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DEDICATORIA

Lembro que chegar até este
momento envolveu muitas decisoes, certas
e erradas, sem propor¢do exata, mas com a
certeza de ter feito o que precisei para
chegar aonde cheguei.

Contando com o apoio de quem se
envolveu em meu caminho, cheguei ao
meu destino.

Por vezes, alguém me desiludiu,
quase desisti, mas no fundo buscava a
vontade de ser quem sou, com amor e
paixdo, para dar um passo, s6 o primeiro.
Por outras vezes, desiludido, alguém me
abengoou com a compaixao de me onde e
porque ir, minha amada esposa.

A paixdo de quem me amou, amor
de quem por mim se apaixonou € na minha
causa me ajudou e moveu para O passo
seguinte.

Cada um teve seu momento e me
deixou o aprendizado de ndo ter desistido
do que queria, mas de saber para onde e
como ir. Que por agora derradeiro, s6 mais
um antes dos proéximos passos, este que ¢ o
fim de um comego. Comeco do proximo
passo.

Seguindo eu vou, do jeito que sou,
amor ¢ respeito por todos, pedindo
desculpas aos que entristeci ou desaponteli,
saudagdes a quem me acompanhou paixao
ao aprender e ao pouco saber, dentro da
humildade de tudo saber que pouco sei,
mas que agora aprendi um jeito de
conhecer.

Tenho o privilegio de estar neste
momento da vida, de reclamar de nio ter
feito antes o que fiz agora, de ter feito
antes o que nao devia, mas de estar agora
podendo analisar um pouco de mim e de
todos que conheci.

Gloria a Deus nosso Pai eterno que
na sua misericordia me deu este privilegio.

Pena que o tempo passa,
implacavel. Fico mais experiente € menos
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Dedico a todos, ao Universo, aos
antepassados, ao Criador, aos mentores,
aos Orixas, a chance de poder tentar ter
éxito naquilo que me propus, sabe-se la
quando.

Em especial agradeco ao apoio
imprescindivel e certeiro de minha
companheira de jornada, que nestes anos
todos me como e com um anjo encarnado,
me , apoiou, incentivou € por vezes de
mim, dela, de noés e dos outros, mas
certamente para alicergar e construir o
N0SSO SUcesso.

Na vida amor e paixao se misturam
com a oportunidade que se pode criar ao
proximo, beng¢dao que poucos alem do
Criador concede-nos.

Forca e luz a todos os que tentam,
e, mais ainda aos que ainda nao tentaram.

Deles pude aprender como posso
ser s6 mais um na conspiracao do todo.



EPIGRAFE

“Ha escolas que sdo gaiolas e ha escolas que s3o asas”.

Escolas que sdo gaiolas existem para que os passaros desaprendam a arte do vdo. Passaros
engaiolados sdo passaros sob controle. Engaiolados, o seu dono pode leva-los para onde
quiser. Péassaros engaiolados sempre tém um dono. Deixaram de passaros. Porque a esséncia
dos péssaros € o voo.

Escolas que sdo asas ndo amam passaros engaiolados. O que elas amam sdo passaros em vo0o.
Existem para dar aos passaros coragem para voar. Ensinar o v6o, isso elas ndo podem fazer,
porque o vdo ja nasce dentro dos passaros. O vOoo ndo pode ser ensinado. SO pode ser
encorajado”.

“Se fosse ensinar a uma crianga a beleza da musica ndo com partituras, notas e pautas.
Ouviriamos e lhe contaria sobre os instrumentos que fazem a musica.

Al, encantada com a beleza da musica, ela mesma me pediria que lhe ensinasse o mistério
daquelas bolinhas pretas escritas sobre cinco linhas.

Porque as bolinhas pretas e as cinco linhas s3o apenas ferramentas para a produgdo da beleza
musical. A experiéncia da beleza tem de vir antes".

Rubem Alves

Rubem Alves (nasceu dia 15 de setembro de 1933, em Boa Esperanca, Minas Gerais, Brasil).
Escritor de temas religiosos.



RESUMO

Ao final do século XX as inovagdes tecnoldgicas nos sistemas de transmissdao de
dados através da interligacdo das redes de computadores permitiu ampla conectividade de
comunidades sociais. Normalmente as organiza¢des compartilham e promovem o intercambio
de informacgdes internamente. Estd pesquisa investiga a existéncia de rede colaborativa entre
as instituigdes que atuam na geragdo e provimento de informag¢des no mercado de titulos e
valores mobiliarios. O ambiente informacional tem base na geragdo e compartilhamento de
informagdes O ambiente informacional a ser analisado abrange os agentes reconhecidos do
mercado de capitais, e, aqueles que se configurarem como participantes diretos e indiretos
integrantes do mercado de capitais. No caso do mercado de capitais brasileiro as trocas
informacionais s3o fiscalizadas pela BOVESPA sendo reguladas de acordo com o nivel de
governanga corporativa da organizacao objeto, que com isto analisa a clareza e acessibilidade
das informagdes compartilhadas com quem e de que forma. A partir da definicdo das
informagdes de interesse e das organizagdes envolvidas nesta rede de comércio de
informagdes, definiu-se o instrumento de pesquisa e os respondentes do mesmo. O objetivo da
presente pesquisa ¢ identificar e caracterizar o ambiente interorganizacional relacionado ao
mercado de capitais, a partir do fluxo de informagdes envolto nas tomadas de decisdes
relativas as negociagdes de a¢des. Neste contexto tem-se o seguinte problema de pesquisa:
“Como se configura o ambiente interorganizacional dos tomadores de decisdo do mercado de
capitais?”. Para isto, além da fundamentagdo tedrica necessaria houve o mapeamento de
processos e procedimentos de trocas informacionais e da geracdo de informagdes na
organiza¢do. Das informagdes padronizadas disponibilizadas pelas companhias que
necessitam de certo nivel de entendimento contébil e financeiro para serem usadas, das
disponibilizadas pela BMF&BOVESPA originadas nas transagdes cotidianas, embora
algumas delas sejam diretas das companhias, preparadas para facil entendimento e formacgao
de bases de dados, e, dos especialistas do mercado de capitais (Agencias de rating, midias
especializadas, analises encomendadas e outras) produtores de informagdes com alta
agregacao de valor informacional dando a perspectiva de cenarios futuros e especificos na
decisdo de investimento no mercado de capitais. Pode-se verificar a existéncia de uma rede
colaborativa de negocios entre os atores do mercado de capitais, as principais informagdes

transacionadas, a freqii€ncia das trocas e disponibiliza¢des e os canais de distribui¢do para a



obtencao por parte dos analistas e intermediadores e a distribui¢do para investidores / clientes
com que s3o usadas para a elaboragdo de analises com valor informacional agregado para a
tomada de decisao de investimento e os seus usuarios. No entanto, esta pesquisa confirma que
ha a configuragdo de uma rede colaborativa interorganizacional, analisando os seus atores
interagindo, buscando e criando vantagens competitivas, oriundas do compartilhamento de
informagdes levando a um novo nicho de estudos futuros: o comércio de informagdes no

mercado de capitais.

Palavras chave: ambiente informacional, mercado de capitais, tomada de decisdo,
compartilhamento de informacdes, rede colaborativa.



ABSTRACT

By the late twentieth century technological innovations in the systems of data transmission
through the interconnection of computer networks has enabled extensive connectivity of
social communities. Normally organizations share and promote the exchange of information
internally. This research investigates the existence of collaborative network between the
institutions involved in generation and provision of information in market securities. The
information environment is based on the generation and sharing of information the
information environment to be analyzed includes agents to the capital market, and those that
constitute direct and indirect participants members of the capital market. In the case of the
Brazilian capital market informational exchanges are audited by BOVESPA and are regulated
according to the level of corporate governance of the organization object, which parses it with
the clarity and accessibility of information shared with whom and how. From the definition of
information of interest and organizations involved in this trade network of information, we
defined the research instrument and respondents of the same. The objective of this research is
to identify and characterize the interorganizational environment related to the capital market,
from the flow of information wrapped in making decisions concerning equity trades. In this
context it has the following research problem: "How to setup the environment
interorganizational decision-makers from capital markets?". For this, besides the necessary
theoretical foundation was the mapping of processes and procedures of the informational and
the generation of information throughout the organization. of standardized information
provided by companies that need some level of understanding accounting and finance to be
used, from available by BMF & BOVESPA originated in everyday transactions, although
some are direct companies, prepared for easy understanding and training databases,
and Experts in the capital market (the rating agencies, media specialist ordered tests and
other) producers of information with high value-added informational giving the prospect of
future scenarios and specific investment decision on the capital market. It was verified the
existence of a collaborative network of business between the actors of the capital market, the
main information transacted, the frequency of exchange and disbursements and distribution
channels to obtain the part of analysts and brokers and distribution to investors / clients that
are used for the preparation of analysis with informational value-added for making an

investment decision and its users. However, this research confirms that there is setting up a



collaborative interorganizational network, analyzing its actors interacting, searching and
creating competitive advantages derived from the sharing of information leading to a new

niche for future studies: trade information on the capital market.

Keywords: informational environment, capital markets, decision making, sharing of

information, a collaborative network.



RESUMEN

En el siglo XX las innovaciones tecnologicas en los sistemas de transmision de datos a
través de la interconexion de redes informaticas han permitido una amplia conectividad de las
comunidades sociales. Normalmente las organizaciones de compartir y promover el
intercambio de informacion internos. Esta investigacion se investiga la existencia de red de
colaboracion entre las instituciones implicadas en la generacion y suministro de informacién
en el mercado de valores. El entorno de la informacién se basa en la generacion y el
intercambio de informacidon del entorno La informacion que se analiza incluye agentes al
mercado de capitales, y las que constituyen directos e indirectos miembros participantes en el
mercado de capitales. En el caso del mercado de capitales brasilefio intercambios de
informacion son auditados por la BOVESPA y se rigen de acuerdo al nivel de gobierno
corporativo de la organizacion objeto, que lo analiza con la claridad y la accesibilidad de la
informacion compartida con quién y cémo. De la definiciéon de informacion de interés y las
organizaciones que participan en esta red de comercio de la informacion, hemos definido el
instrumento de investigacion y los encuestados de la misma. El objetivo de esta investigacion
es identificar y caracterizar el entorno interinstitucional relacionado con el mercado de
capitales, desde el flujo de informacion envueltos en la toma de decisiones relativas a
operaciones de capital. En este contexto, tiene el problema de investigacion: ";Como
configurar el entorno inter organizacionales toman decisiones en los mercados de
capitales?". Para ello, ademés de la necesaria base teodrica fue el mapeo de los procesos y
procedimientos de la informacion y la generacion de informacion en toda la organizacion. de
informacion uniforme facilitada por las empresas que necesitan un cierto nivel de
comprension de contabilidad y finanzas que se utilizara, de disposicion por BMF & Bovespa
se origind en las transacciones cotidianas, aunque algunas son empresas de seguro directo,
preparado para la facil comprension y bases de datos de formacion y Expertos en el mercado
de capitales (las agencias de calificacion, especialista en medios ordeno pruebas y otros) los
productores de informacion con alto valor afiadido informativo dando la posibilidad de
escenarios futuros y la decision de inversion especifica en el mercado de capitales. Se verifico
la existencia de una red de colaboracion de negocios entre los actores del mercado de
capitales, las principales informaciones de transaccion, la frecuencia de cambio y los
desembolsos y los canales de distribucion para obtener parte de los analistas y corredores y

distribucion a inversores /los clientes que se utilizan para la preparacion de analisis de



informacion con valor afiadido para la toma de una decision de inversion y sus usuarios. Sin
embargo, esta investigacion confirma que no es la creacion de una red interinstitucional de
colaboracion, el andlisis de su interaccidon actores, buscar y crear ventajas competitivas
derivadas de la puesta en comun de informacion que conduzca a un nuevo nicho para futuros

estudios: la informacion comercial en el mercado de capitales.

Palabras clave: medio de informacién, los mercados de capitales, la toma de decisiones,

intercambio de informacion, red de colaboracion



RESUME

A la fin du XXe siécle d'innovations technologiques dans les systémes de transmission de
données par l'interconnexion des réseaux informatiques a permis de connectivité¢ étendue des
communautés sociales. Normalement part des organisations et de promouvoir I'échange
d'informations en interne. Cette recherche porte sur l'existence d'un réseau de collaboration
entre les institutions impliquées dans la production et la fourniture d'informations dans des
titres du marché. L'environnement de 1'information est basée sur la génération et le partage
des informations sur l'environnement Les informations & analyser comprend des agents au
marché des capitaux, et ceux qui constituent des engagements directs et indirects des
membres participants du marché des capitaux. Dans le cas des marchés de capitaux brésiliens
échanges de renseignements sont vérifiés par BOVESPA et sont réglementés en fonction du
niveau de la gouvernance d'entreprise de I'objet d'organisation, dont il analyse avec la clarté et
l'accessibilité de l'information partagée avec qui et comment. De la définition de I'information
d'intérét et d'organisations impliquées dans ce réseau d'échanges d'informations, nous avons
défini l'instrument de recherche et les répondants de la méme. L'objectif de cette recherche est
d'identifier et de caractériser I'environnement inter organisations liés au marché des capitaux,
de la circulation de l'information enveloppé dans la prise de décisions concernant les
opérations sur actions. Dans ce contexte, il a le probleme de recherche suivants: «Comment
faire pour installer l'environnement inter organisations décideurs des marchés de
capitaux?". Pour ce faire, outre les bases théoriques nécessaires a été la cartographie des
processus et procédures de l'information et de la production d'informations dans toute
l'organisation. de données normalisées fournies par des entreprises qui ont besoin d'un certain
niveau de compréhension de comptabilité et des finances pour étre utilisé, de la disposition
par BMF & BOVESPA origine dans les transactions quotidiennes, méme si certains sont des
entreprises, préparé pour une meilleure compréhension des bases de données et de la
formation, et Les experts du marché des capitaux (les agences de notation, spécialiste des
médias a ordonné des tests et autres) les producteurs d'information a forte valeur ajoutée
d'information donnant la perspective de scénarios pour l'avenir et la décision d'investissement
spécifique sur le marché des capitaux. Il a été vérifié l'existence d'un réseau de collaboration
d'affaires entre les acteurs du marché des capitaux, les principales informations traitées, la

fréquence des échanges et des décaissements et des canaux de distribution afin d'obtenir de la



part d'analystes et de courtiers et de la distribution a des investisseurs / clients qui sont utilisés
pour la préparation de l'analyse d'information avec la valeur ajoutée pour prendre une décision
d'investissement et de ses utilisateurs. Toutefois, cette recherche confirme qu'il ya mise en
place d'un réseau de collaboration inter organisations, l'analyse de son interaction des acteurs,
la recherche et la création d'avantages concurrentiels découlant du partage de l'information
menant a une nouvelle niche pour les études futures: 1'information commerciale sur le marché

des capitaux.

Mots-clés: environnement informationnel, les marchés financiers, la prise de décision, le

partage d'information, réseau de collaboration.



