta area de
R.l. é responsavel pela comunicagcdo quando se trata de informagdes financeiras ao
mercado, levando em consideragdo 0 comprometimento da transparéncia no

processo de comunicacéao eficaz.

e 22 Classificada: Capacidade de Comprometer-se com o s Objetivos da

Organizacao

Esta competéncia gerencial, classificada como a segunda mais requerida pela
amostra analisada, demonstra a necessidade dessa area de Relagcdes com os
Investidores atuando junto a organizacdo diante dos objetivos definidos pelas
estratégias da organizagdo. Esta area de Relagbes com os Investidores atua
diretamente com informacdes entre 0 mercado e a organiza¢do, com o proposito de
executar as boas praticas de governanca corporativa, sendo ela aderente de forma
voluntaria ou ndo ao normativo, pois de acordo com Bertin e Watson (2007) a
execucao da governancga corporativa € fundamental para assegurar a rentabilidade e
0 crescimento da organizacdo diante do mercado globalizado. Esta area também
participa no processo de estratégias quanto a informacdes financeiras, pois o

propoésito estd no processo de avaliacdo dos acionistas e nas suas tomadas de
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decisdes quanto a avaliagdo da empresa, pois este processo por parte do acionista

deve ser favoravel a organizacao.

32 Classificada: Capacidade de Relacionamento Inter  pessoal

Os profissionais que atuam nesta area procuram aperfeicoar suas habilidades
qguanto aos relacionamentos, sejam eles internos ou externos, pois como atuantes
executantes da governanca corporativa, estes profissionais possuem
relacionamentos com diversos publicos, e podemos citar primeiramente 0s internos,
sendo eles as pessoas que participam nesta area com diversos cargos,
compartilhando informacdes necessarias da empresa e importantes para a funcao
principal desta area. Podemos considerar outros publicos internos: os stakeholders
que participam do processo de governanga, sendo eles, acionistas, proprietarios,
direcdo executiva, conselho administrativo, e que estes por sua vez, possuem
definidos diante da governanca, o poder, as responsabilidades e as autoridades que
competem a eles. Os stakeholders, considerados externos também séo relevantes
nesta cadeia de relacionamento, pois estes publicos estdo diretamente envolvidos
nos negocios da organizagdo como os credores, fornecedores, clientes e a
sociedade como um todo. Kunsch (1999), cita que diante dos acontecimentos, a
definicdo do seu publico interno, externo e misto € necessaria para o0 executante da
governanca, pois é através dessa classificacdo que sdo delineadas as ac¢des dentro
das perspectivas da organizacao.

42 Classificada: Visdo do Mundo Ampla e Global

Esta competéncia gerencial exige dos profissionais que atuam nesta area de
Relacbes com os Investidores todos os recursos disponiveis para se obter uma
visao sistémica da organizacdo e do mercado em que atua. Streit (2001) apud Parry
(1998), define que estas competéncias estdo relacionadas a performance do
profissional, e que este deve possuir um cluster de conhecimentos (ambientes,

conceituais e operacionais), de atitudes (acdes diante dos problemas, fatos novos,
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capacidade de reacdo diante de diversas situacdes) e habilidades (experiéncia
profissional), para a realizacdo de uma atividade.

52 Classificada: Capacidade de lidar com situacdes novas e inusitadas

Os profissionais de Rela¢cdes com os Investidores atuam em um mercado altamente
volatil, principalmente de outubro de 2008 aos dias de hoje (janeiro/2009) pois 0
mercado acionario brasileiro vem sofrendo com a recessdo mundial diante dos
problemas relacionados a créditos nos Estados Unidos, e estes profissionais das
empresas brasileiras, atuantes no mercado acionario, estdo se esforgando para que
as informacgdes diante da economia mundial, ndo prejudiquem a valorizagdo das
acOes de suas empresas, pois informacdes de recesso mundial ou informacdes da
propria empresa podem prejudicar a imagem da organizacao diante dos desafios e
problemas que estas organizacdes podem estar enfrentando, diretamente ou
indiretamente. O imprevisto esta cada vez mais inserido nas organizagfes diante do
ambiente externo, com isso € fundamental a no¢cdo das competéncias dentro desta
area, pois conforme Cauduro (2003) as competéncias estdo em constante
desenvolvimento mediante o papel do individuo dentro da organizacdo disseminado

pela cultura organizacional ajustadas com suas necessidades.

62 Classificada: Capacidade de gerar resultados efe  tivos

Conforme Fleury e Fleury (2000), a competéncia é a transferéncia de
conhecimentos, habilidades e acdes responsaveis para agregar valor a organizacao
e as pessoas envolvidas. O profissional de Rela¢cdes com os Investidores utiliza as
boas préaticas de governanca para obtengcdo de uma imagem corporativa que atribua
credibilidade diante do mercado acionario, com o proposito de otimizar suas acdes
para a comercializacdo das mesmas. Conforme o IBRI (2006) esta area faz parte da
administracdo estratégica da empresa, da qual as atividades de comunicacao

contribuem positivamente para uma justa avaliagcdo da empresa.
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72 Classificada: Capacidade de lidar com incertezas e ambiguidades

Este profissional de Relacdes com os Investidores atua em uma economia global, na
qual as empresas estdo constantemente sofrendo as mudancas externas e diante
dessa perspectiva estes profissionais estdo sempre se deparando com situacdes
complexas das quais assumem responsabilidades diante dessas situacdes. Streit
(2001) apud Boterf cita que as competéncias gerenciais € uma combinacdo de
recursos pessoais e de ambiente para a definicdo de suas acdes em situacbes

diversas.

82 Classificada: Capacidade de negociacéo

Esta competéncia se desenvolve no principio de transformar as informacdes em
credibilidade para seus stakeholders, pois estes norteardo suas acdes mediante
informacdes disponiveis no momento de tomadas de decisdo quanto as acdes da
empresa. Moraes (2006) cita que este profissional constitui fontes do qual os

investidores extraem a sua percepc¢ao em relacdo ao valor do capital acionario.

4.3 Percepcdo Geral dos Respondentes sobre o Siste ma de Autoridade e

Responsabilidades

Neste grupo de andlise procurou-se identificar o nivel de autonomia e de
disponibilidade que os respondentes recebiam das empresas para que suas
respostas fossem imediatas no sentido de manter informados os stakeholders.
Procurou-se levantar também se estes representantes das organizacbes se
posicionam perante a midia, se representam a empresa perante a CVM, entre outros

itens de interesse.



XLII

4.3.1 Sistema de Autoridade

O grupo de assertivas relacionadas a autoridade procurou compreender a amplitude
de acdes que a area de R.l. possui no exercicio de sua atividade e quanto ela
efetivamente responde pela empresa aos acionistas vendo-os como suas

prioridades.

12 Assertiva relacionada a Autoridade

Nesta assertiva procurou-se identificar o grau de consciéncia e a percepcao do
respondente sobre a autoridade que possui quanto a sua relacdo com o0s
stakeholders e o desdobramento de suas a¢Bes no sentido de alimenta-los de

informacéao a respeito dos fatos pertinentes a empresa.

Tabela 17: Distribuicdo de Frequéncia — 12 Assertiva relacionada a Autoridade

Decide autonomamente sobre comunicados a CVM e as B olsas de Valores, imediatamente
apos a ciéncia, qualquer ato ou fato relevante rela  cionado aos negécios da Companhia.