LISTA DE FIGURAS

FIGURA 1 - A AMBIENCIA DO PRODUTO, OS ATRIBUTOS E A INTERFACE DE VALOR .....ocoovieviieviereeereereereeeeeeeens 51

FIGURA 2 - PROCESSO DE ANALISE INFORMACIONAL DE ANALISTAS FINANCEIROS DO MERCADO DE CAPITAIS E

GERACAQ DE CONHECIMENTO ....cuvieuvieuvieuteeueeeteeseeseesseessesssesssesssesseesssessesssssssesesssesssesssssssssssesseesessesssessesssesnns 52
FIGURA 3 — DERIVATIVOS FINANCEIROS POR TIPO DE MERCADO ......cccouvvieeeeirieeeiieeeesreeeeetreeeeeaseeessnsesesnssesennes 54
FIGURA 4 — PROCEDIMENTOS DE PESQUISA ....eeuvteutteereeireenueeeseeenseesseeenseesnseessseessessnsessnseessseesnsessssessssesssseesns 68
FIGURA 5 — FLUXO DE TROCAS INFORMACIONAIS .......c0eeteetrerieereesreesesssesseesseesseesseessesssesseessesssesssesssesssssseesseenss 76
FIGURA 6 — AMBIENTE INFORMACIONAL DO MERCADO DE CAPITAIS .....ccveeivieurieereereeereecteeeteeeneeeeenneereeeseeeseenns 106

FIGURA 7 — DIAGRAMA DE CONTEXTO PARA O PROCESSO DE TOMADA DE DECISAO REFERENTE A NEGOCIACAQO

DE ACOES NO MERCADO DE CAPITALIS ....cccuvieiieeetieeiteesteesseesseesseessseessseessseessseessseesssesssssessssessssessssessssessssenses 107




LISTA DE TABELAS

TABELA 1 - QUESTAO 7 - FORMA DE DISPONIBILIZACAO E FREQUENCIA DE PRODUTOS PROPRIOS

DISPONIBILIZADOS PARA CLIENTES / INVESTIDORES ......cccouteevieiieesreesreesreessseessseesseesssesssssesssesssseessseessseesssens 78

TABELA 2 - FORMA DE DISPONIBILIZACAO E FREQUENCIA DE PRODUTOS PROPRIOS DIFERENCIADOS

DISPONIBILIZADOS PARA CLIENTES / INVESTIDORES. .....ecceuteetieiieeeteesseesreessseessseesseessseessseesssesssseesssesssseenssens 79

TABELA 3 — FREQUENCIA DE USO DE INFORMACOES “MUITO FREQUENTE” (ASSERITVAS DO QUADRO 20) PELOS

INTEMEDIARIOS DO MERCADO DE CAPITAIS .....uvviiiieeeeeeeeieeeeeeeeeeeeseeeeeeaeeeseteesseesaeesssnseeesensseessnsaseessnseeesssneseenns 81

TABELA 4 — FREQUENCIA DE USO DE INFORMACOES “FREQUENTE” (ASSERITVAS DO QUADRO 20) PELOS

INTEMEDIARIOS DO MERCADO DE CAPITAIS ......ecovievieutieereeteeeteeiteeteeaeesseeseesseeeseeseessesssesssesssesseessessesssessesssesnns 83

TABELA 5 — FREQUENCIA DE USO DE INFORMACOES “ESPORADICO” (ASSERITVAS DO QUADRO 20) PELOS

INTEMEDIARIOS DO MERCADO DE CAPITAIS ......ecovievieuiieeteeteeeteesteeteeseeseeseesseeeseeseessesssesssesssesseessesssesssessessseenns 84

TABELA 6 — FREQUENCIA DE USO DE INFORMACOES “POUCO” (ASSERITVAS DO QUADRO 20) PELOS

INTEMEDIARIOS DO MERCADO DE CAPITAIS .....uvviiiieeeeeeeeieeeeeeieeeeeeaeeeeeeeaeeeseaeeeeeesaeessanseeesenssessessaseesanseeesassesennns 86

TABELA 7 — FREQUENCIA DE USO DE INFORMACOES ‘“NUNCA” (ASSERITVAS DO QUADRO 20) PELOS

INTEMEDIARIOS DO MERCADO DE CAPITAIS ......ecovievieuiieeteeteeeteesteeseeseeseeseesseseseeseessesssesssesssesseessessesssessessseenns 87

TABELA 8 — INFORMACOES RELEVANTES SEM REPETICAO PARA A TOMADA DE DECISAO DE INVESTIMENTO

(ASSESRTIVAS DO QUADRO 20).....uuuirriiieeeieeiitreeeeeeeeeeiaeeeeeeeeeeeetaeeeeeeeeesetsareeeseeesetaareseseseenstarreeeseeeensnsreeeeesann 89

TABELA 9 - ATIVIDADES PRINCIPAIS E CLIENTES INTERESSANTES AS INTERMEDIADORAS DO MERCADO DE

CAPTTAIS .. tteiteetteestte ettt esete e tteesabe ettt esteessaeesateenseeensaesasaeenseeeabaeenseesabeeensaesabaeenseesasaeenseesaseeenseesnseesnseesnsaennseenns 92
TABELA 10 - QUESTAO 3 - ANALISE ESTATISTICA ...veovvievtietieeteeeteete e ettt eteeve et et steeeteesveenaeeaneeaeesreeereenns 93
TABELA 11 - QUESTAO 1 - ANALISE ESTATISTICA ...vecvvievtietieeteeeteete et e ettt te vt et eteesteeveenaeeaneeaeeereeereenns 94
TABELA 12 - QUESTAO 2 - ANALISE ESTATISTICA ...vecvvieviietieeteeteeie ettt ve et eeaaesteeeteeveesaeeaneeaeeeveeereenns 95
TABELA 13 — QUESTAO 5 - IMPORTANCIA DOS RECURSOS TECNOLOGICOS NA TOMADA DE DECISOES............... 96

TABELA 14 — QUESTAO 4 - A DECISAO DE INVESTIMENTO DO GESTOR OU TOMADOR DE DECISOES E BASEADA

B ottt ettt et e et e e e theeeeetteeeatateeeatbteeeatbeeeaatbteeeaabaeeeatbeeeaaabaeeaaabteaeatbeeeaaatteeeataaeeatraeeeanareeenarees 97

TABELA 15 — CRITERIO DE ACESSIBILIDADE DE PRODUTOS DISTRIBUIDOS AOS CLIENTES OU INVESTIDORES .... 98




LISTA DE QUADROS

QUADRO | — VANTAGENS COMPETITIVAS EM REDES COLABORATIVAS INTERORGANIZACIONAIS..........ccvveenneeen. 29
QUADRO 2 — COMPARATIVO DAS CARACTERISTICAS DO MODELO DE REDES VERSUS INDUSTRIAL .................... 34
QUADRO 3 — CLASSIFICACAO DE REDES COLABORATIVAS POR POSTURA ......veeeveeurierreeeeeereenteenteeseeaneenneereeeseenns 34
QUADRO 4 — FATORES PARA A INSTITUCIONALIZACAQ DE UMA REDE .......cccoovietiiiieeieeeeeereesteeereeteeneeeeeereeeveenns 34
QUADRO 5 — CONTINGENCIAS PARA A FORMACAO DE UMA REDE COLABORATIVA INTERORGANIZACIONAL ..... 35
QUADRO 6 — PARAMETROS PARA A FORMACAO DE UMA REDE COLABORATIVA INTERORGANIZACIONAL.......... 35
QUADRO 7 — PERSPECTIVAS ATRIBUIDAS A UMA REDE COLABORATIVA INTERORGANIZACIONAL ........cvvenenen. 36

QUADRO 8 — COMPARATIVO DE NIVEIS DE EXIGENCIA DE GOVERNANCA CORPORATIVA PARA EMPRESAS COM

NEGOCIOS NABOVESPAL. ...ttt ettt ettt et ettt e e s teete e beesteeateeaeeeteebeeabeeaseessesssestseteenseenseesnas 40
QUADRO 9 — EQUACAQ PROPOSTA PARA O “VALOR PARA O CLIENTE” ....cueiitiiieerieereeteeereesteesteeneeneeaeeeveeeveeans 49
QUADRO 10 — CUSTO DE PROPRIEDADE .....cc.uvtesuteetieeireeteeenseeeseeeseesseeenseessesesseessessnsessnseesnsessnsessnsesssesssseesns 49
QUADRO 11 — PRODUCAO DE INFORMACOES EM REDES SOCTAIS ......eeevveeiieeiieeieeeireeseesieeeseesseesseesseessseesns 50
QUADRO 12 - MATRIZ DE ATRIBUTOS PARA ATIVOS FINANCEIROS .......cvvtieetrieeeiireeeesrreeesireeeeesseeeesssesesssesennns 51
QUADRO 13 —TIPO DE MERCADO VERSUS TIPO DE DERIVATIVO FINANCEIRO .......0cevievieveereereenreeneeneeereeeseenns 55
QUADRO 14 — ATIVOS FINANCEIROS NA BOLSA DE VALORES .....uooviiuiiiiiiiiieeteeeteeteereeesesseesteesseeseeanesaeeeseesseenns 56
QUADRO 15 — ATIVOS FINANCEIROS NO MERCADOQ DE BALCAO ORGANIZADO......ccevveeveeeireeeeesreeeseesveesnseenns 56
QUADRO 16 - TIPOS DE ACOES POR VOLUME .......c.ueetieuiieeteeieenseeseeseasesssesseesseesseessesssessssssesssesssesssesssesssessesssesnss 57
QUADRO 17 — CLASSIFICACAO DE FUNDOS DE INVESTIMENTO ......cvviiiiiiieeeiiieeeeireeeesrreeesireeeessseeesssseaesssesennes 58
QUADRO 18 — TIPOS DE VALORES MOBILIARIOS VALIDOS PARA O IPO ......cooviiiiciiieiiiciiecteeeteee e 59
QUADRO 19 —TIPOS DE INVESTIDORES.......ceeetiietietieteesteereesseesseeseeseessesseesseeesesseessesssesssesseessessessesssessesssesnns 62

QUADRO 20 — INFORMACOES COM DIVULGACAO OBRIGATORIA PELAS COMPANHIAS VERSUS INFORMACOES

PN D) (0] (0)N 1N OSSPSR 74

QUADRO 21 — INFORMACOES RELEVANTES PARA A TOMADA DE DECISAO DE INVESTIMENTO (TODAS AS

ASSESRTIVAS DO QUADRO 20)...eeeiieiieiiireeeeeeeeeeiiteeeeeeeeeeetaeeeeeeeeesestaaeeeeeeeeeetasseseseseenstaereseseseenssrreseseseensnrreres 88

QUADRO 22 — INFORMACOES RELEVANTES PARA A TOMADA DE DECISAO DE INVESTIMENTO (ASSESRTIVAS SEM

REPETICAO DO QUADRO 20) ...uvviiiiieeiiieeiieee e e ettt e e e e e eeaaeaeeeeeeeesnaaaeeeeeessssnsasseeesessassasseeeeesseannneseeeeessessnnnseeees 89




LISTA DE GRAFICOS

GRAFICO 1 — COLABORADORES DEDICADOS A O LEVANTAMENTO DE INFORMACOES PARA APOIO A TOMADA DE

5] 21) 13N 0 SRR 93

GRAFICO 2 — VOLUME DE RECURSOS FINANCEIROS ATUALMENTE ADMINISTRADOS PELOS INVESTIDORES OU

INTERMEDIADORES ......oiuiiiiiiiii ettt e e it et e b e b e aa e eaa e e aa e aaa e taa e saasaaseeanenas 94

GRAFICO 3 — CLIENTES OU INVESTIDORES DIRETOS E ONLINE ATENDIDOS ....cceetttrieuirrieeeeereesireeeeeeeseessinseeeeesss 95

GRAFICO 4 — FORMAS DE RELACIONAMENTO PARA A OBTENCAO DE INFORMACAO — RELACAO CONTRATUAL -

INTERMEDIADORES INDEPENDENTES ....0iieiieiiiituuseeeeeetineusseeeseetennssseseseseeannnssssseeseeeannssssesseesomnissssseseseenmnsssesees 101

GRAFICO 5 — FORMAS DE RELACIONAMENTO PARA A OBTENCAO DE INFORMACAO — RELACAO CONTRATUAL -

INTERMEDIADORES LIGADOS A BANCOS ....vtiiittieiiittieiitteeisitietesttetette e et teeeit e seeeesntaeeeereeeeteeeenneeee 101

GRAFICO 6 — FORMAS DE RELACIONAMENTO PARA A OBTENCAO DE INFORMACAO — RELACAO CONTRATUAL -

GRAFICO 7 — FORMAS DE RELACIONAMENTO PARA A OBTENCAO DE INFORMACAO — RELACAO COLABORATIVA

- INTERMEDIADORES INDEPENDENTES ....00iieiitituttteeeeeiieiusseeeseeteniissseseseseeannssesseeseeeannssseeeseesomnissssseseeeonnnsssesees 103

GRAFICO 8 — FORMAS DE RELACIONAMENTO PARA A OBTENCAO DE INFORMACAO — RELACAO COLABORATIVA -

INTERMEDIADORES LIGADOS A BANCOS ....vttiittieiiitttt ittt istteeesttetete et teeest e seeeessteeeseeeeeeeeenneeees 103

GRAFICO 9 — FORMAS DE RELACIONAMENTO PARA A OBTENCAO DE INFORMACAO — RELACAO COLABORATIVA -

GRAFICO 10 — FORMAS DE RELACIONAMENTO PARA A OBTENCAO DE INFORMACAO — ACESSO AS INFORMACOES

- INTERMEDIADORES INDEPENDENTES ....utttetittietesttteiittteeiitteeeiiteseiiteesiitteeenitteseiteeesnitteeeseieeeeneeeeenneeeaes 105

GRAFICO 11 — FORMAS DE RELACIONAMENTO PARA A OBTENCAO DE INFORMACAO — ACESSO AS INFORMACOES

- INTERMEDIADORES LIGADOS A BANCOS  ..eeiiuuitiiiititiiittee ittt eiitteteteetiiteeeet e seeeeesiteeeaeeeeeeeeenneeees 105