Frequéncia  Percentual
Discordo Totalmente ou Pouco 35 32,4
Concordo Muito ou Plenamente 48 44,4
Ponto Neutro 25 23,1
Total 108 100,0

Fonte: Dados da Pesquisa (2008).

Os dados apresentados indicam uma baixa autonomia da area de R.l. que possui a
autoridade de apresentar os dados da organizacédo para os stakeholders. Menos da
metade dos respondentes indicam possuir autonomia para transitar com as
informacdes aos stakeholders o que esta representado por 44,4% dos respondentes
efetivamente. Neste caso é importante considerar se os respondentes que indicaram
0 ponto neutro ou discordam preferem o sistema de compartilhamento de

informacgdes e decisdes conjuntas com sua equipe ou mesmo com a lideranca.
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22 Assertiva relacionada a Autoridade

Esta assertiva procurou identificar a autoridade quanto a disponibilidade em ceder
informacdo aos stakeholders sempre que solicitado e sem que seja necessaria a
autorizacdo de superiores, 0 que oferece fluxo rdpido dos dados ao interessado.
Compreendendo que o sistema de autoridade, na visao de Pinto (2002) trata da
amplitude de controle e graus de centralizacéo e descentralizacdo nas organizacdes,

pode-se, a seguir identificar as atitudes dos analistas frente a sua funcéo.

Tabela 18: Distribuicdo de Frequéncia — 22 Assertiva relacionada a Autoridade

Esclarece as atividades financeiras e societarias da companhia aos stakeholders sempre
que solicitado, sem a necessidade prévia de autoriz ~ acao superior.

Frequéncia | Percentual
Discordo Totalmente ou Pouco 5 4,6
Concordo Muito ou plenamente 94 87,0
Ponto Neutro 9 8,3
Total 108 100,0

Fonte: Dados da Pesquisa (2008).

A agilidade na prestacdo de contas e a disponibilidade para ceder dados quando
solicitado sdo bastante altas sendo uma prética para 87% dos respondentes. Neste
caso, pode-se entender que a area de R.l. se posiciona em nome da organizacéo
por reconhecimento da empresa. Ainda sobra espago para ocupacgao, estas
informagdes séo de extrema relevancia ao investidor e como constatado ainda existe
espaco para a area de R.l. cumprir seu compromisso como expresso nestes 12,9%

que ainda nao o faz.

32 Assertiva relacionada a Autoridade

Esta assertiva procura identificar se sdo estabelecidos critérios sobre a divulgacao
das informacdes da organizacdo aos investidores, ou se o participante € quem

estabelece os filtros que dardo a forma e o conteudo que devem ser disseminados.



Tabela 19: Distribuicdo de Frequéncia — 32 Assertiva relacionada a Autoridade

Define quais informacdes referentes ao desempenho e
ser divulgadas ao mercado.

as operacdes da empresa devem

Frequéncia | Percentual
Discordo Totalmente 9 8,3
Concordo Muito ou Plenamente 84 77,8
Ponto Neutro 15 13,9
Total 108 100,0

Fonte: Dados da Pesquisa (2008).
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Esta autonomia estad estabelecida para a maioria dos profissionais respondentes
representados por 77,8% destes que concordam muito com a afirmacéo e menos de
30% (formados por respondentes que discordam e o0s respondentes do ponto
neutro) discordam desta liberdade e autonomia que Ihe séo atribuidas, o que leva a
inferir que estas decisdes sao compartilhadas quando o respondente ocupa outros

cargos, ou quando esta empresa estiver no segmento Tradicional.

42 Assertiva relacionada a Autoridade

Esta assertiva procurou identificar o grau de autonomia utilizada por estes
respondentes quanto a condicdo de seu posicionamento frente aos stakeholders e

mercado de capitais através da imprensa.

Tabela 20: Distribuicdo de Frequéncia — 42 Assertiva relacionada a Autoridade

Responde pela comunica¢do com a imprensa de assunto s de interesses dos stakeholders

e mercado de capitais.

Frequéncia | Percentual
Discordo Totalmente ou Pouco 20 18,5
Concordo Muito ou Plenamente 63 58,3
Ponto Neutro 25 23,1
Total 108 100,0

Fonte: Dados da Pesquisa (2008).
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Pode-se observar que 58% destes profissionais respondem pela organizagao
perante 0s acionistas e imprensa, entretanto, ha que se considerar que a diferenca é
minima destes indicadores em relacdo aos que nao respondem. Este dado indica
autonomia moderada da area de R.l. e que muitas organizacfes nao disponibilizam

esta autoridade a esses profissionais.

52 Assertiva relacionada a Autoridade

Atraveés desta assertiva buscou-se identificar a percepcéo dos entrevistados quanto
a importancia de seu papel para a empresa e as expectativas que sdo levantadas
quanto ao exercicio da funcdo e o sentido que podem oferecer para as atitudes da

organizacao considerando a qualidade das informacdes das quais ele é possuidor.

Tabela 21: Distribuigdo de Frequéncia — 52 Assertiva relacionada a Autoridade

Desempenha papel estratégico buscando elementos pas  siveis de avaliagdo e mensuragéo
no intuito de criar diferencial competitivo.

Frequéncia | Percentual
Discordo Totalmente ou Pouco 2 1,9
Concordo Muito ou Plenamente 89 82,4
Ponto Neutro 17 15,7
Total 108 100,0

Fonte: Dados da Pesquisa (2008).

Para 82,4% dos respondentes seu papel na empresa é estratégico e de grande
responsabilidade diante de sua autoridade no que tange a busca de informacdes e o
uso adequado das mesmas para o direcionamento da organizagcdo no sentido de
modernizacdo e busca de inovacbes com o objetivo de fazer frente ao mercado
competitivo. O IBRI (2006) afirma que este profissional assume um papel estratégico
mediante a comunicacao efetiva para obter uma avaliagdo justa da empresa junto
aos seus stakeholders. Pode-se inferir que 15,7% de percentual que estdo
classificadas no ponto neutro discordam deste resultado, seja por motivo de que a
organizacdo esteja classificada como segmento Tradicional n&o possuindo
obrigatoriedade de execucédo das normas de governanca ou que esta organizacao
NAo possui a area e que este cargo esteja sendo executado em conjunto com outra

funcao.
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62 Assertiva relacionada a Autoridade

Nesta assertiva procurou-se identificar a percepcdo dos respondentes sobre sua
autoridade quanto ao estabelecimento de metas e aos objetivos que sao tracados a

bases acionarias.

Tabela 22: Distribuigdo de Frequéncia — 62 Assertiva relacionada a Autoridade

Define as metas e objetivos em rela¢éo a base acion  &ria.

Frequéncia | Percentual
Discordo Totalmente ou Pouco 16 14,8
Concordo Muito ou Plenamente 62 57,4
Ponto Neutro 30 27,8
Total 108 100,0

Fonte: Dados da Pesquisa (2008).