GRAFICO 12 — FORMAS DE RELACIONAMENTO PARA A OBTENCAO DE INFORMACAO — ACESSO AS INFORMACOES




RESUMO 7

ABSTRACT 9
RESUMEN 11
RESUME 13
1 INTRODUCAO 22
1.1 MOTIVACAO PARA O DESENVOLVIMENTO DA PESQUISA .....uuuvviiiiiiiiiiiireeieeeeeeeeiieeeeeeeeeeetaaeeeeeeeeeeavrreeeeee s 25
1.2 PROBLEMATIZACGAO. ....uuuveieeeeeeeiteeeeeeeeeeeeeteeeeeeeeeeeeaaeeeeeeeeeesaaaeseeeseeestatseseeeseeessatsseeeeeeeeaatsaseseseseensarrreeeeeean 26
1.3 OBJETIVO DA PESQUISA ...uutiteieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeeeeeeateeseaaeeesaaeteeseaeeeseeaaseesaseeesenseeesseaseesasaseessnseeeesns 26
1.4 JUSTIFICATIVA PARA PESQUISA. . .ueiiiiutieeeeteeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeaeeeseaeteeesaeeeseeaaeeeseateesssseeessesaeeeseaseessnseeeesns 26
1.5 DELIMITACAO DA PESQUISA .....uutieiiittieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeteesseaaeessaaeteessaeeeseeaseeesaeseesssseeesseaeeesasaseesssseeeesns 27
2 REVISAO TEORICA 28
2.1 REDES INTERORGANIZACIONAIS .....uuvviiieeeiieiiiteeeeeeeeeeiitaeeeeeeeeesetaaseseseeeesstasseseseseessasresesessensissreseseseensisresees 28

2.2 VANTAGENS COMPETITIVAS PROPICIADAS PELO COMPARTILHAMENTO DE INFORMACOES NO MERCADO DE

L0 N o 51N £ 38
2.2.1  Governanga como quesito de qualidade informacional obrigatorio no mercado de capitais....... 39
2.2.1.1 Os niveis de Governanga exigidos pela BOVESPA .........ccooiiiiiiiiieecee et 40

2.2.2  Beneficios na divulgagdo de informacgoes confiaveis ao mercado de capitais através da

eVIAenCiaACAO CONTADIL ... 41
2.2.3  Politicas e estratégias de divulgagdo de informagoes ao mercado de capitais............................. 45
2.3 AMBIENTE INFORMACIONAL NO MERCADO DE CAPITAIS E SEUS “STAKEHOLDERS” .......coccevveeneeienrenneninens 47
2.4 TOMADA DE DECISAO PARA O INVESTIDOR EM ATIVOS FINANCEIROS .....c.ceottenieruenieniieneenieenieeteenenneninens 49
2.5 NO QUE INVESTIR NO MERCADO DE CAPITAIS ....ceeiiieiiiutiiieeeeeeeeiiiteeeeeeeeeittereeeeeesesssssesseeeeeessssreseseseessssseses 54
2.5.1  BOISA dE VAIOFES ..ottt e e 56
2.5.2  Mercados de balcGo OFgaNIZAAO ...................ccoccueiieiiiiiie e 56
2521 Classificagdo dos derivativos financeiros por volume de NegoOCIOs ......cc.eevueruieriereesienienienieieneeieeeen 57

2.5.3  FUndoS de INVESTIMENTO .............cc..eceveeeiieeiieeieecee et ee ettt sb e ae e eesibe e sibeesaseesibeeensee e 57
2.6 GERACAO DE DERIVATIVOS FINANCEIROS NO MERCADO DE CAPITAIS ......cvveieeiiiiieeiiieeeirieeeeireeeeeveeeesiveeeas 59
2.7 O SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL — SFN ..ottt 60

2.7.1  Estrutura e funcionamento do SFN — Sistema Financeiro Nacional...................cc.cccccoevvevvenn.. 60



2.7.2  Membros do ambiente informacional....................ccccccoovvevieiiiiiiiiiiieis e 61

2.72.1 INVESLIAOTES ...ttt ettt 61
2722 Investidores NACIONAIS € ESIIANZEITOS ......evverueerueruierieriierieeiteteettete st et stee e sbtesbe st ebesbeebesbeebesbeeneenbeas 62
2723 Investidores institucionais € qUAlIfICAdOS .......ccueriiriiiiiiiiiieieect e e 63

2.7.3  Intermediadores do mercado de capitais..................ccoccoooiiiviiiiiiiiiiiiiiiee e 63
2.73.1 BOISA A€ VALOTES ...ttt 63
2.73.2 Distribuidoras independentes de titulos € valores MObilIAriOs. ........cc.evviecverieeieniieierieeiee e 63
2733 Corretoras independentes de titulos € valores MODIlIATIOS .......ceevieverierieriieieieeieie e 64
2.73.4 Corretoras e distribuidoras de titulos e valores mobilidrios ligadas a bancos............ceceeveveenercenennen. 64
2.73.5 Clubes de INVESHIMENTO .......c.eeuiruiieiieiieiiitieteeie ettt ettt sa ettt et aese s e e eaeebesueneen 64
2.7.3.6 Fundos de INVESHIMENTO..........coueiiieiiiieiiieiiiietre ettt 64
2.7.3.7 HOME BIOKETS ..ottt 65

2.7.4  Orgdos Fiscalizadores de mercado de capitais....................cococooovveeeeeeeeeeeeeeseeeeeeeeeeeeeeeeee. 65
2.7.4.1 BSM - BOVESPA Supervisao de Mercados .........ceiueeierierieniirienienienieeeenie sttt 65
METODOLOGIA 67
3.1 TIPO DE PESQUISA......cotiiiiiiitiiiitiitiiiic ittt 70
3.2 AMOSTRA E SUJEITOS DE PESQUISA .....ceteeetrieeeureeeeatteeasuteeeassseeesassseeassseesasssseesssssesssssseessssssessssssesesssseesanns 70
3.3 INSTRUMENTOS DA PESQUISA .....uuttteeiutieeesitteeeserteesansteeaasseeeasssseesassseessssseesasssseessssesssssseesssssesssssseessssseesanns 71
3.4 PROCEDIMENTOS PARA A COLETA DE DADOS ......cttiiiuiiteeetiieeesteeessereesatreesassseeesassesasssseessssssessssssesesssseesnnns 71
3.5 PROCEDIMENTOS PARA A ANALISE DOS RESULTADOS ........coutueutrtiiertnrirerearisentesensentesessessesesseseenessessenensenes 72
ANALISE E INTERPRETACAO DOS DADOS 73
4.1 RELACIONAMENTOS ORGANIZACIONAIS DE TROCAS DE INFORMACAO NO MERCADO DE CAPITAIS............... 73

4.1.1  Informagoes transacionadas no mercado de capitais para a tomada de decisdo de investidores 73

4.1.2  Canais de distribui¢do de trocas de iRfOFMAGOES ................ccoocueiieiieiiii et 76
4.1.3  Freqiiéncia de trocas de informagoes para a tomada de deciSOes .................ccocevcvaecercenceennennen. 81
4.13.1 Informagdes muito freqlientemente USAAAS .........c.evuerieriiriiiriirieeee ettt 81
4132 Informagdes freqiientemente USAAAS. .......ccveierieiierieeieti ettt e e ete e e eeeae et ebeeseesesaeensessaensenseas 83
4133 Informagdes eSporadicamente USAAS. ........eeveruieuerierieniieteieeteieeeesteetesseeraesesseensesseensesseensessaensensens 84
4134 INfOrmagOes POUCO USAAAS ....cc.eerueruiiiieiieieeitee ettt sttt st e e s bt et b et sbe e e sbean 85
4.13.5 INFOrmMAGOES NAO USAUAS ....eecvvieviieiieeiieeiee ettt e ete et e et e st e eteestbeebeessaeesaessseenseeessaesssessseessseeseesssennns 87

4.1.3.6 Analise de informagdes relevantes para a tomada de decisdo de investimento ...........c.ccoeeeceerveevennnnne. 88



4.14  Agregagdo ou geragdo de conhecimento a partir das informagdes transacionadas para a gera¢do

Ae TNfOTMAGOES FEIEVANLES. ...ttt nee s 91

4.1.5  Formas de relacionamento para a obten¢do de informagao..................cccocceuceeeceeveesoeioeeneennenns. 99
4.15.1 Formas de relacionamento para a obtengdo de informagdo — Relagdes contratuais............cccvevenenene. 99

4152 Formas de relacionamento para a obtengdo de informagdo — Relagdes colaborativas...............c........ 101

4153 Formas de relacionamento para a obtengdo de informacdo — Acesso as informagdes.............c.c....... 103

4.1.6  Configuragdo do ambiente informacional do mercado de capitais....................cc..ccovuevveenvannn. 105
CONCLUSOES E RECOMENDACOES 108
REFERENCIAS 113
APENDICE A - CARTA DIRIGIDA A BOVESPA 127
APENDICE B - CARTA DIRIGIDA AOS DEMAIS ATORES DA REDE 128

APENDICE C - INSTRUMENTO DE PESQUISA 129




22

1 INTRODUCAO

A globalizagdo como agente irreversivel, causador de mudancas ¢ adequacdes de
organizagdes civis, publicas e privadas, comerciais e empresariais, usos e costumes, cultura e
ambiente informacional, entre outros fatores, tem gerado necessidades empresariais e

organizacionais que transpode fronteiras geograficas.

As organizacdes cientes do ambiente em que atuam o prospectam constantemente para
tentar antecipar as adequagdes e inovagdes necessarias, criando o diferencial necessario a
longevidade dos negocios. A empresa inovadora na era da globalizagdo deve estar atenta ao
meio em que atua, tendéncias e novos costumes, para se manter competitiva e com chance de
continuidade dos negdcios, contudo a inovagdo e as mudangas empresariais s6 podem

acontecer com controles de métodos e processos adequados.

Ao final do século XX, as inovacdes tecnoldgicas nos sistemas de transmissdo de
dados através da interligagdo das redes de computadores permitiu a interligacdo das
comunidades sociais. As redes colaborativas sdo formas de interacdo social, possiveis pelas
novas formas de conectividade e disponibilidade de acesso, pois permitem que existam as
mais diversas formas de relacionamentos entre individuos, organizagdes, meios € recursos, a

qualquer momento e local (CASTELLS, 2008).

A informagdo esta irreversivelmente constituindo nosso ambiente cotidiano, passadas
a era agricola-artesanal focadas na subsisténcia, para a era industrial de massificacdo da
producdo e a era da informagdo, onde as trocas informacionais aperfeicoam a utilizagdo dos
recursos disponiveis (GOREY; DOBAT, 1996). Como a nossa experiéncia ¢ totalmente
imediata a informacdo em suas varias formas ¢ a realidade necessaria, retrato do momento
(MELUCCI, 1996). Para cada ator da rede a realidade ¢ fruto de sua propria interpretagao,

sendo assim a informagdo assume diferentes formas (FIALHO, 2001).

Um novo ambiente social comegou a desenvolver-se com autoria coletiva, a sabedoria
das multidoes e comunidades inteligentes. Antes, a individualidade predominava na cria¢ao
de conhecimento, hoje predomina o comportamento coletivo (CAVALCANTI;
NEPUMOCENO, 2007).

O conhecimento e a informacao antes confinados a ambientes determinados podem ser
acessados indistintamente por redes de individuos e organizagdes conectadas a internet. Neste

entendimento, o “jornalismo liquido” traduz a atividade informacional como fluida e mutavel
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constantemente (DEUZE, 2007). A informagdo ¢ reelaborada permanentemente via praticas
de redes (correio eletronico, mensagens instantaneas, videoconferéncias, etc.) formando um
projeto inacabado, um sujeito de multiplas interpretagdes: instavel, mutdvel, difuso e

fragmentado (SANTAELLA, 2004).

As interagdes subjacentes aos trabalhos desenvolvidos pelas entidades que atuam no
mercado de capitais brasileiro tém seu valor informacional e econdmico, criando
dependéncias entre seus atores para a formatacdo de um produto informativo direcionado a
um publico especifico que deve tomar decisdes: os investidores. Normalmente, as

organizagdes compartilham e promovem o intercambio das informagdes internamente.

O comércio de informagdes para investidores ¢ um mercado extremamente
competitivo e agil para poder criar um diferencial ou vantagem competitiva, onde o fluxo das
informagdes pode significar maior ou menor possibilidade de retorno ao investidor,
independentemente se suportado por uma rede colaborativa ou ndo. A analise informacional
qualitativa e quantitativa transacionada ¢ o seu principal insumo para a tomada de decisdes de

investimento em titulos e valores mobiliarios no momento certo.

O ambiente informacional tem base no compartilhamento de informagdes,
administracdo de fluxo de informagdes / sobrecarga e reducdo de significados multiplos
(DAVENPORT, 2002). O ambiente informacional a ser analisado abrange os agentes
reconhecidos do mercado de capitais, e, aqueles que se configurarem como participantes

diretos e indiretos integrantes do mercado de capitais.

Com a delimitacdo deste ambiente de trocas de informacdes para que os tomadores de
decisdo possam decidir, pode-se responder aos seguintes questionamentos: 1-) Frequéncia de
trocas de informagdes; 2-) Informacgdes transacionadas; 3-) Canais de distribui¢do das
informagdes; 4-) As informacdes transacionadas permitem a agregacdo ou geracdo de
conhecimento; 5-) Onde, quem e como se realizam as agregagdes, consolidagdes, tabulagdes

demais atividades gerando informacdes relevantes.

No caso do mercado de capitais brasileiro, as trocas informacionais sdo fiscalizadas
pela Bolsa de Valores do Estado de Sao Paulo - BOVESPA sendo reguladas de acordo com o
nivel de governanga corporativa da organizagdo objeto, que com isto analisa a clareza e
acessibilidade das informagdes compartilhadas com quem e de que forma. A clareza da
informagdo compartilhada necessita de processos, procedimentos, consultorias, auditorias e

opinides externas para sua construgao.
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Espera-se que quanto maior o nivel de governanga corporativa da organizacao mais
objetiva, confidvel e transparente (governanca corporativa e compartilhamento de
informagdes devem ser as informagdes disponibilizadas pela organizagdo, e para isto, ha a
dependéncia de outros servicos para a certificagdo e validacdo das informagdes geradas).
Servicos, tais como: pareceres de auditorias externas independentes, canais informacionais
proprios ou externos adequados a sua estratégia para a coleta e distribuicdo de informagdes,
areas corporativas especificas e especializadas, processos e procedimentos mapeados e

certificados por normas e 6rgaos de qualidade externos, entre outros.

Portanto, quanto maior o compartilhamento de informagdes, a fluidez e a redugdo de
significados multiplos das informagdes, maiores sdo os niveis de governanga corporativa,

permitindo a tomada de decisdes a investidores.

Além das informagdes obrigatorias divulgadas pelas empresas com agdes negociadas
nas duas bolsas existe um canal de compartilhamento de informagdes, que € o seguimento de
negocios e comercio de andlises conjunturais, que tenta antecipar e projetar cenarios
(valuation) da organizagdo frente ao seu ambiente de atuag¢do para influenciar a decisdo de
investimento. Outra forma de antecipar os passos da organizacdo estd no fato de se perguntar
a respeito das diretrizes e perspectivas de negocios diretamente ao departamento de

relacionamento com os investidores.

A partir da defini¢ao das informagdes de interesse e das organizagdes envolvidas nesta
rede de comércio de informagdes, definir-se-a o instrumento de pesquisa e os respondentes do

mesmo.

O objetivo da presente pesquisa ¢ identificar e caracterizar o ambiente
interorganizacional relacionado ao mercado de capitais, a partir do fluxo de informagdes
envolto nas tomadas de decisdes relativas as negociacdes de agdes. Neste contexto tem-se o
seguinte problema de pesquisa: “Como se configura o ambiente interorganizacional dos
tomadores de decisdo do mercado de capitais?”. Para isto, além da fundamentacdo teorica
necessaria houve o mapeamento de processos e procedimentos de trocas informacionais e da

geracdo de informacgdes na organizacao.

Metodologicamente, a pesquisa e levantamento dos dados necessarios a responder o
problema proposto foram pragmaticamente organizados de acordo com a caracteristica de

cada ator pesquisado, fazendo uso da flexibilidade permitida.
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Uma pesquisa tem, socialmente, a fungdo de avancar o conhecimento sobre um
assunto qualquer e sempre acrescentara algo ao estoque de conhecimento existente, gerando
um potencial de mudanga, ndo sendo um fim em si, tdo pouco uma inten¢do de genialidade
(FREITAS, 2001). No desenvolvimento desta pesquisa a inten¢do foi de acrescentar um grao

a mais de conhecimento apenas.

1.1 Motivac¢ao para o Desenvolvimento da Pesquisa

O estudo tem origem na afinidade do pesquisador com a 4rea financeira, aliado ao

interesse crescente das empresas em buscar novas fontes de captacdo de recursos monetarios.

As mudancas propostas por legislagdes especificas atraem a atencdo para a pesquisa
por se constituirem como meios, por vezes obrigatorios, de mudancgas de controles internos e

formas de relacionamento da organizacdo com seu meio ambiente e clientes.

As organizacdes precisam da padroniza¢do de informagdes a ser compartilhadas,
independentemente do ramo de atuagdo e cultura organizacional, for¢ando-as a mudarem suas
praticas de gerar e compartilhar informagdes, alterando o ambiente informacional em que se

originaram.

As mudangas relacionadas com os tipos e niveis de governanca, legislagdes, modismos
de gestdo, tecnologia informacional, entre outros motivos alteram o ambiente informacional
da organizacdo e a sua forma de relacionarem-se com fornecedores, clientes e investidores.

Partindo destas premissas a pesquisa tem a sua origem e justificativa.
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1.2 Problematizacao

O entendimento de uma cadeia de organizagdes que atuam na troca de informagdes,
trabalhando colaborativamente em rede, com o objetivo de prestar servigos ou produtos
relacionados a andlises de desempenho das organizacdes listadas na BOVESPA, mesmo
atuando diretamente como investidor ou gestor de ativos financeiros interessa-nos para a
delimitagdo do universo desta pesquisa centra-se na busca e andlise das relagdes

informacionais apenas entre estds empresas.

O problema que se propde analisar ¢: “Como se configura o ambiente

interorganizacional dos tomadores de decisdo do mercado de capitais? .

1.3 Objetivo da pesquisa

O objetivo da presente pesquisa ¢ identificar e caracterizar o ambiente
interorganizacional relacionado ao mercado de capitais, a partir do fluxo de informagdes

envolto nas tomadas de decisdes relativas as negociagdes de acdes.

e Informagdes transacionadas no mercado de capitais para a tomada de decisdo

de investidores;
e (Canais de distribuicdo e trocas informacionais;
e Freqiiéncia de trocas de informagdes para a tomada de decisoes;

e Agregacdo ou geracdo de conhecimento a partir das informacdes

transacionadas para a geracao de informagdes relevantes;

1.4 Justificativa para pesquisa

Informagdes diferenciadas e contextualizadas podem originar a vantagem competitiva,

quanto a tomada de decisdes envolvendo negociagdes de acdes.
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A parte de procedimentos e processos operacionais nas organizagdes segue um mesmo
padrdo de geracdo de informagdes, o que as torna parecidas e formatadas, pois se apéiam em
exigéncias legais e praticas do mercado financeiro. Destd forma ndo se constata um

diferencial competitivo para um possivel investidor auferir ganhos diferenciados.

Estes “pacotes de informagdo” sdao todos parecidos, nem sempre suprindo as
necessidades informacionais do investidor para a tomada de decisdo de compra ou venda de
acdes de organizagdes de seu interesse ou com potencial de negocios, por vezes deixando ao

acaso ¢ a especulacao a afericao de lucros.

As relagdes de trocas de informagdes ocorridas entre as entidades, organizacdes e
individuos no mercado de capitais brasileiro, para a tomada de decisdes pelos seus usuarios,
permitiu a averiguacao se ha uma configuracdo de rede colaborativa de negocios, com foco na

provisao de informagdes para a tomada de decisao de investir.

1.5 Delimitacio da pesquisa

Todos os agentes reconhecidos do mercado de capitais, e, aqueles que se configurarem

como participantes diretos e indiretos integrantes do mercado de capitais.

Os principais agentes do mercado de capitais sdo os emissores, intermediarios e
investidores em titulos e valores mobilidrios, além das auditorias independentes; agentes
fiduciarios de debenturistas (Instru¢do CVM 028/83); Administradores de carteira (Instrucao
CVM 306/99); Analistas e Consultores de Valores Mobiliarios (Instrugdes CVM 388/03 e
043/85) e Agentes Autdnomos (Instrugoes CVM 434/06).
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2 REVISAO TEORICA

Neste capitulo sera apresentada a fundamentagdo tedrica necessdria a pesquisa,
identificando e caracterizando o ambiente interorganizacional relacionado ao mercado de
capitais, a partir do fluxo de informagdes envolto nas tomadas de decisdes relativas as

negociacdes de agdes.

O entendimento do mercado de acdes, quais os tipos de negodcios possiveis a partir de
derivativos financeiros, quais os interesses de quem os vende ¢ de quem os compra, entre
outros aspectos fazem parte do entendimento de como ocorrem as trocas informacionais,

principalmente as que podem influenciar investidores a tomar decisdes de compra ou venda.

2.1 Redes Interorganizacionais

Na conceituagdo de redes, etimologicamente o termo derivado do latim, significa
“entrelacamento de fios”, que num sentido figurado dao-lhe forma e os “fios” aos

relacionamentos (LOIOLA; MOURA, 1997).

As organizacgdes se beneficiam das redes sociais colaborativas, onde os conhecimentos
individuais sdo disponibilizados para os demais individuos facilitando o acesso. A aquisi¢ao
de conhecimento se da pela interatividade dos membros da rede, facilitando a busca e o
compartilhamento de informagdes, propiciando o aprendizado individual disponibilizando-o

para aplicacdo em toda a rede (BURT, 1992; BORGATTI, CROSS, 2003).

Contextualmente, as redes interorganizacionais analisam que uma ou mais
organizagdes interagem, integram, partilham recursos, individuos, tecnologias entre outros
meios, atuando da mesma forma em sinergia com uma estratégia comum. E uma estrutura
organizacional na qual podem participar empresas, devido a suas limitagdes dimensionais,
estrutura e financeira ndo asseguram condi¢des de manutencdo e desenvolvimento, formando
uma estrutura celular ndo rigorosa e composta de atividades de valor agregado que,
constantemente, introduzem novos materiais e elementos (CANDIDO, 2001). A
funcionalidade resultante destas redes pode ser desde a troca de informagdes até, processos,

procedimentos e atividades conjuntas.
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O processo cooperativo ¢ composto por um agrupamento de pessoas com objetivos

preestabelecidos coordenados e tutorados para cumprir uma determinada tarefa, e, no

processo colaborativo ha autonomia e liberdade dos individuos para fixar metas e atividades

sem tutoramento, sendo participativo (PANITZ, 1997).

A producdo colaborativa tem fundamentagdo nas organiza¢des em rede (POWELL,

1991; STARK; LUTHER; VALVANO, 1996; CHAN, 2002), constituindo as redes

colaborativas como hierdrquicas, privilegiando a descentralizacdo e horizontalizacdo do

controle da produg¢do de contetidos seguindo a diversidade, a iniciativa individual e a

polifonia de opinides.

A constituicdo de redes colaborativas interorganizacionais de negdcios buscam entre

outros objetivos a busca de vantagens competitivas. O Quadro 1 descreve a percepgdo de

diversos autores nesse sentido.

Quadro 1 — Vantagens competitivas em redes colaborativas interorganizacionais

Autor

Conceituacao

POWELL, 1990

Recursos compartilhados gerando ganhos reciprocos

HARRIGAN; NEWMANN, 1990

O trabalho cooperativo das organizagdes baseados na
confianga entre os atores da rede sob a perspectiva de obtengdo
de mutuos beneficios, sob a teoria de comportamento

organizacional.

OLIVER, 1990 Necessidade; Assimetria; Reciprocidade; Eficiéncia;
Estabilidade e Legitimidade.

TURATI, 1990 Economia de escala por acessibilidade de recursos,

provisionamento de servicos e investimentos em P&D.

NOHRIA; ECCLES, 1992

Detrimento do modelo de firma hierarquica frente ao modelo
de rede de inter-relacdes laterais intra e inter-firmas;
Desenvolvimento de tecnologias da informagdo e comunicagio
para a integragdo das firmas dispersas, e, Interdisciplinaridade
nos estudos organizacionais.

BURT, 1992

Conforme a posi¢do de um ator na rede em que se insere maior
a possibilidade de afetacdo das oportunidades devido aos
relacionamentos, sob a toria de redes sociais (Social network).

RIBAULT, MARTINET; LEBIDOIS,
1995; AMATO NETO, 2000

Know how; Posicionamento na cadeia de valor.

GRANDORI; SODA, 1995

A interdependéncia transacional e cooperativa entre as
organizagdes sdo de grande importancia econdmica,
possibilitando o estudo através de diversas abordagens tedricas
dos varios ramos da ciéncia social.

POWELL; KOPUT; SMITH-DOER,
1996

A difusdo de informagdes facilita a troca de conhecimento
propiciando o desenvolvimento tecnoldgico de seis membros.

LIPNACK, 1996

Ganhos em Marketing; Treinamentos; recursos; P&D conjunta.

LORANGE; ROOS, 1996

Feedback; Troca de experiéncias com novos mercados;
comunicag¢do com outras culturas e empresas e Parcerias no
desenvolvimento de solugdes tecnoldgicas.

HUMAN; PROVAN, 1997

Trocas inter-firmas; Credibilidade organizacional; Acesso a
recursos diferenciados e Desempenho financeiro.




PORTER, 1998, 1999, 2000

A posicdo estratégica ¢ a vantagem competitiva da
organizagdo, sob a teoria da estratégia, permite a compreensio
dos resultados das relagdes interorganizacionais.

OLIVER; EBERS,
1998

1998; CAGLIO,

Economia industrial, Estratégia; Dependéncia de recursos;
Custo transacional; Comportamento Organizacional; Ecologia
populacional, etc.

EBERS; JARRILLO, 1998

Alcangar ¢ sustentar vantagens competitivas; Aprendizado
mutuo; Uso da co-especialidade dos membros em novos nichos
de produtos e mercados; Fluxo de informagdes e recursos pela
rede; Economia de escala originada de pesquisas basicas e
P&D, e, Barreiras de entradas para novos entrantes no mercado
de atuagdo.

LEON, 1998

Redugdo de incertezas e riscos.

GITHAY,  1998;
VARGAS, 2003

BALESTRIN;

Facilita a sinergia de esforcos em direcdo dos objetivos
comuns.

INOJOSA, 1999

A parceria pode promover relagdes interpessoais,
interorganizacionais, intergovernamentais e inter-setoriais
entre familias, Estados, organizagdes publicas e ou provadas,
pessoas fisicas, juridicas ou ambas.

AMATO NETO, 2000

Maior confianga; Competéncia e Tecnologia da Informacao.

FAYARD, 2000

Redugdo de tempo e espaco para as inter-relagdes dos atores
com o aumento da interagdo.

AHUJA, 2000

O compartilhamento de recursos pode permitir a combinagdo
de habilidades, conhecimentos e bens fisicos; Acesso ao
conhecimento permitindo novas técnicas e insights, através do
know-how e informagdo pode-se explicitar o conhecimento
tacito e ndo codificado.

MARCON; MOINET, 2000

Fluidez; Finalidade; Capacidade de realizar economias
relacionais; Capacidade de aprendizagem; Recursos de
conhecimento, informag@o ¢ insumos a trocar; Info-estrutura:
Conjunto de regras de funcionamento e ética das organizagdes
membro, e, Infraestrutura: Localizagdo, TI, Planejamento e
or¢amento, etc..

BALESTRIN; VARGAS, 2003

Eficiéncia e Competitividade.

CARVALHO et al, 2004

A cooperagdo interconecta, de forma convergente e movente,
servicos, organizagdes, comunidades em ambito local,
regional, nacional e mundial, viabilizam parcerias e agdes
multi-setoriais, pactos de complementaridade entre os atores
sociais, as organizagdes, projetos e servigos.

HOFFMANN; MORALES-MOLINA;
FERNANDEZ-MARTINEZ, 2004

Complexidade de produtos; Troca de conhecimentos;
Aprendizagem organizacional e disseminacdo da informagao;
Demanda por rapidez de resposta; Confianca e cooperacio e
Defesa contra a incerteza.

LAGEMANN, 2004

Relacionamentos baseados na confianga, comprometimento,
aprendizagem, experiéncia, direitos e deveres claros,
compatibilidade, recursos humanos capacitados, controles
adequados e relacionamento com o ambiente externo.

VERSCHOORE, 2004

Técnicos especializados na formagdo de redes podem
diagnosticar sinergias, oportunidades e a¢cdes conjuntas.

BALESTRINI, 2005

Forma eficaz de alcangar competitividade em mercados através
do ordenamento de relacionamentos através de suas inter-
relagoes.

JUNQUEIRA, 2005

A percepcdo de problemas comuns e a possibilidade de sua
resolucdo de forma conjunta extrapola o ambiente da cidade
através dos atores sociais envolvidos no problema e na sua
solugdo.

WEGNER; DAHMER, 2005

Os resultados globais para o conjunto de organizagdes ¢ maior
do que para seus individuos, considerando-se a autonomia,
auséncia de vinculos financeiros ¢ demonstragdes contabeis
independentes, buscando o sucesso, além do financeiro, através
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de fatores qualitativos.

SEDALI, 2006 Concorrentes cooperam ¢ compartilham estratégias para
potencializacdo de seus segmentos de atuacdo, criando
barreiras competitivas para concorrentes de maior porte.

CASTELLS, 2008; RIBEIRO NETO, | Sistema aberto; Dindmico; Suscetibilidade a inovacgao;
2006 Globalizagdo; Novos valores. Desconstrugdo ¢ reconstrugao
continuas e Suplantacdo das dimensdes espago e tempo.

Fonte: Adaptado de SABINO (2006)

A competitividade e globalizagdo atual, a sofisticacdo e complexidade, a logistica de
produtos e servigos, poucas organizagdes tem competéncia ou interesse em assumirem
sozinhos os riscos produtivos frente a oportunidades e ameacas sujeitas desta pratica no
ambiente em que se inserem, muitas vezes organizacdes se unem através de parcerias,

estrategicamente para a formacdo de uma rede (ZAWISLAK, 2004).