Esta amostra demonstra que as organizacbes possuem 57,4% de percentual que
estabelecem a esta area de Rela¢Bes com os Investidores a autoridade de interferir
em metas e objetivos em relacdo a base acionaria, isto porque envolve a relacao
direta deste profissional com a administracao estratégica da organizacdo. Bretzke
(2003) apud Ruas cita que a atuagdo gerencial com suas competéncias esta
diretamente ligada a estratégias da organizacdo, bem como a missdo da
organizagdo, a funcdo gerencial através de suas competéncias influencia nos
objetivos e indicadores de desempenho com o objetivo de alcancar os resultados
através de sua performance, porem 42,6% néao atribuem estas funcdes a esta area

de R.I., deixando muitas vezes a outro cargo dentro da organizag&o.

72 Assertiva relacionada a Autoridade

Buscou-se identificar também a percepcédo dos respondentes sobre o quanto as
organizacdes os mantém alimentados de dados e recursos para que eles possam
prontamente, disponibilizar as informacdes pertinentes aos stakeholders e o quanto,
desta forma os mantém envolvidos e atualizados com os fatos da organizacao.
Este € um dos fatores mais importantes do papel do R.I. e que faz total relagdo com

0 processo de comunicacgao.



Tabela 23: Distribuigdo de Frequéncia — 72 Assertiva relacionada a Autoridade

Tem acesso aos relatérios gerenciais diariamente da
desempenho da empresa.

s demais areas que retratam o

Frequéncia | Percentual
Discordo Totalmente ou Pouco 10 9,3
Concordo Muito ou Plenamente 77 71,3
Ponto Neutro 21 19,4
Total 108 100,0
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Fonte: Dados da Pesquisa (2008).

Os resultados encontrados indicam sintonia entre as areas das organiza¢cdes com o
R.l., ja que 71,3% recebem informacOes gerenciais para elaboracdo de seus
procedimentos, considerando que a informacdo € ponto fundamental das
organizagées com 0s acionistas e que as organizagOes que estdo alocadas nas
novas modalidades de governanga corporativa, pode-se entdo observar que esta
afirmativa ainda precisa ser mais bem trabalhada nas organizacdes para que a area
de R.l. possa cumprir com o compromisso assumido pelas organizacdes junto a
CVM. Os dados referentes aos discordantes estdo relacionados ao fato de que a

organizacdo néo utiliza esta 4rea como estratégia da organizacgao.

82 Assertiva relacionada a Autoridade

Esta assertiva procura entender a exata medida em que a area de R.I. esté inteirada
com o0s propdsitos da organizagdo e que as experiéncias dos profissionais que
executam tais funcdes podem ser valorizadas pela empresa na medida em que ele
oferece a contribuicdo quanto a definicdo de objetivos que serdo bem valorizados e

reconhecidos pelo mercado.

Tabela 24: Distribuicdo de Frequéncia — 82 Assertiva relacionada a Autoridade

Define as metas e objetivos para contribuir comaa  lavancagem do valor justo de mercado
para seus titulos.

Frequéncia | Percentual
Discordo Totalmente ou Muito 29 26,9
Concordo Muito ou Plenamente 46 42,6
Ponto Neutro 33 30,6
Total 108 100,0

Fonte: Dados da Pesquisa (2008).
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Neste caso pode-se notar que poucas areas de R.l. realmente se véem
representativas para a definichio de objetivos e metas, fato que contraria
absolutamente a assertiva numero 5 onde o profissional entende que tem um papel
estratégico para a organizacdo mas que nado é considerado quanto a oferta de
estimativa de metas e objetivos, algo que pode significativamente favorecer o
crescimento da organizagao. Este fato remete ao entendimento que ainda se
fragmenta a autoridade tornando as areas afins pouco integradas com o objetivo
maior da organizacdo. Este € um indicador relevante e preocupante por tudo o que
ele pode representar de distanciamento da organizacdo com 0s objetivos dos

acionistas.

92 Assertiva relacionada a Autoridade

Neste item procurou atender ao interesse de saber se o profissional de R.l. cumpre
com o objetivo maior que é fornecer informacdo ao investidor diretamente ou se

estes dados sédo examinados antes de serem divulgados.

Tabela 25: Distribuicdo de Frequéncia — 92 Assertiva relacionada a Autoridade

Informa periodicamente aos investidores as praticas de governancga corporativa da
empresa sem té-las que submeter previamente a aprov  agao superior

Frequéncia | Percentual
Discordo Totalmente ou Pouco 15 13,9
Concordo Muito ou Plenamente 71 65,7
Ponto Neutro 22 20,4
Total 108 100,0

Fonte: Dados da Pesquisa (2008).

Pode-se notar que as informacdes sdo submetidas aos superiores das areas de R.I.
antes de serem divulgadas ao mercado. Apenas 65,7% dos respondentes mantém
contato direto com o investidor sem ter de desviar o caminho da comunicacéo
expondo os dados aos seus superiores. Este dado indica baixa autonomia,
considerando que esta area é identificada por ser o elo forte de relacionamento do
investidor com a organizacdo. Pode-se inferir que os discordantes desta amostra
sdo organizacdes onde ndo sdo bem definidos os elementos de autoridade e poder

a area de Relacdes com os Investidores
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4.3.2 Sistema de Responsabilidades

12 Assertiva relacionada a Responsabilidade

Esta assertiva procura identificar as atitudes que a area de R.l. tem diante das
tarefas sob sua responsabilidade. Demonstra a iniciativa da area de R.l. sobre o0 que
faz e se age quando necessario e a capacidade de administrar informacdes da

empresa.

Tabela 26: Distribuigdo de Frequéncia — 12 Assertiva relacionada a Responsabilidade

Controla as informacgdes de qualquer ocorréncia da e mpresa para os stakeholders e para o
mercado de capitais.

Frequéncia | Percentual
Discordo Totalmente ou Pouco 6 5,6
Concordo Muito ou Plenamente 83 76,9
Ponto Neutro 19 17,6
Total 108 100,0

Fonte: Dados da Pesquisa (2008).

Quase 77% dos respondentes asseguram que possuem o controle das informacdes
pertinentes a organizagdo, entretanto os respondentes que discordam ou que estao
classificados no ponto neutro mostram que mesmo a area de Relagcdes com os
Investidores possui um papel estratégico nas comunicacdes, estas organizacdes

restringem as informacgdes que Ihe sdo passadas.

22 Assertiva relacionada a Responsabilidade

Considerando que a divulgacdo das informacfes contabeis sdo consideradas como

obrigacdo das empresas, procurou-se identificar quantas empresas fazem a

divulgacao destes dados.



Tabela 27: Distribuigdo de Frequéncia — 22 Assertiva relacionada a Responsabilidade

Divulga demonstrag6es contabeis da empresa aos stakeholders

Frequéncia | Percentual
Discordo Totalmente ou Pouco 3 2.8
Concordo Muito ou Plenamente 103 95,4
Ponto Neutro 2 1,9
Total 108 100,0

Fonte: Dados da Pesquisa (2008).

Ainda existem empresas que nao fazem a divulgacdo dos dados contabeis, € bem
verdade que menos de 5% dos respondentes ndo cumprem com este objetivo, com
iIsso pode-se inferir que estas organizagfes estdo classificadas no segmento
Tradicional, pois ndo possuem a obrigatoriedade de divulgar informacgdes contdbeis
ou outros tipos e muitas delas ndo divulgam por mencionar que estas informacoes

fazem parte da estratégia da organizacao.