A natureza social das redes interorganizacionais esta fundamentada no relacionamento
e na troca de objetos significativos através da rede, premeditando a acdo racional, seja formal
ou substantiva, gerando a interdependéncia entre os seus individuos, onde a acdo de um afeta
o outro (WEBER, 1993; 1997). O individuo permanece autbnomo em uma rede, contudo a
dependéncia mutua das relagcdes entres os membros seja sua determinante (LOPES;

MORAES, 2000).

A defini¢do conceitual de redes interorganizacionais analisa um contexto, em que uma
ou mais organizagdes interagem, integram, partilham recursos, individuos, tecnologias entre
outros meios, atuando da mesma forma em sinergia com uma estratégia comum. A estratégia,
economia e informacdo organizam e hierarquizam as transagdes e trocas de um mercado,
dando forma as ligacdes entre os atores, raramente exclusivas (ELSTER, 2007; GRANDORI,
1999; DIMAGGIO, 2001; WILIAMSON, 1995, 1985).

Organizagdes se agrupam e cooperam para a viabilizagdo de um conjunto de
oportunidades, a combinacdo de competéncias, divisdo do risco, custo e 6nus para pesquisas €
desenvolvimentos, entrada em novos mercados e, conseqiientemente, oferecer maior
diversidade de seus produtos e servicos e o fortalecimento do poder de compra (AMATO

NETO, 2000).

Todas as organizagdes sdo redes, pois os seus individuos e células interagem e
interdependem uns dos outros, independentemente do grau deste relacionamento, em busca de
objetivos comuns (BAKER, 1992). Para Castells (2008), a forma de producdo integrada e

independente de outras organizacdes esta decaindo em fun¢do do estabelecimento das redes
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sociais e colaborativas, principalmente pela facilidade de relacionamentos entre individuos e

organizagdes (PERROW, 1992).

Os recursos tecnoldgicos de informacdo, a conectividade e a comunicacdo
universalizam-se, inclusive no ambiente contemporaneo das organizagdes, levando a interacao
social interorganizacional a viabilizar-se, permitindo contatar qualquer usuario da rede

(CASTELLS, 2008).

A necessidade de gerir o conhecimento tem se mostrado importante para as
organizagdes porque, os ativos intangiveis ganham maior valor na busca pela competitividade.
Porém, este gerenciamento tem se mostrado ineficaz no que diz respeito as ferramentas de
tecnologia da informacao, devido ao fato de serem subutilizadas ou nao utilizadas para o fim

ao qual elas foram desenvolvidas (HUYSMAN; WULF, 2006).

A formagdo de redes interorganizacionais sociais € colaborativas impacta o
desempenho das organizagdes, que através da intensidade e finalidade das relagdes entre seus
atores, se hierarquizam e regulam os fluxos de poder e trocas informacionais (BURT, 1992;
GRANOVETTER, 1985). As oportunidades geradas aos atores em posi¢des diferentes na
hierarquia das redes afetam os individuos participantes destas redes (BURT, 1992; POWELL,
1998).

Em paralelo a evolucdo dos sistemas administrativos, as redes informais orientam-se
naturalmente com o intuito de atender as necessidades de informagdes dos seus usuarios.
Considerando, dessa forma, que essas redes ou networks sao representagdes da unido de idéias
e recursos em torno de valores e interesse compartilhado ¢ identificado, que as redes
informais constituem um sistema de apoio onde todos podem ser beneficiados

(MARTELETO, 2001).

Por esta razao, torna-se necessario o desenvolvimento de ferramentas que incorporem
a realidade informal das comunidades de compartilhamento de conhecimento e também que
os gestores foquem no aspecto informal ao invés da estrutura formal da empresa

(HUYSMAN; WULF, 2006).

A importancia pela busca de ferramentas que capturem a realidade informal das
comunidades de compartilhamento de conhecimento ¢ ocasionada pela inovagdo, ja que, este
processo ndo ¢ produto de apenas uma pessoa, mas sim produto de um trabalho arduo de

pesquisa coletiva (FLEMING; MARX, 2006).
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Neste contexto, as comunidades de pratica t€ém se mostrado uma importante
ferramenta por possuirem uma caracteristica informal e colaborativa (HUYSMAN; WULF,
2006). Essas comunidades sdo grupos de pessoas que se reunem para discutir sobre um
determinado assunto. Sendo que, a grande vantagem delas ¢ o fato de se encontrarem, na
pratica e na troca de experiéncia, uma solucdo para o aprendizado e para resolucdo de
problemas em um tempo menor do que aconteceria normalmente (WENGER ¢ SNYDER,

2001).

Um bom exemplo ¢ a Internet como formadora de comunidades virtuais e os
beneficios que estds comunidades podem gerar tais como: o desenvolvimento ¢ a manuten¢ao
de novos produtos como open-source em especial o Linux. Existem algumas razdes para que
as comunidades de pratica se formem, mas uma delas ¢ o fato de as pessoas compartilharem

objetivos e trocarem conhecimentos por meio dessas comunidades (BENGHOZI, 2006).

Para poder aproveitar os beneficios oferecidos pelas redes informais, os gestores
devem focar em fomentar e desenvolver novas formas de avaliacdo. O gerenciamento de
comunidades informais ¢ importante, pois acelera o desenvolvimento e a inovagao (RIZOVA,
2002). Segundo o autor supracitado, uma das principais razdes pelas quais os projetos falham
¢ o fato de tentar geri-los por meio de uma estrutura formal. Este mesmo autor afirma que a
principal razdo para isso ¢ que as estruturas formais impedem a transferéncia e o fluxo de

conhecimento necessario para alimentar os participantes de um projeto.

Apesar do grande interesse surgido em torno das redes sociais, os gestores das
empresas ndo possuem uma nog¢do clara de como gerenciar esta estrutura informal e por esta
razdo acreditam em mitos quando precisam lidar com redes sociais ou informais (CROSS;
NOHRIA; PARKER, 2002). Um desses mitos, segundo os autores, descreve que “NoOs nao
podemos fazer muito para socorrer as redes informais™: Isto se deve a crenca dos gestores de
que as redes sociais dependem em grande parte dos relacionamentos pessoais. Mas na
realidade, os gestores podem ajudar as redes sociais através de uma mudanca de estrutura

organizacional, ou seja, analisando que pontos da estrutura atrapalham o fluxo de informagao.

Estabelecendo um novo paradigma na pesquisa sobre a estrutura social, a anélise de
redes ¢ feita através do conjunto de relagdes que os individuos estabelecem através de suas
interagdes e necessidades uns com os outros. Portanto, uma rede nao se reduz a uma simples
soma de relagdes existentes, e sim a uma forma de influéncia sobre cada relacdo que existe

nessa estrutura (DEGENNE; FORSE, 1999).
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A facilidade possibilitada as organizagdes na interdependéncia e cooperagdo das
transacdes intra e inter-rede, entre grupos sociais reafirma a prevaléncia da tendéncia do atual
modelo de redes colaborativas interorganizacionais frente ao anterior hierarquizada,

independente e burocratica (GRANDORI; SODA, 1995).

As redes colaborativas interorganizacionais justificam-se neste contexto pelas

seguintes comparagdes (Quadro 2):

Quadro 2 — Comparativo das caracteristicas do modelo de redes versus industrial

Modelo redes colaborativas Modelo anterior
interorganizacionais

1-) Redes de inter-relagdes sociais intra e | Firma hierarquizada e independente
interorganizacionais

2-) Acessibilidade ¢ possibilidade proporcionada | Tecnologias tradicionais de comunica¢do formal
pelas novas tecnologias da informagdo de relagdes | sincronas no tempo

sociais, mesmo geograficamente distantes de
forma assincrona no tempo

3-) Consolidag@o da analise de redes sociais (ARS) | Fundamentacao tedrica consagrada.
e colaborativas como interdisciplinar em estudos
organizacionais

Fonte: Adaptado de Nohria; Eccles (1992)

As redes colaborativas interorganizacionais formam uma organizacdo complexa
devendo assim ser estudadas e entendidas (MORIN, 1977). Na busca de classificagdo das
redes colaborativas interorganizacionais sdo duas as interpretacdes paradigmaticas (Quadro

3):

Quadro 3 — Classificacao de redes colaborativas por postura

Postura ontolégica realista e epistemolégica | Postura interpretativista da realidade
positivista

As redes colaborativas dependem do ambiente Busca entendimento das questdes organizacionais,
condigdes  s6cio  ambientais e  culturais,
contingéncias e fatores criticos

Fonte: Adaptado de Burrell; Morgan (1979)

No entendimento de alguns autores uma rede colaborativa depende da combinagdo de

trés fatores para se institucionalizarem e realizarem (Quadro 4):

Quadro 4 — Fatores para a institucionalizacio de uma rede

1-) Interesses comuns e objetos de interesse para troca, tais como: informagdes, tecnologias e insumos.

2-) Infra-estrutura tecnoldgica para trocas informacionais, regras e ética comum aos atores da rede
colaborativa.




3-) Infra-estrutura tecnoldgica e fisica para a viabilidade das a¢des na rede colaborativa, tais como:
localizacdo, equipamentos, orgamento, materiais, etc.

Fonte: Adaptado de Marcon; Moinet (2000)
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Para outros autores; as redes colaborativas interorganizacionais precisam de

cooperagdo, colaboracdo e coordenacdo afim de objetivos comuns entre seus atores,

classificando-as de acordo com as seguintes contingéncias (Quadro 5):

Quadro 5 — Contingéncias para a formacio de uma rede colaborativa
interorganizacional

1-) Necessidade: Os objetos de significado sdo constantemente trocados através de ligacdes com outras
organizagdes. As varias dependéncias de recursos sdo as trocas ¢ necessidades interorganizacionais
especificas que fomentam a formagdo de redes em um ambiente fechado.

2-) Assimetria: A prevaléncia de poder, influéncia ou controle para a troca de recursos escassos de
alguns atores sobre outros fomenta a formagao de redes pelas organizagdes.

3-) Reciprocidade: ¢ um fator de carater implicito ou explicito das rela¢cdes de cooperacio, colaboragdo
e a coordenagdo entre as organizagdes ao invés do poder, da influencia e do controle de uns sobre os
outros em busca de interesses e objetivos comuns.

4-) Eficiéncia: ¢ uma orientagdo as organizacdes em busca de desempenho melhor face aos custos de
transa¢do determinante para a formagdo de redes (WILIAMSON, 1985)

5-) Estabilidade: as incertezas e riscos organizacionais frente a escassez dos recursos e incertezas do
ambiente sugere que a formagao de redes distribui-os a todos sem impactos significativos a um Unico
ator, permitindo através de gerenciamento e planejamento a estabilidade (PROVAN, 1984; STEARNS et
al.,1987)

6-) Legitimidade: a teoria institucional sugere que a pressdo do ambiente sobre as organizagdes busca a
justificativa de suas atividades e resultados (DIMAGGIO; POWELL, 1991; SCOTT; MEYER, 1992), ¢
possibilita a avaliacdo da sua eficiéncia e das adequacdes advindas das exigéncias sociais (MACHADO-
DA-SILVA; FONSECA, 1999).

Fonte: Oliver (1990)

Numa visdo mais abrangente outro autor sugere os seguintes pardmetros para a

formagdo de redes colaborativas interorganizacionais (Quadro 6):

Quadro 6 — Parametros para a formaciao de uma rede colaborativa interorganizacional

Parametro Descri¢ao

PODER Descentralizado e ou centralizado

DEFINICAO Acordo de longo prazo que visa criar vantagem competitiva
frente a outros (JARILLO, 1988)

LIMITE Organizacional

EFICIENCIA Sistémico

BASE DE VANTAGENS | Economia de transagdes e custos

COMPETITIVAS

RELACIONAMENTO Contratos formais e informais

ORGANIZACIONAL

DESENVOLVIMENTO A partir das organizag¢des

LIMITACOES DA  VANTAGEM | O efeito rede pode se expandir e neutralizar a vantagem

COMPETITIVA competitiva
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MECANISMOS DE AGLOMERACAO | Contrato e confianca

P&D Transferéncia de conhecimento entre empresas

UNIDADE DE ANALISE Rede (nivel meso)

Fonte: Adaptado de HOFFMANN et al (2004)

De forma genérica todos os autores elaboram quesitos que partem da possibilidade da
troca de informacdes, partilha de recursos, tecnologias comuns, entre outros meios, seguindo
at¢ o desenvolvimento de processos, estratégias, procedimentos e agdes partilhadas por
organizagdes com objetivos afins, buscando sinergicamente a cooperagdo e colaboracao

(CANDIDO, 2001).

Contudo quando se buscam relacionamentos colaborativos de longo prazo ¢ necessaria
a confianca e o comprometimento entre os atores da rede, sendo significativa a comunicacdo e
o compartilhamento de informagdes num formato eficiente em todos os seus niveis, com

disponibilidade continuada intra e interorganizacional (HUMPHREY et. al., 2001).

Atribuem-se, estrategicamente as redes colaborativas interorganizacionais as seguintes

perspectivas (Quadro 7):

Quadro 7 — Perspectivas atribuidas a uma rede colaborativa interorganizacional

1-) Fluidez: a adaptacdo e flexibilidade as acomodag¢des do ambiente permitem as seguintes inter-
relagdes: 1) dentro do espaco — permite o relacionamento organiza¢cdes e subconjuntos destas
geograficamente dispersas; 2) dentro do tempo — permite a perenidade das relagdes entre os atores; 3)
dentro do ponto de vista social — permite a acessibilidade de informagdes independente da condigdo
social dos atores, sem alterar esta condi¢do; e, 4) dentro do ponto de vista organizacional — permite a
desburocratizag@o da organizacao.

2-) Finalidade: as dimensdes politicas, religiosas, filosoficas, cientificas, culturais e sociais e
econdmicas definem uma rede colaborativa, dando sentido ao significado dos objetos trocados,
orientando eticamente a evolucdo ¢ inspira¢do desta.

3-) Capacidade de economias relacionais: permite o compartilhamento dos objetos de sentido gerando
produtividade e eficiéncia através da interconexdo dos individuos.

4-) Capacidade de aprendizagem: através da cognicdo ¢ experiéncia dos individuos através das
relagdes colaborativas, ha a facilitagdo da aprendizagem organizacional de um para o outro, permitindo a
associagdo com beneficios, que sdo: 1-) permite o compartilhamento de recursos e objetivos através da
combinagdo de conhecimentos, habilidades, recursos fisicos e tecnoldgicos, entre outros possiveis; 2-)
disponibilidade do conhecimento através da colaboragdo na divulgacdo de informacgdes, permitindo a
solucdo de problemas comuns e novas descobertas. O know-how e a informagdo permitem o acumulo de
habilidades e experiéncias de carater tacito e a sua transformagdo em conhecimento explicitado
(AHUIJA, 2000).

Fonte: Marcon; Moinet (2000)

Em todos os aspectos abordados pelos varios autores, o compartilhamento de

informagdes ¢ essencial a longevidade da rede colaborativa de negbcios, que depende
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essencialmente da qualidade das informagdes e da sua disponibilidade em tempo real

(FELDMANN; MULLER, 2003).

O compartilhamento de informacgdes feito com transparéncia e acerdcea, de forma
integra e oportuna proporciona o fortalecimento dos lacos entre os atores da rede, permitindo
uma tomada de decisdo qualificada em todos os niveis da organizacdo (TZAFRIR; HAREL,

2002).

Na gestdo da informagdo estrategicamente operacionalmente incluem-se os
instrumentos de uso e aquisi¢do de recursos humanos, tecnoldgicos, financeiros e materiais
para a sua disponibilizagdo como insumo util para individuos, grupos e organizacdes

(PONJUAN DANTE, 1998).

A informagao relevante, suficientemente qualificada, acertada, na localizagao e tempo
correto obtido a um custo apropriado acessivel aos usuérios autorizados torna a gestdo da
informagdo eficiente, permitindo o que fazer com ela, buscando-a num repositorio estruturado
e afim para a selecdo da que for necessaria para a tomada de certa decisdo, através do uso
adequado da tecnologia de informag@o e dos recursos informacionais internos e ou externos

uteis a organizacdo ( WILSON, 1989; REIS, 1993; ZORRINHO, 1995).

A gestdo informacional ¢ a potencializagdo dos recursos informacionais de uma
organizagdo e sua capacidade de informagdo que prove ligdes de aprendizado propiciando
adequagdes a mudangas ambientais. O mais critico ¢ a necessidade de monitoramento

constante buscando a reducao de incertezas (BOWONDER; MIYAKE, 1992).
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2.2 Vantagens competitivas propiciadas pelo compartilhamento de

informacoes no mercado de capitais

O modelo tradicional de transmissdo de informag¢do no formato de um emissor para
muitos receptores foi modificado para muitos emissores para muitos receptores através da
interagdo de fluxos informacionais entre redes e os internautas criando um sistema
comunicativo diferente (DE FELICE, 2008). Os fluxos informacionais sdo inerentes ao
compartilhamento de informagdes, sendo parte da cultura e comportamento relativos a
informacgao, incluindo o modo como os individuos lidam com ela, seja na busca, uso, troca,

alteracdo, acimulo ou descarte (DAVENPORT, 2002).

Compartilhar informagdes significa disponibiliza-las a outros, considerando-se que
ndo ha relagdo com o ato de relatar, que € a troca involuntéria, rotineira e estruturadas de
informagdes. O vocabulo compartilhamento significa vontade, portanto o compartilhamento

de informagdes € um ato voluntéario e nao obrigatorio (DAVENPORT, 2002).

O compartilhamento de informagdes ¢ imperativo e relevante entre os participantes da
rede colaborativa, sendo este um processo dependente de tecnologias adequadas

(BOWERSOX; CLOSS, 2001; STANK, 2000).

Quanto maior o nivel de compartilhamento de informagdes através de um fluxo
informacional definido o comprador pode tomar decisdes qualificadas (CANNON;

PERREAULT, 1999).

A informagdo com origem clara, precisa e acessivel ¢ a base fundamental para as
negociacdes no mercado de capitais reguladas pela bolsa de valores e suas instituicdes, que
dentre os diversos papeis assumidos regulam e fiscalizam-na de forma a quanto mais recursos
externos e internos a organizacdo sdo usados para a fiscalizagdo e formalizacdo da
informagdo, maior ¢ o seu nivel de governanca corporativa, propiciando vantagem ao

investidor e a companbhia.
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2.2.1 Governan¢a como quesito de qualidade informacional obrigatorio no

mercado de capitais

A governanga corporativa ¢ um sistema de normas, processos ¢ procedimentos pelo
qual as organizagdes de capital aberto sdo dirigidas e monitoradas, envolvendo os acionistas e
os cotistas, Conselho de Administragdo, Diretoria, Auditoria Independente e Conselho Fiscal
entre outros. As boas praticas de governanca corporativa tém a finalidade de aumentar o valor

da sociedade, facilitar seu acesso ao capital e contribuir para a sua perenidade (IBGC, 2009).

A transparéncia e clareza na producdo e divulgagdo de informagdes corporativas,
equidade, responsabilidade corporativa o monitoramento de processos e procedimentos,
acessibilidade, a prestagdo de contas e atendimento das exigéncias legais, um conselho
administrativo atuante, fiscalizador e auditorias independentes garantido o fluxo
informacional da organiza¢do remetem a governanga corporativa (RABELO, 1999; IBGC,

2009).

Para a exceléncia em governanga corporativa e a geracdo de informacdes com
qualidade e rastreabilidade para os investidores e acionistas ¢ fundamental a estrutura
adequada e confiavel de controles internos. Os processos ¢ procedimentos de controles
internos pretendem: salvaguardar os interesses da empresa; assegurar a confiabilidade dos
informes e relatérios contabeis, financeiros € operacionais; estimular a eficiéncia operacional;

e a adequacao as politicas existentes (ATTIE, 2006).

Em outras palavras, uma organizagao que esteja atendendo a todas as exigéncias legais
(compliance), todas as necessidades de plataforma de informadtica (guidance), todas as formas
de prestagdo e explicacdo de suas demonstragdes contabeis (disclosure), submetidas a
avaliagdo, acompanhamento e monitoramento de desempenho através de conselhos
especificos e submetidos a auditorias externas independentes praticam a governanga

corporativa.
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2.2.1.1 Os niveis de Governanca exigidos pela BOVESPA

Existem varios niveis de exigéncias informacionais, por parte da bolsa de valores e
suas instituicdes, para o enquadramento das organizagdes aos niveis de governanga

corporativa estipulados e fiscalizados.

A seguir temos as exigéncias de processos, procedimentos e informagdes

determinados (Quadro 8):

Quadro 8 — Comparativo de niveis de exigéncia de governanca corporativa para
empresas com negécios na BOVESPA.

BOVESPA NOVO NIVEL NIVEL
MAIS MERCADO 2 1 LS (GO0
25% de free
LORONED sgztr)rcllot e;1‘300de No minimo
Minimo de A¢des . No minimo 25% No minimo 25% o s 1.
. A listagem, ou 25% de free Nao ha regra
em Circulacio L de free float de free float
5 condic¢des S S float
A minimas de
liquidez
Somente
acoes ON .
. Permite a .
‘e podem ser Permite a A Permite a
Caracteristicas . oA existéncia de C oA . . C oA
~ negociadas e existencia ~ existéncia de  Permite a existéncia
das Acdes . agdes ON e PN ~ ~
. emitidas, mas somente de . acdes ON e de agdes ON ¢ PN
Emitidas , S ~ (com direitos
¢ permitida a acdes ON L PN
A adicionais)
existéncia de
PN
Minimo de cinco Minimo de cinco
Minimo de membros, dos membros, dos Minimo de L. N
. . . . Minimo de trés
Conselho de trés membros quais pelo quais pelo trés membros
. . < 5 N membros (conforme
Administracio (conforme menos 20% menos 20% (conforme L
legislaca C legislagdo)
egislagdo) devem ser devem ser legislag@o)
independentes independentes
Demonstracoes
Financeiras
Anuais em Facultativo US GAAP ou US GAAP ou Facultativo Facultativo
< IFRS IFRS
Padriao
Internacional
100% para agdes ~ 80% para q ~
Concessdao de Tag  100% para  100% para agdes ON agdoes ON ]
~ a ~ (conforme
Along acoes ON ON 80% para agoes (conforme losslketio)
PN legislagdo) glslag
Adocio da
Camara de Obrigatorio Obrigatorio Obrigatorio Facultativo Facultativo

Arbitragem do
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Mercado

Fonte: BOVESPA (2009)

As organizagdes com negoécios no mercado de capitais enquadradas nos niveis
mencionados, independentemente de seu seguimento de negdcios, equiparam-se em qualidade
e quantidade de informagdes disponibilizadas com o mesmo nivel de acessibilidade e
acuracea, gerando niveis de interesse e expectativa aos investidores compativeis a este

enquadramento.

A BMF&BOVESPA criou um indice teérico, IGC- Indice de acdes com Governanca
Corporativa Diferenciada, para medir o desempenho de empresas incluidas no Nivel 1 € 2 ou
novo mercado, dando pistas e iniciando uma base de dados de que permitira estudos sobre a

possivel vantagem competitiva gerada por esta pratica.

2.2.2 Beneficios na divulgacio de informacées confiaveis ao mercado de capitais

através da evidenciaciao contabil

A pratica de divulgacdo de informacgdes, disclosure ou evidenciacdo contabil,
corrobora com a qualidade e o compartilhamento da informacao, dando forma e clareza as
demonstragdes contabeis, que sdo parte importante na elaboracdo de analises e comparativos

para a tomada de decisoes e prestacdo de contas aos investidores.

Quanto maior o nivel de disclosure, full disclosure, maior ¢ o numero de informagdes
divulgadas, além daquelas exigidas e regulamentadas por lei ou praticas de mercado de

capitais, possibilitando a analise de cenarios variados.

A qualidade das informacdes contdbeis depende do nivel de governanca que a
organizacdo tem frente a suas pretensdes de longo prazo, pois quanto mais organizada,

informatizada, auditada, entre outras praticas, mais perene tende a ser.

A abrangéncia do disclosure ¢ maior do que apenas informagdo (YAMAMOTO;
SALOTTI, 2006), ¢ a divulgacdo de informacdes contabeis quantitativas (numeros),
qualificativas (pareceres, notas explicativas, ressalvas, etc.), comunicada formalmente

(demonstracdes contabeis) ou informalmente (site) uteis aos usuarios interessados (GIBBINS,
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RICHARDISON; WATERHOUSE, 1990), tendo a sua definicdo como transparéncia
corporativa, pois tratam da divulgagdo da informagdo relevante e confidvel sobre a
performance operacional e financeira, oportunidades de investimento, procedimentos de
governanga, risco operacional, entre outros (BUSHMAN; PIOTROSKI; SMITH, 2004).
Nenhuma organizagdo no mundo ¢ totalmente transparente, contudo o conceito de
transparéncia corporativa ¢ um caminho (journey) e nao um fim (destination) (ALAM, 2007),
portanto o full disclosure de informagdes ndo existe na pratica (LANG; LUNDHOLM, 1992),
apena o disclosure parcial, inclusive com respaldo em teorias e pesquisas empiricas (CORE,

2001).

A divulgacao de informagoes de forma voluntaria por parte de uma organizagao, pode
ser assumida como trazendo benéficos maiores que os custos (COOKE, 1992;
VERRECCHIA, 2001), e, pode dar origem a um disclosure total, parcial ou nulo (HOSSAIN,
2008), sendo que na evidenciagcdo completa pressupde a auséncia de custos (VERRECCHIA,
2001), contudo com o aumento dos custos a evidenciacdo tende a diminuir (YAMAMOTO;

SALOTTI, 2006).

Toda produgdo e divulgacao de informagdes através do disclosure t€m seus custos, tais
como: de preparagao e validagdo das demonstragdes contabeis (auditoria), de oportunidade de
pessoal (LEUZ; WYSOCKI, 2008), de propriedade (VERRECCHIA, 2001) e custos de

publicagdo dos balangos.

A credibilidade das informacdes divulgadas através do disclosure voluntario depende
dos incentivos pessoais dos gestores (HEALY; PALEPU, 2001), pois por vezes ndo sofre
auditoria (Relatérios da Administra¢do), ficando sua punibilidade e inibicdo legada a
possiveis altos custos judiciais empresariais, desgastes de imagem da organizagdo por
divulgacdo de informacdes ndo confidveis (VERRECCHIA, 2001), a reputagdo dos gestores
(HEALY, HUNTTON; PALEPU, 1999), a transformacdo em obrigatério futuramente
permitindo comparagdes (GIGLER; HEMMER, 1998; HOULTHAUSEN; WATTS, 2001).
Geralmente, os investidores percebem empiricamente o disclosure voluntario como confiavel

(HEALY; PALEPU, 2001).

O custo de capital para empresas que praticam um nivel adequado de disclosure
tiveram evidenciado aumento de liquidez, contudo a pratica de full disclosure voluntario ¢é
raro e, embora vantajoso para as organizagdes, estas nao divulgam mais do que o exigido
legalmente e normativamente, sendo necessdria uma regulamentacdo adequada (ADMATI;

PFLEIDERE, 1998).
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A imperfeicdo ou as externalidades do mercado de capitais quanto a pratica do
disclosure influenciam os custos e beneficios na produgdo de informacgdes eficientes para os
investidores sugerindo a necessidade de regulamentagdo adequada (HEALY; PALEPU,
2001). Ha evidencias de que sem pressao proveniente da comunidade contabil e ou do poder
publico, por novas praticas de disclosure, as organizagdes relutam em aumentar o nivel de
suas divulgagdes financeiras (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999). A influéncia de
reguladores de mercado ou de profissionais pode tornar um modelo compulsério de
disclosure. Na avaliacdo de Quadros de divulga¢do de informagdes de empresas de capital
aberto brasileiras, com relacdo clareza de instrumentos financeiros adotados, pode-se concluir

que ndo ha a adequada prestacdo da informagao (COSTA JR., 2003).

A alta sensibilidade do mercado de capitais as informagdes financeiras nao favoraveis
de organizacdes ¢ evidenciada em um estudo de 158 empresas listadas na bolsa de valores de
Singapura que evidenciou que as empresas com menor endividamento prestavam e

divulgavam mais informagdes que as em situacao inversa (ENG; MAK, 2003).

O historico de investimento e /ou outras informagdes da mesma, disclosure, deve ser
pardmetro para a distribui¢do de lucros aos investidores, pois estes planejam seu risco
baseados nestas informagdes, e, havendo maior clareza informacional pode haver a reducao
do risco e conseqiientemente do custo de capital (HANDA; LINN, 1993; COLES et al, 1995).
A maior eficiéncia de pregos de agdes de empresas no mercado em que se inserem sugere uma
decisdo de investimento mais eficiente através de disclosures voluntarios (FISHMAN e
HAGERTY, 1989). A reducdo da assimetria de informacdes através da divulgacdo pelas
empresas, disclosure, pode reduzir seu custo de capital devido o aumento de liquidez de seus

titulos e sua atratividade para investidores (DIAMOND; VERRECCHIA, 1991).

A melhor classificagao de papeis de empresas que praticam o disclosure, inseridas no
mercado de capitais por parte dos analistas aproveitam empiricamente de spreads menores
(WELKER, 1995), redugdo nos custos de capital (BOTOSAN, 1997) e menor custo de
endividamento (SENGUPTA, 1998). Os problemas de agencia entre acionistas e
administradores podem ser evidenciados com a pratica do disclosure que contribui para a

governanga corporativa (BUSHMAN; SMITH, 2001).