32 Assertiva relacionada a Responsabilidade

As empresas devem possuir uma politica bem definida para divulgacdo das
informacdes da organizacdo. Esta politica, por tratar de informacéo especifica, pode
e deve ser estabelecida se nao pelo profissional de R.l. somente, deve ser orientada

por ele.

Tabela 28: Distribuigdo de Frequéncia — 32 Assertiva relacionada a Responsabilidade

E responséavel pela elaboragéo das politicas de infor  magcdes.

Frequéncia  Percentual
Discordo Totalmente ou Pouco 8 7.4
Concordo Muito ou Plenamente 72 66,7
Ponto Neutro 28 25,9
Total 108 100,0

Fonte: Dados da Pesquisa (2008).

Nesta tabela estdo demonstrados os dados que permitem concluir que os
profissionais de R.l., 66,7% deles sdo responséaveis pelo processo de elaboracéo

das politicas de informacdes.Este indicador demonstra potencial de melhora da
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participagdo da é&rea de Relagcdes com o0s Investidores nas estratégias da

organizagao.

42 Assertiva relacionada a Responsabilidade

Neste contexto de comunicagdo com os investidores, outro elemento relevante é a
montagem do site e de suas chaves de acesso para o investidor. O objetivo desta

assertiva era identificar a oportunidade do profissional de R.l. em estabelecer a

necessidade de links e dados que devem ser contidos no site para o investidor.

Tabela 29: Distribuigdo de Frequéncia — 42 Assertiva relacionada a Responsabilidade

Define o contetido do site de Relagbes com Investido  res.

Frequéncia  Percentual
Discordo Totalmente ou Pouco 1 0,9
Concordo Muito ou Plenamente 100 92,6
Ponto Neutro 7 6,5
Total 108 100,0

Fonte: Dados da Pesquisa (2008).

Neste item pode-se ver que quase a totalidade dos respondentes, 92,6% possuem
influencia na definicdo dos itens relevantes aos investidores e que devem estar
contidos no site. Em contrapartida, um artigo publicado no SEMEAD 2007 por Lama,
Oliva, Pinheiro, Soares (2007) concluiu que a utlizagdo deste canal para a
comunicacao, agilidade e transparéncia com os stakeholders ainda se mostra fragil e
deficitaria, em consequéncia de falta de obrigatoriedade de divulgar informacdes
através dos websites, principalmente as que sao obrigatdrias mediante as normas
de Governanca Corporativa e relevantes para a tomada de decisdo pelos

stakeholders.
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52 Assertiva relacionada a Responsabilidade

Este item procurou identificar o grau de confianca estabelecido pela empresa ao
envolver o R.l. no estabelecimento do valor de empresa perante o mercado fazendo
uso de seus conhecimentos sobre mercado de agOes e usufruindo dos seus

conhecimentos de mercado de capital.

Tabela 30: Distribuicdo de Frequéncia — 52 Assertiva relacionada a Responsabilidade

Responsabiliza-se na aplicagdo de critérios de prec ificacéo e valorizagdo da empresa.

Frequéncia | Percentual
Discordo Totalmente ou Pouco 37 34,3
Concordo Muito ou Plenamente 43 39,8
Ponto Neutro 28 25,9
Total 108 100,0

Fonte: Dados da Pesquisa (2008).

Nota-se que os profissionais de R.l. ndo se integram ou nao trazem para Si as
responsabilidades de decisbes quanto a aplicacdo de critérios de valorizagdo da
empresa representado por 39,8% dos respondentes concordando com as propostas.
Acredita-se que aplicar ou mensurar as boas praticas de governangca como
instrumento de precificacdo para suas a¢gbes nao seja simples, e que a auséncia de
responsabilidade se justifique diante da complexidade deste mecanismo.

62 Assertiva relacionada a Responsabilidade

Esta assertiva procurou identificar a percepcdo dos respondentes sobre suas

responsabilidades e compromissos mediante o compartilhamento de informacdes da

organizacdo com a area de Relagbes com os Investidores.



Tabela 31: Distribuigdo de Frequéncia — 62 Assertiva relacionada a Responsabilidade

Controla e otimiza da base acionaria.

Frequéncia | Percentual
Discordo Totalmente ou Pouco 23 21,3
Concordo Muito ou Plenamente 64 59,3
Ponto Neutro 21 19,4
Total 108 100,0

Fonte: Dados da Pesquisa (2008).

LIl

Esta assertiva apresenta 59,3% de percentual que atribuem esta funcdo a area de
Relacbes com os Investidores, porém o percentual de empresas que restringem
estas atribuicbes esta por volta de 40,7% considerando o0s respondentes que
discordam e os pontos neutros da amostra, ou entdo este percentual representa as
empresas que ndo possuem esta area, mas que possuem representantes por estas

tarefas.

72 Assertiva relacionada a Responsabilidade

Esta assertiva atende plenamente a expectativa de gerenciamento dos dados
qguando aborda a contratacdo de analistas para 0 acompanhamento do desempenho
da empresa no mercado acionario, este fato indica a responsabilidade do
respondente por ter de decidir por alguém que farda a propagacdo dos dados da

organizacédo ao investidor.

Tabela 32: Distribuigdo de Frequéncia — 72 Assertiva relacionada a Responsabilidade

E responséavel pela captagdo de analistas para acompa  nhar a empresa mediante o

mercado acionario.

Frequéncia | Percentual
Discordo Totalmente ou Pouco 11 10,2
Concordo Muito ou Plenamente 83 76,9
Ponto Neutro 14 13,0
Total 108 100,0

Fonte: Dados da Pesquisa (2008).
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Os RIs indicam através de suas respostas que sao eles, na maioria das vezes, que
definem as empresas/analistas atuantes no mercado acionario relacionadas a
comercializacdo de acdes do qual vai representa-los no mercado de capitais, mas
nao se pode perder de vista que ainda quase um terco destes respondentes nao se
envolvem com estas escolhas. Tal fato faz pensar sobre como e por guem sao

escolhidos estas empresas ou analistas.

82 Assertiva relacionada a Responsabilidade

No que se refere ainda a comunicagdo, é possivel considerar a questdo relevante que faz referéncia ao
acompanhamento da organizagao perante o mercado fazendo-se entender sobre a perspectiva do mesmo. Esta
assertiva orienta para o acompanhamento constante do mercado como um feedback pelo desempenho da

empresa.

Tabela 33: Distribuicdo de Frequéncia — 82 Assertiva relacionada a Responsabilidade

E responsavel pela avaliacdo continua das respostas do mercado a atuacdo da empresa.

Frequéncia | Percentual
Discordo Totalmente ou Pouco 3 2,8
Concordo Muito ou Plenamente 96 88,9
Ponto Neutro 9 8,3
Total 108 100,0

Fonte: Dados da Pesquisa (2008).

Os respondentes fazem segundo suas respostas, um acompanhamento do mercado
para interpretar o entendimento sobre as empresas que atuam. 88,9% deles
concordam com a condicdo de responsabilidade de avaliagdo e acompanhamento

ao mercado.



4.4 Comparativo das Médias Referente a Autoridad

Segmentos Analisados

* Autoridade

LV

e e Responsabilidade dos

Este elemento da estrutura organizacional “Autoridade” se baseia no direito legal de

poder que o profissional tem, utilizando a influéncia no comportamento dos seus

subordinados, e os recursos disponiveis da organizacdo (MAXIMIANO, 2002).

A tabela a seguir, demonstra a diferenciacdo quanto as meédias referentes aos

segmentos analisados nesta amostra na utilizacdo de sua autoridade nos

departamentos de Relagdes com os Investidores.

Tabela 34: Média do percentual de concordancias - Autoridade

Assertivas referentes a Autoridade

Assertivas referentes a Autoridade

%
Nivel 1

%
Nivel 2

%
Novo
Mercado

%
Segmento
Tradicional

Decide autonomamente sobre comunicados a CVM e
as Bolsas de Valores, imediatamente apds a ciéncia,
qualquer ato ou fato relevante relacionado aos
negoécios da Companhia.

P

37,9

57,1

52,5

29,3

Esclarece as atividades financeiras e societarias da
companhia aos stakeholders sempre que solicitado,
sem a necessidade prévia de autorizacao superior.

93,1

85,7

100

51,2

Define quais informacdes referentes ao desempenho e
as operacbes da empresa devem ser divulgadas ao
mercado.

79,3

85,7

77,5

58,5

Responde pela comunicagdo com a imprensa de
assuntos de interesses dos stakeholders e mercado de
capitais.

37,9

85,7

72,5

41,5

Desempenha papel estratégico buscando elementos
passiveis de avaliagdo e mensuracdo no intuito de
criar diferencial competitivo.

68,9

100

92,5

61

Define as metas e objetivos em relacdo a base
acionaria.

55,1

100

67,5

29,3

Tem acesso aos relatérios gerenciais diariamente das
demais areas que retratam o desempenho da
empresa.

65,5

57,1

75

58,5

Define as metas e objetivos para contribuir com a
alavancagem do valor justo de mercado para seus
titulos.

44,8

71,4

47,5

22

Informa periodicamente aos investidores as praticas de
governanca corporativa da empresa sem té-las que
submeter previamente a aprovagao superior.

62

71,4

72,5

46,3

Total da Média:

60,5

79,34

73,06

44,18

Fonte: Dados da pesquisa (2008).
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A tabela 34 demonstra a diferenciacdo quanto as médias dos segmentos referentes
a autoridade. Daft (1999) relaciona autoridade ao legitimo direito de dar ordens e

utilizar recursos para o cumprimento dos objetivos da organizacéo.

No bloco de questbes sobre autoridade procurou-se explorar aspectos sobre as
influéncia da area nas acdes da organizacao e o reflexo de seu conhecimento e de
suas habilidades nas atitudes da organizacdo. Foi verificado o grau de autonomia
guanto aos segmentos diferenciados desta area de Relacbes com os Investidores e
sua comunicacao frente aos stakeholders sobre o desempenho da organizacéo e

seus resultados.

Questdes referentes a autonomia da area quanto a divulgacdo de informacdes nos
segmentos Nivel 2 e do Novo Mercado que estédo inseridas em um dos niveis de
Governanca Corporativa, apresentam melhores condigcdes de utilizacdo desta
autonomia, em assuntos que retratam a divulgacdo a Orgados competentes, aos
stakeholders, ao mercado acionario, a imprensa; quanto a suas ac¢des diante das
estratégias da organizacdo, quanto ao poder de obter informacfes ou relatorios
gerenciais da organizacdo; e quanto a utilizacdo de mecanismos de otimizagdo em
relacdo as boas praticas de Governanca Corporativa e as a¢fes da empresa. Em
relacdo a esses assuntos mencionados estes segmentos classificados como Nivel 2
e Novo Mercado apresentam percentuais representativos em relacdo aos outros

segmentos na maioria das autoridades analisadas da fungéo.

Quando comparadas as meédias de autoridade entre as empresas listadas na
governancga corporativa com as empresas tradicionais apresenta 44,18% contra os
70,97% das empresas listadas. Estes nimeros indicam que as empresas listadas na
G.C. possuem maior autonomia do que as empresas tradicionais. Evidente que o
namero indicado pelas empresas listadas € superior, mas ainda ndo sao tao
expressivos quanto deveriam visto tratar de aspectos de tamanha relevancia para o
levantamento de dados bem como a oferta de subsidios a area de R.l. que mantém
0 contato tao estreito com os investidores.

Pelas médias levantadas pode-se observar que as empresas do nivel 2 oferecem

melhores recursos para suas areas de R.1., fortalecidas pela condicdo de autonomia
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quanto a divulgacéo e disseminacdo de informacfes aos stakeholders, a imprensa,
ao mercado acionario, desempenhando papel estratégico nas organiza¢des quanto
a definicAo de metas e objetivos para a area de Relacdes com os Investidores
buscando a otimizacdo de suas acOes através da divulgacdo de boas praticas de
governanca do qual é o instrumento principal para a geracdo de diferencial
competitivo desta &rea contribuindo para a preficicacdo de suas a¢des no mercado e
consequentemente auxiliando aos acionistas com informacdes pertinentes a eles

para suas tomadas de decisoes.

* Responsabilidade

A responsabilidade é definida na estrutura organizacional de acordo com o cargo e a
funcdo desempenhada constituindo as tarefas e atribuindo-as a uma pessoa ou a
um grupo de pessoas (MAXIMIANO, 2002).

A tabela a seguir, demonstra a diferenciagdo quanto as responsabilidades da area
de Relacdes com os Investidores dos segmentos da amostra através da analise de

médias.

Através da tabela a seguir (35) é possivel fazer uma andlise quanto as
responsabilidades da area de Relacbes com os Investidores no cumprimento de
suas atribuicbes. E possivel através desta tabela, verificar que nem sempre a
organizacao distribui a autoridade juntamente com a responsabilidade, ou entdo faz
o compartilhamento de responsabilidade juntamente com outros cargos.
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Tabela 35: Média do percentual das concordancias — Responsabilidades

% % % %
Assertivas referentes a Responsabilidade Nivel 1 | Nivel 2 Novo Segmento
Mercado | Tradicional

Controla as informacdes de qualquer ocorréncia da

empresa para os stakeholders e para o mercado dej 68,9 100 77,5 61
capitais.

Divulga demonstragGes contabeis da empresa aos

stakeholders. 96,5 100 97,5 70,7
E responsavel pela elaboracéo das politicas de

informacoes. 65,5 42,9 70 53,7
Define o conteldo do site de Relagbes com

Investidores. 93,1 100 100 63,4
Responsabiliza-se na aplicagdo de critérios de

precificacdo e valorizacdo da empresa. 34,4 42,9 42,5 31,7
Controla e otimiza a base acionaria. 51,7 42,9 72,5 41,5

E responsavel pela captacdo de analistas para
acompanhar a empresa mediante o mercado

acionario. 86,2 71,4 87,5 43,9
E responsavel pela avaliagdo continua das respostas

do mercado a atuacdo da empresa. 93,1 100 97,5 58,5
Total da Média: 73,68 75,01 80,63 53,05

Fonte: Dados da pesquisa (2008).