Empresas que foram listadas em mercados de capitais internacionais, principalmente
americano, tiveram seu custo de capital reduzido devido a interpretagdo dos investidores, no
periodo de emissdo de ADR’s (American Depositary Receipts), devido ao disclosure em

varios estudos observou-se a influencia no efeito da emissao do risco dos papeis e no custo de
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capital (BARCLAY et al, 1990, HOUWE; MADURA, 1990; HOWE et a/, 1993; BOTOSAN,
1997; SENGUPTA, 1998; PATRO, 2000; HAIL, 2002; FRANCIS; KRURANA; PEREIRA,
2005; LIMA, 2006;ALENCAR, 2007 ), a liquidez das a¢des (CHAN et al, 1995; WELKER,
1995; DOMOWITZ et al, 1998; McGUINESS, 1999; HEALY; HUNTTON; PALEPU, 1999;
LEUZ; VERRECCHIA, 2000; ZHOU, 2004), o comportamento dos pregos praticados durante
o periodo de emissdo (ALEXANDER et al, 1987, HOWE e KELM, 1987; LEE, 1991;
JAYARAMAN et al, 1993; SUNDARAM e LOGUE, 1996; KO et al, 1997, RODRIGUES,
1999; DOUKAS e SWITZER, 2000; BRUNI, 2002), e, o interesse dos analistas de mercado
capitais (HEALY; HUNTTON; PALEPU, 1999; LANG; LUNDHOLM, 2000).

Ap6s o inicio das negociagdes dos ADR’s, em estudos de efeitos de dupla listagem em
empresas brasileiras de capital aberto, pode-se verificar uma significativa reducdo da
volatilidade e aumento da liquidez das acdes (COSTA JR., 2003). Em observacdes posteriores
de empresas em fase de langcamento de ADR’s no periodo de um ano antes ¢ um depois do
evento, ocorreram retornos anormais negativos, volatilidade reduzida, aumento do volume
relativo de negocios e aumento de liquidez, devido, teoricamente ao aumento de clareza

informacional percebida pelos investidores (RODRIGUES, 1999).

Através de técnicas estatisticas empregadas na analise de relatorios anuais de 122
empresas brasileiras de capital aberto em 1990 chegou-se a seguinte relagdo: quanto maior a
pratica de disclosure ha associagdo com menor custo de capital e reporte de analistas de
mercado de capitais (BOTOSAN, 1997). Com o mesmo procedimento avaliando-se empresas
ndo financeiras suicas houve a constatacdo de uma associagdo negativa e significativa entre as
mesmas varidveis (HAIL, 2002). Num estudo amplo com empresas de capital aberto em 34
paises e 18 setores industriais, fora dos EUA e com necessidade de captacdo de recursos
financeiros encontraram que organizagdes com melhor nivel de disclosure tiveram menor
custo de capital (FRANCIS ef a/, 2003). Num estudo conduzido no Brasil na década de 1990
com empresas que praticaram a abertura de capital no mercado norte americano através do
langamento de ADR’s observou-se significativa mudanca de seus custos de capital, tendendo

em media para a reducdo (SILVEIRA, 2003).
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2.2.3 Politicas e estratégias de divulgaciao de informacdes ao mercado de capitais

A credibilidade precede toda transacdo no mercado de capitais, sendo que as
informagdes necessaria divulgadas a mercado e os 6rgdos pertinentes sem privilégios permite
clareza e transparéncia dos atos das companhias e a igualdade de chances de negodcios aos

investidores indistintamente.

No mercado de capitais ¢ essencial a pratica de governanga corporativa, inclusive fator
excludente para alguns tipos de negocios, sendo pratica uma politica de divulgagdo de
informagdes que considere informagdes relevantes dos resultados da organizacao,
considerando: resultados financeiros e operacionais da companhia; objetivos da companhia;
propriedade dos principais acionistas e direitos de voto; politica de remuneracdo dos membros
do conselho de administragio e dos principais executivos; transagdes entre partes
relacionadas; fatores de risco previsiveis; questdes relacionadas a empregados e a outras
partes relevantes; e, estruturas e politicas de governanca corporativa adotada pela companhia

(OECD, 2004).

A politica de divulgagdo de informacdes ao mercado de capitais, seja de forma regrada
e obrigatoria ou adicional, impacta nas possibilidades de analise direta de investidores e de
seus fornecedores de informacgdes adicionais, eliminando o diferencial competitivo de prover
os interessados de informacgOes diferenciadas, demonstrando maior maturidade e

desenvolvimento.

Em alguns estudos com empresas da década de 80, em diversos paises, estabeleceu-se
a correlacao positiva entre o nivel de desenvolvimento do setor financeiro do pais e a taxa de
crescimento da sua renda per capita, tendo que o desenvolvimento financeiro reduz os custos
de financiamento externo as empresas. Observou-se que setores industriais com maior
necessidade de financiamento se desenvolveram mais rapidamente nos paises cujos mercados
financeiros estavam mais desenvolvidos mais desenvolveram mercados financeiros (RAJAN;

ZINGALES, 1996).

Num estudo abrangendo o mercado de capitais de 34 paises entre os anos de 1985 a
1998 foram analisadas as correlagdes entre aumento individual de retorno, risco e fluidez ou
volume de negocios em fungdo do nivel de transparéncia informacional, gerando uma base de
dados global de todos os paises estudados, possibilitando suas comparacdes demonstrando

que controladas outras influencias o aumento geral de ganhos com a transparéncia
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informacional, o aumento significativo do custo de capital proprio e a diminui¢do do volume

de negocios se correlacionam (BATTACHARYA; DAOUK; WELKER, 2003)

Em outra pesquisa que incluiu 34 executivos de manufaturas, 52 investidores
institucionais, 30 analistas de mercado de capitais, 20 empresas sediadas nos EUA, 11 com
sede na Europa e 3 empresas espalhadas pelo mundo, no periodo de agosto de 2001 ¢ abril de
2002, cerca de 70% dos executivos entrevistados relacionaram a assimetria informacional de
suas demonstragdes financeiras com 44% de subvalorizardao 26% de forte subvalorizardo, 24
% corretamente e 6% sobrevalorizagdo do valor de mercado de suas companhias. A melhor
comunicagdo com os mercados de capitais globais aufere vantagens, segundo a percepcao de
70 % dos executivos unicamente aumentando a sua reputagdo profissional, e, para cerca de
80% dos investidores e analistas do mercado de capitais haveria o refor¢o da credibilidade da
administracdo das companhias, aumento no valor de retorno de dividendos e no preco de
venda dos derivativos, entrada de novos investidores de longo prazo, redugdo do custo de
capital, aumento da disponibilidade de linhas de credito, possibilidades de join ventures e

aliangas estratégicas, entre outros beneficios (ELLIS; FRINGS, 2002).
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2.3 Ambiente Informacional no mercado de capitais e seus “stakeholders”

O ambiente informacional do mercado de capitais tem em sua esséncia o
compartilhamento de informagdes, a administragdo de fluxo de informagdes / a verificacao da
sobrecarga e redu¢do de significados multiplos para que todos os seus agentes / stakeholders

possam ter acesso aos fatos relevantes simultaneamente.

Os ambientes informacional, organizacional e externo da organizagdo se inter-
relacionam. A situacdo dos negdcios, os investimentos tecnoldgicos distribuicdo geografica
entre outros fatores contribuem para o entendimento do ambiente organizacional. A
competitividade, a globalizacdo, solugdes e aplicacdes tecnoldgicas, fluxo informacional e
outros compde o ambiente externo que influencia o ambiente interno da organizacdo nas
seguintes dimensdes: estratégia, politica, cultura, envolvimento, treinamento e disseminacao,

gerenciamento e arquitetura informacional (DAVENPORT, 2002).

O referencial conceitual a ser utilizado ¢ predominantemente sobre ambiente
informacional nas organizacdes ¢ analise da qualidade da informagdo face as dimensodes:
acuracea / veracidade; atualidade/temporalidade; disponibilidade; confidencialidade
/privacidade; existéncia; abrangéncia/escopo; integridade; ineditismo/raridade;
contextualizagdo; precisdo; confiabilidade; originalidade; pertinéncia/agregacdo de valor;
identidade e audiéncia (GARVIN, 1988; SALMELA, 1997; TOZER, 1999; HUANG, LEE;
WANG, 1999).

O entendimento do que constitui uma “informacao privilegiada” (Inside Information) é
de toda forma informacional cedida secretamente ou restritamente para algum ou alguns
atores da rede colaborativa do mercado de capitais, agentes, empresas, organizagoes,
intermediarios ou investidores, em menor tempo, quantidade e / ou qualidade do que a
compartilhada com o mercado e publico em geral, possibilitando ganhos diferenciados em
funcdo do privilégio. No mercado de capitais o compartilhamento de informacdes deve ser
acessivel a todos os investidores no mesmo formato e tempo para a manutengdo da

credibilidade e eficiéncia deste sistema de negdcios.

Através das negociagdes seqiienciais do mercado de capitais e mapeamento das
operagoes de compra e venda executadas com agdes de operadores / investidores

potencialmente informados e desinformados sobre o real valor do ativo financeiro pode-se
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modelar “ex post facto” a probabilidade de ocorréncia de “informagdes privilegiadas”

(EASLEY et al, 1996).

Os insiders sdo pessoas com acesso privilegiado a informacdes relevantes de uma
organiza¢do com capital aberto antes que sejam anunciadas ao publico em geral, normalmente
nesta designacdo enquadram-se diretores, administradores e funcionarios graduados com

possibilidade de capitalizacdo da informagao privilegiada (DOWNES; GOODMAN, 1993).

Em mercados de capitais menos desenvolvidos com controle acionario relativamente
concentrado e fraca protecdao ao investidor, em paises tais como: Italia, India e Grécia, ha o
“gerenciamento” de resultados com fraudes e manipulagdes por parte dos insiders (LEUZ et

al, 2002).

A qualidade da informacao contabil sob a 6tica das normas contdbeis demonstrou a
maior eficiéncia do USGAAP — United States Generally Accepted Accounting Principles
contra o ‘“gerenciamento”, conhecido como “income smoothing”. Na comparacdo com o
German GAAP e IAS os fatores institucionais influenciaram na qualidade das normas

contabeis praticadas (ZIMMEMANN; GONTCHAROV, 2003).
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2.4 Tomada de decisdo para o investidor em ativos financeiros

O valor de algo estéa relacionado com as expectativas do cliente como as percebe ¢ a
aquisicdo do bem. A satisfacdo da necessidade e expectativas do adquirente se traduz em
atributos, e, ndo se relacionam com as caracteristicas fisicas e financeiras do bem adquirido,
sendo percebidos monetariamente ou nao na forma de desembolsos, tempo e risco da
transacdo. O sentido da criacdo de valor, diferenca percebida ou recebida de um produto
frente os desembolsos monetarios ou ndo envolvidos na transagdo de transferéncia de posse,
faz pertinéncia ao adquirente que os interpreta de acordo com suas experiéncias pessoais

sugerindo maior valor do que o desembolso (CRISTOPHER, 1999).

Temos a seguinte equagdo, de acordo com o autor (Quadro 9):

Quadro 9 — Equacio proposta para o “Valor para o Cliente”

‘ Valor para o cliente = Percep¢oes de beneficios / Custo total de propriedade

Fonte: CRISTOPHER (1999).

Para o investidor, a forma de entendimento ¢ a mesma, pois a expectativa de ganhos
supera o desembolso real pela aquisi¢do dos ativos financeiros negociados na BOVESPA e

/ou BM&F.

Os componentes do custo de propriedade sdo (CAVALCANTE; MISUMI, 2001)
Quadro 10:

Quadro 10 — Custo de propriedade

Relativos aos ativos financeiros:

Custo de oportunidade da renda fixa: retorno da aplicagdo alternativa.

Prémio pelo risco: fungdo do risco do negbcio, das politicas de governanga corporativa, dividendos e da
liquidez em Bolsa.

Custos de administracio: taxas de administragdo e outros custos incidentes sobre carteiras administradas.

Relativos a obtencio de Informacgao

Custos de conectividade: com redes/sistemas/meios para acesso ¢ apropriacdo de fluxos de informagdes.

Fonte: Cavalcanti; Misuni (2001).

A avaliacdo de produtos semelhantes pelo cliente se define pelo ambiente que
influencia o cliente (MCKENNA, 1992), da mesma forma que os ativos financeiros sdo

influenciados pelo mercado de capitais e o0 RI — Relagdes com Investidores das organizagdes.
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Para a tomada de decisdes a qualidade da informagao pode influenciar as agdes e
atividades produzidas em organizagdes ¢ na sociedade em geral. O contra ponto esta nos
custos gerados em escala pela avaliacdo informacional baseada em pareceres de especialistas
e grupos de avaliadores (STVILIA et al., 2005). Para este mesmo autor oS processos

colaborativos de producdo de informagdes em redes sociais sao (Quadro 11):

Quadro 11 — Producéo de informac¢oes em redes sociais

1-) Autoridade/ Reputagao — Credibilidade dos autores.

2-) Integridade — Se a informagdo contém todos os seus elementos chaves (como, por que, o qué, quando,
quem, conseqiiéncias, beneficiados e prejudicados) e se nio tem referéncias equivocadas.

3-) Complexidade — Avalia o grau de detalhamento da informagdo e suas correlagdes com disciplinas e
eventos afins.

4-) Grau de informacao — Quantidade de informagdo embutida dentro da informacéo ¢ a possibilidade de ser
expandida pela colabora¢do de outros membros da comunidade.

5-) Consisténcia — Coeréncia interna no desenvolvimento da narrativa na informacéo.

6-) Atualidade — Relagdo da informagdo com eventos ou processos em curso.

7-) Volatilidade — Tempo para que a informagdo deixe de ser relevante e atual.

Fonte: Stvilla et al. (2005).

Para o investidor a partir das referencias: ganho de capital e rentabilidade, e, geracdo
de caixa o ativo financeiro passa a ter valor tangivel ou factivel. A materializa¢do do valor do
ativo financeiro se da pelo ativo informagao, para a decis@o através de um conjunto de dados
estruturados para a tomada de decisdo de investimento e capitalizagdo do valor e factual,
sendo esta a vantagem competitiva do detentor frente aos seus objetivos. A percep¢do do
investidor a respeito dos beneficios do ativo financeiro estd assentada na natureza intangivel e

qualitativa destas interpretagdes (MAHONEY, 1997).

O RI zela pela equidade, transparéncia, confiabilidade, relevancia e disponibilidade de
informagdes através de fluxos informacionais traduzidos em conhecimento, armazenados e
usados como recursos estratégicos oriundos de acdes estruturadas sobre as informacdes da
organizacdo (Quadro 12), fomentando e abastecendo as necessidade e expectativas dos
investidores quanto aos processos decisorios, alavancagem, liquidez, rentabilidade,
valorizagdo e valor de mercado dos seus ativos financeiros, principalmente das atividades
inter-faceadas de disclosure e guidance. A variedade e qualidade dos fluxos informacionais
disponibilizados pelos diversos meios e canais de RI indistinguiveis ativos financeiros

comparaveis (MORAES, 2006) (Figura 1).
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Ativo Liqu.i{zlez y Ambiente de
= . Rentabilidade
Financeiro < . = Mercado de
Valorizacao e .
Capitais
L | | L | I

FLUXOS DE INFO

Ativo Transparéncia -
Informacao Equidade Ambiente
Relevancia de RI

Confiabilidade
Disponibilidade

Figura 1 - A ambiéncia do produto, os atributos e a interface de valor.
Fonte: MORAES (2006).