O segmento que melhor se posicionou nesta atribuicdo de responsabilidades foi o
Novo Mercado representado pelo percentual de 80,63% de concordancia, pois de
acordo com a analise, este segmento assume as responsabilidades em decorréncia
de sua autoridade assumida, questdes quanto a controle de informacgdes diversas,
disseminagcdo de informacfes contabeis, elaboracdo de politicas de informacdes,
otimizacdo da base acionaria, captacdo de analistas representantes da organizacao
e avaliacdo de informacfes vindas do mercado este nivel supera 0s outros que
possuem também a Governanca Corporativa e a do Segmento Tradicional,
demonstrando uma maior autonomia quanto a estas atribuicbes. As empresas do

Novo Mercado despontam também pela definicdo de conteudo no site.

As empresas do Nivel 1 e 2 possuem também seu grau de autonomia, porém menor
que a do Novo Mercado, pois estas apresentaram percentual inferior em relacao a
algumas atribuicbes como o controle de diversas informacfes da empresa ao
mercado acionario, nas atribuicbes de responsabilidades quanto aos critérios de
utilizacdo de boas praticas de governanca para a otimizacdo das ac¢les, e da base

acionaria mediante os interesses da organizacao.
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As empresas listadas no nivel 2 de governangca saem na frente nos quesitos de
controle de informacdes de qualquer ocorréncia da empresa para os stakeholders e
para o mercado, na divulgacdo de demonstracbes contabeis aos acionistas,
definicdo dos meios de divulgacdo das informacdes pelo site, e pela avaliacdo
continua das respostas do mercado a atuacdo da empresa. No contraponto 0s
indicadores a respeito de utilizacdo das boas praticas para a otimizacdo da empresa
e de sua base acionaria puxam para baixo a média deste grupo e impede que estas

empresas se despontem.

As empresas do nivel 1 ndo sao destacadas em nenhum dos aspectos pesquisados
e deixa totalmente exposta a fragilidade quanto a atribuicdo de autonomia no
processo de comunicacao da érea de R.l. com stakeholders bem como com a CVM.
Cabe ressaltar a fundamental importancia que este aspecto tem nesta funcédo, pois
este profissional tem em seu papel a responsabilidade de comunicar e transmitir a

informacé&o ao acionista, esta é a expectativa que a area carrega consigo.

As empresas do segmento Tradicional pode-se inferir que muitos sdo os aspectos
frageis quanto as suas responsabilidades e a autonomia desempenhada no
processo de comunicacdo da area de RI. Os aspectos mais fortes nas empresas do
segmento Tradicional sao relacionados a percepcdo de que desempenham papel
estratégico e que podem oferecer diferencial a empresa, seguido dos itens
relacionados ao acesso as informagdes confidenciais assim como a definicdo sobre
quais informacdes podem e devem ser divulgadas. Neste grupo de avaliacao as
empresas do segmento Tradicional ainda se mantém com média baixa, entretanto
melhores indices do que nos aspectos de autoridade. Seu destague estd na
divulgacdo de dados contabeis e perde fortemente na participacdo da area de R.I.
na aplicacao de critérios de precificagéo.
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4.5 Comparativo dos Segmentos quanto a Autoridade e Responsabilidade
utilizando o teste Kruskal-Wallis H

Para esta pesquisa de dissertacdo obter uma analise confirmatéria entre a
diferenciacdo dos niveis propostos mediante a autoridade e a responsabilidade foi
proposto a andlise com o teste Kruskal-Wallis H mediante a utilizacdo do sistema
SPSS para a tabulacdo dos dados. Para a validacéo desta tabulagéo foi constituido
3 grupos mediante ao numero de questionarios respondidos em cada nivel ou

segmento:

 Grupo 1: Nivel 1 e 2
e Grupo 2: Novo Mercado

e Grupo 3: Tradicional

Tabela 36: Diferenciacdo dos segmentos utilizando o teste Kruskal-Wallis H

Autoridade Responsabilidade
Nivel 1 e 2 N°daamostra | 36 |pNivelle?2 N° da amostra 36
Média 0,61 Média 0,81
Mediana 0,66 Mediana 0,81
Novo Mercado | N° da amostra |40 Novo Mercado | N° da amostrg 40
Média 0,66 Média 0,86
Mediana 0,69 Mediana 0,87
Tradicional N° da amostra | 32 | Tradicional N° da amostfra 32
Média 0,55 Média 0,76
Mediana 0,58 Mediana 0,81
Autoridade Responsabilidade
Qui- Quadrado 6,00 Qui- Quadrado 3,95
Nivel de Significancia | 0,50 Nivel de Significancia 0,13

Fonte: Dados da pesquisa (2008).

Para o tratamento estatistico foi utilizado o teste Kruskal-Wallis para verificar

confiabilidade da analise das diferenciacdes dos segmentos da pesquisa.

De acordo com os dados obtidos, o Novo Mercado se destaca quanto a sua
autonomia em relacdo a autoridade. Este nivel diferenciado na Governanga
Corporativa vem conquistando novas empresas que pretendem aderir
voluntariamente ao nivel de G.C., pois este nivel oferece praticas adicionais de

governanca do qual ndo sao exigidos pela legislacao.
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Através da analise de variancia do teste Kruskal-Wallis para tratamento de dados
ndo parameétricos, confirma-se a superior autonomia em relagdo a autoridade da
area de Relacbes com os investidores das empresas listadas no Novo Mercado em
relacdo aos outros segmentos analisados, pois 0 mesmo obteve um grau de

significancia de 0,50 conforme demonstrado na tabela acima.

Para os dados relacionados a responsabilidade o teste Kruskal-Wallis ndo confirma
através do tratamento estatistico a autonomia em relacdo a este elemento da
estrutura organizacional na &rea de Rela¢des com os Investidores, mesmo obtendo
elevados indices nos dados analisados conforme demonstra a tabela 36.

O teste nédo relaciona o maior grau de autonomia referente a responsabilidade da
area de Relagbes com os Investidores com o nivel Novo Mercado de Governanca

Corporativa.
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5 CONCLUSAO E RECOMENDACOES

5.1 Concluséao

A Governanga Corporativa ja é uma realidade para as empresas brasileiras
que pretendem abrir seu capital na Bolsa de Valores (BM&FBOVESPA), pois o
mercado internacional exige boas praticas de governanca e esta aceitacao por parte
das empresas brasileiras é devido a valorizacdo que a empresa alcanca mediante a
conduta adotada e ditada pelas normas de Governanca Corporativa. Todo esse
processo de gestdo, considerado inovador no mercado acionario brasileiro exige
uma orquestracao dos itens mencionados anteriormente e esta funcao € direcionada
a érea de Relagdo com os Investidores. Sendo uma funcdo recente no Brasil,
atualmente a literatura € escassa a respeito dos papéis desempenhados pelos
profissionais que atuam nesta estrutura, justificando o desenvolvimento desta

pesquisa.

Esta funcdo tem a responsabilidade de facilitar o fluxo de informacdes a
respeito da organizacao perante o mercado e também representar a empresa no
mercado acionario. Ele constitui a interface da organizacdo com o mercado e vice-
versa. As informacdes disseminadas por esta funcédo retratam o desempenho da
organizacgdo, auxiliando os acionistas em suas tomadas de decisOes relacionadas

aos investimentos.

Esta pesquisa teve como foco o papel que esta area desempenha e como ela
esta delineada diante da realidade brasileira, bem como esta estruturada em relagcéo
a autoridade e a responsabilidade por ela assumida e também qual a capacitacao

gerencial requerida para a execucao das tarefas.

Diante da estrutura organizacional quanto a autoridade, esta area de R.Il.
possui um grau de autonomia moderado de acordo com seu segmento para a
realizacdo da funcdo. As empresas que estdo aderentes aos niveis diferenciados de
Governanca Corporativa, — Nivel 1 e 2 e o Novo Mercado — executam suas
fungcBes com maior amplitude de poder e utilizam as boas préticas de governanca

para uma melhor contribuicdo referente as informacfes aos stakeholders e a
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utilizacdo destas para a otimizagcdo da imagem da organizacdo, com destaque para
o Novo Mercado, pois através do teste Kruskall Wallis pode-se observar que as
empresas do Novo Mercado oferecem melhores recursos para suas areas de R.I.
mediante sua autoridade, fortalecidas pela condicdo de autonomia quanto a
divulgacdo e disseminacdo de informacdes aos stakeholders, a imprensa, ao
mercado acionario, desempenhando papel estratégico nas organiza¢cdes quanto a
definicdo de metas e objetivos para a area de Relacdes com os Investidores
buscando a otimizacdo de suas acOes através da divulgacdo de boas praticas de
governanca do qual é o instrumento principal para a geracdo de diferencial
competitivo desta area contribuindo aos acionistas com informagfes pertinentes a
eles para suas tomadas de decisfes.

Um ponto que ainda est4 por se desenvolver € a criacdo desta area em
muitas organiza¢cfes que direcionam as atividades e o sistema de autoridade e de
responsabilidade para profissionais ocupantes de outros cargos dentro da

organizacao.

Em relagdo a autoridade das empresas que estdo listadas nos niveis
diferenciados de Governanca Corporativa, apos analise dos dados foi possivel inferir
que estas empresas buscam cumprir com as normas, principalmente as que estao
diretamente envolvidas com informacgcBes da organizacdo. Porém as organizagcdes
classificadas no segmento Tradicional mesmo nao possuindo nenhuma
obrigatoriedade formal e ndo sendo regidas por clausulas normativas que as
diferenciem perante os investidores, demonstraram que mesmo para este segmento
que estdo empenhadas na divulgacdo e disseminacdo de informacfes relevantes
aos stakeholders. E também comprovado que as empresas que optaram pelos
niveis diferenciados de governanca corporativa possuem melhores indicadores
financeiros em relacdo as empresas do segmento Tradicional conforme Oliva,
Oddone e Albuquerque In: Lamenza, A.(2008). Pode-se constatar que dentre as
organizacdes que nado possuem adesao formal de Governanca Corporativa, muitas
delas estdo aderindo as boas praticas de governanca conforme exigido pelo
mercado acionario e executado pelas empresas listadas nos niveis diferenciados de
forma voluntaria. Observou-se também na pesquisa que o0s profissionais que atuam

na area de Relac6es com os Investidores fazem uso das competéncias gerenciais
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relacionadas ao conhecimento, as habilidades e atitudes. Esta funcdo exige
principalmente as competéncias relacionadas a manipulagédo de informacdes. As
atitudes que envolvem a comunicacao nesta area € a interface entre o mercado e a
organizacao; capacidade de comprometer-se com 0s objetivos e a contribuicdo para
o cumprimento destes; capacidade de relacionamento interpessoal com as partes
interessadas na organizacdo; visdo do mundo ampla e global, diante do cenério
econdbmico e das boas praticas que o mercado exige; capacidade de lidar com
situacdes novas e inusitadas, mediante a volatilidade do mercado acionario e
decisdbes que podem ou nao influenciar diretamente no desempenho da
organizacdo; capacidade de gerar resultados efetivos, com a utilizagdo das boas
praticas que podem otimizar a imagem da organizacéo; capacidade de lidar com
incertezas e ambiguidades, diante da economia mundial e com a capacidade de
gerar diferencial competitivo no mercado interno e por ultimo a capacidade de
negociacédo, envolvendo a transformacdo da informagdo em seguranca para 0S

stakeholders.

Diante da pesquisa realizada, observa-se que a area de Relacbes com os
Investidores possui condicdes na maioria das empresas de ampliar sua autonomia
que por ora mostrou-se moderada em relagcdo a alta gestdo nos requisitos que
envolvem informacdes que possam interessar aos stakeholders, possibilitando
promover a transparéncia, a equidade, a prestacao de contas e contribuir ainda para

a conformidade legal da organizagao.

Esta pesquisa mostrou que as empresas listadas na BM&FBOVESPA estéao
preocupadas em utilizar este departamento como um executor da governanca
corporativa, voltado para a adogéo dos principios de Governanca. Com a utilizacdo
dos quatros principios de Governanca Corporativa (Equidade, Transparéncia,
Prestacdo de Contas e Conformidade Legal), o profissional de Relagcbes com os
Investidores norteara sua fungé@o diante dos stakeholders. Este profissional tem a
responsabilidade de zelar pela transparéncia, representando a comunicacao
adequada e eficaz. Os propoésitos da Governanga Corporativa representam para a
area de Relacdes com os Investidores os objetivos a serem alcancados através da
otimizacdo e valorizacdo da imagem da organizacdo -contribuindo para o

crescimento da base acionaria. O principio de Poder da Governanga direcionara o
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papel desta &area, pois 0 mesmo fara a interface entre a organizacdo e o mercado
acionario diante de informacbes divulgadas que possuam consisténcia,
tempestividade e melhores praticas. As praticas relacionadas aos conflitos de
agéncia exigem desta area de R.l. habilidades de relacionamento na divulgacdo de

informagdes pertinentes a esses interessados.

5.2 Recomendacgdes

Com a presente pesquisa ndo se pretendeu esgotar 0 assunto a respeito da
discusséo que trata da relevancia da area de Relacdes com os Investidores como
executor da boa governanca corporativa, mas sim incentivar o interesse por este
assunto, podendo originar estudos adicionais para delinear melhor esta fungéo nas
empresas de capital aberto e nas empresas familiares.

Esta pesquisa sugere realizar outras pesquisas referentes a mensuracdo do
desempenho desta area de Relacbes com os Investidores e o delineamento de todo

0 processo administrativo desta area de atuacao.
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APENDICE |

QUESTIONARIO

UNIVERSIDADE MUNICIPAL DE SAO CAETANO DO SUL
PRO-REITORIA DE POS-GRADUAGCAQO E PESQUISA
PROGRAMA DE MESTRADO EM ADMINISTRACAO

Prezado(a) Executivo de Rela¢g6es com Investidores,

Este é um convite e, principalmente, um pedido para que o(a) senhor(a)
responda ao Questionario de Pesquisa da minha Dissertacdo de  Mestrado,
intitulada "O papel do executivo de Rela¢cdes com Investidores”.

Eu, Daniela Del Lama, pesquisadora no mestrado na Universidade Municipal de S&o Caetano do Sul,
estou fazendo uma pesquisa académica junto aos departamentos de Rela¢gbes com Investidores das
empresas listadas na Bovespa.

Estou realizando a pesquisa referente ao papel do executivo de RelacSes com Investidores, cujo
principal objetivo é construir e validar um instrumento de escala mediante a andalise das variaveis
“Responsabilidades”, “Autoridades” e “Competéncias”.

N&o é necessdria a sua identificacao, pois as informacdes serdo tratadas com métodos estatisticos.
N&o serdo divulgados dados de qualquer empresa participante da pesquisa.

Desde ja agradego e coloco-me a disposicdo para quaisquer informacdes que se fizerem
necessarias.

Daniela Del Lama
Tel Res.: 12- 33220690 / Tel Cel: 12-91778810

Universidade Municipal de S&o Caetano do Sul
Campus Il — Rua Santo Antonio, 50 — S&do Caetano do  Sul - SP —
Tel.: 11.42393256
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UNIVERSIDADE MUNICIPAL DE SAO CAETANO DO SUL
PESQUISA DE MESTRADO

Pedimos sua colaboracdo para responder ao questionario de pesquisa de Dissertacdo de Mestrado,
para conhecermos melhor o papel da area de RelagBes com os Investidores.
N&o € necessario que vocé se identifique.
Pedimos apenas que leia atentamente e responda a todas as questfes de forma sincera.

Producéo literaria a respeito dessa area de RelagBes com os Investidores é escassa. Portanto sua
contribuicdo de responder ao questionario nos ajudara para produgédo da literatura a respeito dessa
area.

Esta pesquisa é exclusivamente académica.
O tempo estimado de resposta varia de 5 a 10 minutos.
Agradecemos desde ja sua colaboracéo

Pouco
Pouco

Assertivas Referentes a Area de RI

Discordo
Totalmente
Discordo
Concordo
Concordo
Muito
Concordo
Plenamente

Decide autonomamente sobre comunicados & CVM e as Bolsas
de Valores, sobre qualquer ato ou fato relevante relacionado aos
negécios da Companhia.

Controla as informacdes de qualquer ocorréncia da empresa
para os stakeholders e para o mercado de capitais.

Esclarece as atividades financeiras e societarias da companhia
aos stakeholders sempre que solicitado, sem a necessidade
prévia de autorizacdo superior.

Define quais informacbes referentes ao desempenho e as
operacfes da empresa devem ser divulgadas ao mercado.

Divulga demonstracdes contabeis da empresa aos stakeholders.

E responséavel pela elaboracdo das politicas de informacdes.

Responde pela comunicacdo com a imprensa de assuntos de
interesse dos stakeholders e mercado de capitais.

Define o conteudo do site de Relacdes com Investidores.

Desempenha papel estratégico avaliando informacdes internas e
externas, utilizando-as na criacdo de diferenciais competitivos.

Define as metas e objetivos em relacdo a base acionaria.

Responsabiliza-se na aplicacdo de critérios de precificacdo e
valorizacdo da empresa.

Tem acesso aos relatorios gerenciais, diariamente, das demais
areas gue retratam o desempenho da empresa.

Define as metas e objetivos para contribuir com a alavancagem
do valor justo de mercado para seus titulos.

Controla e otimiza a base acionaria.

Informa periodicamente aos investidores as praticas de
governanca corporativa da empresa sem té-las que submeter
previamente a aprovac¢ao superior.

E responsavel pela captacdo de analistas para acompanhar a
empresa mediante 0 mercado acionario.

E responsavel pela avaliagdo continua das respostas do
mercado a atuacdo da empresa.
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Avalie a Area de Rl e ordene de 1 a 8 o grau de importancia__ que vocé considera

relacionados a capacitacéo da area: “1 para o mais

importante” a “8 para 0 menos

importante”.
( ) Visédo do mundo ampla e global.
( ) Capacidade de gerar resultados efetivos.
( ) Capacidade de comprometer-se com 0s objetivos da organizacéo.
( ) Capacidade de lidar com situa¢c@es novas e inusitadas.
( ) Capacidade de negociacao.
( ) Capacidade de lidar com incertezas e ambiglidades.
( ) Capacidade de relacionamento interpessoal.
( ) Capacidade de comunicacéo.
Sexo: 1.( ) Masculino Curso de Graduacao : Segmento da empresa
2.( ) Feminino na BOVESPA:
Idade Grau de formagcéo : () Nivellde
1.( ) até 29 anos 1. ( ) Graduacéo Governanca Corporativa
2.( )de 30 a 45 anos 2. ( )Especializacdo/MBA | () Nivel 2de
3.( )de 45 anos a 60 anos 3.( ) Mestrado Governanga Corporativa
4.( )acima de 60 anos 4. ( ) Doutorado () Novo Mercado
5. ( ) P6és-Doutorado () Outros
Vocé possui : Tempo de cargo na area de

() Funcéo principal de RI
() Outra funcao dentro da area de Rl
() Outra fungéo na empresa.

Qual?

RI:

Cargo anterior ocupado:
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APENDICE I

Tabela Geral de Frequéncia das Competéncias Gerenciais.
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Visdo do mundo ampla e global Capacidade de negocia¢do
Colocagao Frequéncia Pontuagao % Colocagdo | Frequéncia | Pontuagdo | %
4 6 24 5,88 1 4 4 3,92
7 7 49 6,86 4 6 24 5,88
5 12 60 11,76 3 9 27 8,82
6 13 78 12,74 2 10 20 9,8
2 14 28 13,72 6 10 60 9,8
3 14 42 13,72 5 14 70 13,72
8 16 128 15,68 7 23 161 22,54
1 20 20 19,6 8 26 208 25,49
Total 479 100 Total 574 100
Capacidade de lidar com incertezas e
Capacidade de gerar resultados efetivos ambiguidades
Colocacéo Frequéncia Pontuagao % Colocacdo | Frequéncia | Pontuagao | %
3 8 24 7,84 1 7 7 6,86
1 9 9 8,82 3 8 24 7,84
2 11 22 10,78 2 11 22 10,78
7 11 77 10,78 5 11 55 10,78
5 12 60 11,76 4 14 56 13,72
8 14 112 13,72 6 14 84 13,72
6 18 108 17,64 8 14 112 13,72
4 19 76 18,62 7 23 161 22,54
Total 518 100 Total 521 100
Capacidade de comprometer-se com 0s objetivos da
organizagao Capacidade de Relacionamento interpessoal
Colocacéo Frequéncia Pontuagao % Colocacdo | Frequéncia | Pontuagao | %
8 6 48 5,88 1 5 5 4.9
6 9 54 8,82 8 10 80 9,8
5 10 50 9,8 7 11 77 10,78
3 13 39 12,74 6 12 72 11,76
7 13 91 12,74 2 14 28 13,72
2 14 28 13,72 4 14 56 13,72
4 14 56 13,72 5 15 75 14,7
1 23 23 22,54 3 21 63 20,58
Total 389 100 Total 456 100
Capacidade de lidar com situa¢des novas e inusitada s Capacidade de comunicagéo
Colocacéo Frequéncia Pontuagao % Colocacdo | Frequéncia | Pontuagao | %
1 6 6 5,88 8 3 24 2,94
2 7 14 6,86 7 6 42 5,88
7 8 56 7,84 6 7 42 6,86
8 13 104 12,74 5 9 45 8,82
3 14 42 13,72 4 13 52 12,74
4 18 72 17,64 3 15 45 14,7
5 18 90 17,64 2 21 42 20,58
6 18 108 17,64 1 28 28 27,45
Total 492 100 Total 320 100
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