Ativos financeiros comparaveis ou homogéneos sempre que possivel consideram um

mesmo setor de negdcios, de niveis de risco, de crescimento e de indices de payout para

efeito de analise de lucratividade por agdo (DAMODARAN, 1999).

Quadro 12 - Matriz de atributos para ativos financeiros

Ativo Atributos Insumos de Informacao
Liquidez Presenca e negociabilidade em Bolsa.
Financeiro
Rentabilidade Retorno efetivo/esperado.

Valorizacao

Valorvizacao de mercado.

Informacao

Transparencia

Equidade

Relevancia

Confiabilidade

Disponibilidade

Clareza. abrangeéncia,
integridade (imparcialidade).

regularidade,

Simetria (auséncia de favoritismo) e igualdade
(comunicacao a todos os interessados ao
mesino tempo).

Urtilidade e atualidade.

Seguranca no acesso. exatidao (possibilidade
de werificacao. fiscalizacao. guantificacao e
comparacao).

Acesso tempestivo, amplo e irrestrito.

Fonte: MORAES, 2006.
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As expectativas de lucratividade direcionam o mercado de capitais, tendo os analistas
de mercado consideravel importancia na elabora¢do de cendrios, obten¢do de informagdes em

tempo habil para a elaboragdo de suas andlises e recomendacdes (CRAGG; MAKIEL,1968).

O prego de um ativo financeiro no pregdo leva em consideracdo as expectativas de
ganhos futuros, contudo a qualidade das informagodes divulgadas pelo RI das companhias ¢
relevante neste processo de projecdes e conjunturas, pois permite conhecer e estabelecer

premissas.

Os orgaos reguladores do mercado de capitais tém representatividade neste processo
de qualidade informacional, pois zelam pela transparéncia e efetivacdo dos negocios, do
ambiente de negocios e seus participantes, tanto quanto pelo fluxo informacional entre o

mercado e as companhias, dando chances iguais de analises aos investidores.

Anilise e Relatorios de recomendacdes
Conhecimento iterpretacgio Formulacio Converter disponibilizados para investidores
do negocio / das de cendarios previsdes em baseados no conhecimento gerado.
setor / informacdes (valuation) e recomendacdes Decisio de compra = (Valor futuro +
contexto disponiveis projecdes e informacdes Ganho projetado) / Desembolso real

F 3 |

Figura 2 - Processo de analise informacional de analistas financeiros do mercado de capitais e geracio de
conhecimento
Fonte: Adaptado de PENMAN (2002).

Na etapa “Conhecimento do negocio / setor / contexto” € necessario que o analista de
mercado de capitais seja capaz de analisar a organizagdo contextualizando o seu campo de
atuagdo, sua missdo e visdo, sua participagdo de mercado, seus planos futuros, seus produtos
ou servigos (ciclo de vida), suas competéncias essenciais, sua estrutura de capital, seus indices
econdmicos financeiros frente a concorréncia, seu desenvolvimento tecnologico, nivel de
compliance, disclosure ¢ guidance, entre outras informagdes, disponibilizadas pela area de RI

e os relatorios especificos ao mercado (PENMAN, 2002) (Figura 2).

Na etapa “Analise e interpretagdo das informagdes disponiveis” ¢ necessario que o
analista de mercado de capitais seja capaz de extrair quais sdo as informacgdes relevantes das
irrelevantes, aquelas que podem ser uteis para elaboragdo de projegdes e cenarios futuros,
passando pela verificacdo da exatiddo, clareza e disponibilidade entre outros atributos. A

coleta de informacdes e sele¢@o ocorre neste processo (PENMAN, 2002) (Figura 2).

Na etapa “Formulagdo de cenarios (valuation) e projecdes” € necessario que o analista

de mercado de capitais seja habil na escolha de cenarios e premissas para a proje¢ao de visoes
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futuras da empresa. A empresa vale o que pode propiciar de ganhos, e, ndo o que possui de

ativos tangiveis e intangiveis em um dado momento (PENMAN, 2002) (Figura 2).

2

Na etapa “Converter previsdes em recomendagdes e informagdes™ ¢ necessario que o
analista de mercado de capitais seja capaz de trazer a valor presente os cenarios projetados de
ganhos futuros, filtrando as penalizagdes possiveis pelo risco inerente aos negdcios da
organizagdo. As consideracdes relevantes nas premissas para a valorizagdo do modelo sdo a
conjuntura econdmica atual e futura da economia setorial em que a organizacdo se insere €

interage (PENMAN, 2002) (Figura 2).

Na ultima etapa “Relatorios de recomendagdes disponibilizados para investidores
baseados no conhecimento gerado. Decisao de compra = (Valor futuro + Ganho projetado) /
Desembolso real” ¢ necessario que o analista de mercado de capitais emita pareceres e
opinides que apoiem o investidor, frente as andlises e previsdes de ganhos projetados e
valores de mercado, na decisdo de comprar (buy), vender (sell) ou esperar (hold) os ativos

financeiros (PENMAN, 2002) (Figura 2).

Outra atividade ligada aos analistas de mercado de capitais e investidores € averiguar
se uma organiza¢do pratica o disclosure, que se refere a qualidade das informacdes
econdmicas financeiras relativas as operagdes, recursos e obrigagdes uteis aos leitores das
demonstragdes contdbeis e financeiras que podem influenciar a tomada de decisdo e
comprometer a evolugdo patrimonial, servindo como base acumulativa de conhecimento das

atividades e decisdes passadas e inferéncias relativas ao futuro (N[IYAMA; GOMES, 1996).

A geracdo de informacdes quantitativas e qualitativas ordenadas e representadas ao
maximo nas demonstragdes formais da organizagdo para a formagdo de bases informacionais
para usudrios externos sao parte do compromisso inalienavel da contabilidade para com seus

objetivos (IUDICIPUS, 2000).

A evidenciagdo ou disclosure das demonstragdes contabeis devem conter as
informagdes necessarias para a interpretacdo da situa¢do financeira e econdomica de uma

organizagdo (DANTAS, ZENDERSKY; NIYAMA, 2004).

O exercicio de planejamento e projegdes de cenarios, baseado em informagdes claras e
confiaveis, ¢ um fator decisivo na gestdo de carteiras de investimentos em ativos financeiros,

fazendo com que o investidor tenha opg¢des de acdo eficientes para a acumulacao de ganhos.
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2.5 No que investir no mercado de capitais

Os derivativos financeiros sdo instrumentos contratuais financeiros formalizados,
negociados no mercado de capitais, com valor derivado de um ativo base além do contrato
com um pequeno desembolso inicial e liquidacdo futura, que padronizados sdo negociados na
bolsa de valores, e, quando nao padronizados s3o negociados no mercado de balcdo (BANKS,

1997).

As fusdes e aquisi¢des, fundos de investimento, seguros, a gestdo de riscos, entre
outros, se utilizam de instrumentos derivativos na solu¢do de problemas e aplicagdes (ROBB,

1996).

Na Figura 3, héa a representagcdo de qual tipo de mercados de capitais os derivativos
financeiros podem ser negociados, se no mercado de bolsa de valores ou de balcdo organizado

com os tipos de contratos negociados em cada um (BANKS, 1997).

| Derivativoas

| Mercacdse de Bolsa | | Mercaco cde Balcido |

—| Futuraos

Fowards (te=rrmo) ‘

—l Opoedos dae Futuro COpodos ‘

—| COpochas | Swwwa ps ‘
|
|

—| Swaps Cambiais

Figura 3 — Derivativos financeiros por tipo de mercado
Fonte: Adaptado de BANKS, 1997 apud KIMURA; CLIMENI; BASSO (2004).

Os instrumentos de derivativos negociados no mercado de capitais podem ser
utilizados como fonte de financiamento ou de aplicagdo de recursos, podendo haver
negociacdes no mercado a vista e futuro, com a compra e venda a vista e simultaneamente
uma operac¢do inversa no mercado de capitais futuros (KIMURA, CLIMENI; BASSO, 2004).

No Quadro 13 hé a visualizagdo dos tipos de mercado e tipos de derivativos que negociam.

O gerenciamento de risco e precos no mercado de capitais, através do mercado futuro,
com a fixa¢ao de precos dos contratos futuros, transfere para terceiros o risco ocasionado

pelas variagdes, oferecendo em troca a expectativa de lucros futuros, além de propiciar aos
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agentes financeiros formas de protecdo contra flutuagdes de precos dos insumos de seu

envolvimento (BOVESPA, 2009).

Com transagdes planejadas e executadas no mercado de capitais e futuros o investidor

consegue gerir parte do risco envolvido, criando travas as negociagdes, evitando grandes

flutuagdes de ganhos e de perdas, permitindo a assertividade media dos resultados esperados e

ocorridos.

Quadro 13 — Tipo de mercado versus tipo de derivativo financeiro

Tipo de| Tipode Especificidade | Principal Caracteristica
mercado | Contrato do Contrato
Utilizado para garantir determinada variagio cambial através de compra e venda de
Termo NDF (Non moeda estrangeira sem entrega futura
Deliverable
Forward)
Utilizado para controlar riscos associados com as flutuagdes de taxas de juros,
Turos normalmente, troca-se rentabilidade pré-fixada por pos-fixada e vice-versa
(mercado mtemo)
Utilizado para converter, por exemplo, um valor a receber ou a pagar mdexado a
Balcio Swap uma moeda para outra moeda. Basicamente, troca-se rentabilidade de moeda
Moedas estrangeira por rentabilidade no mercado mterno (pré ou pos-fixada) e vice-versa
Utilizado para estabelecer um pre¢o méximo de compra (call) e um preco minimo
Opedes Futuro de Moeda | de venda (put) de moeda estrangeira
Flexiveis
Utilizado para se tomar uma posicio proprietiria no mercado de taxa de juros pré-
fixada, e também como um instrumento de hedge, para instituigdes financeiras, das
DI transagdes com clientes ou como mstrumento de hedge de outras posicdes
financeiras contabers das firmas
Utilizado para se tomar uma posiio proprietina no mercado de moedas (moeda
local x délar norte americano). e também como um mstrumento de hedge para
Délar Futuro wstituicdes financeiras, das transacdes com clientes ou como um instrumento de
hedge das posicdes financeiras contabeis das firmas
Utilizado para se tomar uma posicio proprietiria no mercado de taxa de juros local
de délar e no mercado de moeda (moeda local x délar norte americano) e também
Bolsa Futuro como um nstrumento de hedge, para instituices financeiras, das transagdes com
DDI clientes ou como instrumento de hedge de outras posicdes financeiras contibers das
firmas
Tbovespa Utilizado para assungio de exposicio ao risco de mercado brastletro ou para
protecio de carteiras de acdes, semelhantes ao Indice de ades da Bolsa de Valores
de Sio Paulo
Utilizado para tomar uma posicio proprietania no mercado de taxa de juros fixaem
Swap Cambial | SCC/SC3 dolar x posigio pos-fixada localmente (CDI)
Utilizado para estabelecer um prego méximo de compra (call) e um preco minimo
Opedes Futuro de Moeda | de venda (put) de moeda estrangeira com montante e prazo padronizados
Listadas

Fonte: KIMURA; CLIMENI; BASSO (2004).
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Na Bolsa de Valores de Sao Paulo (BVSP) ha regras especificas para as transagdes e

participantes sob sua supervisdo, tendo como seus ativos financeiros o seguinte (BOVESPA,

2009) (Quadro 14):

Quadro 14 — Ativos financeiros na bolsa de valores

Titulos e Valores Mobiliarios:

Acdes, Certificados de depdsito sobre agdes (BDR), Cotas de fundos de
investimentos, Debéntures e Recibos de agoes.

Derivativos agropecuarios:

Acucar cristal, Algoddo, Bezerro, Boi gordo, Café arabica, Café robusta
conillon, Etanol, Milho e Soja.

Derivativos financeiros:

Ouro, Indices de acdes (Ibovespa, IBrX-50), Indices de inflagio (IGP-
M, INPC, IPCA), Taxas de cambio, Taxas de juro e Titulos da divida
soberana.

Mini contratos:

Boi gordo, Café, Dolar ¢ Ibovespa

Fonte: BOVESPA (2009).

2.5.2 Mercados de balcao organizado

No Mercado de Balcdo Organizado ha regras especificas para as transagdes e

participantes sob sua supervisdo, através de entidade auto reguladora e da BVSP, com a

intermedia¢ao de corretoras e distribuidoras de titulos ¢ valores mobiliarios, além de bancos

de investimento, sendo menores as exigéncias em comparagdo a bolsa de valores, tendo como

seus ativos financeiros o seguinte (BOVESPA, 2009) (Quadro 15):

Quadro 15 — Ativos financeiros no mercado de balcio organizado

Contratos a termo: as partes fixam um prego para a liquidacgdo fisico-financeira da acdo em prazo futuro
determinado;

Contratos Swaps: ¢ uma estratégia financeira em que dois agentes concordam em trocar fluxos futuros de
fundos de uma forma preestabelecida

Contratos Opcoes flexiveis: as partes negociam o direito de comprar/vender a agdo a prego e prazo futuro
determinados

e Doélar pronto: Liquidagdo em D+0; Liquidacdo em D+1; Liquidacdo em D+2

e Titulos publicos federais: Pos-fixados; Prefixados; Indexados a taxas de inflagdo e de cdmbio

Fonte: BOVESPA (2009).
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2.5.2.1 Classificacdo dos derivativos financeiros por volume de negdocios

O volume de negbcios determina as seguintes classificagdes dos derivativos

financeiros (Quadro 16):

Quadro 16 - Tipos de agdes por volume

De 1% linha ou "blue chips": Em geral sdo empresas tradicionais, de grande porte e ilibada reputagdo, que
conseqiientemente possuem grande quantidade de negocios e conseqiiente liquidez.

De 27 linha: Empresas de boa qualidade geralmente de grande e médio porte com menor volume de negdcios e
liquidez se comparadas as de 1° linha.

De 3% linha: Tem volumes de negocios descontinuados, e, em geral sdo de empresas de médio e pequeno
porte.

Fonte: BOVESPA (2009).

2.5.3 Fundos de investimento

Os investidores, pessoa juridica ou fisica, a partir de seus aportes de capital nos fundos
de investimento, buscam obter ganhos, sendo que ha a regulacdo deste tipo de derivativo pela
instrugdo CVM 409/2004, excetuando-se os fundos de privatizagao relacionados ao Programa
Nacional de Desestatizagdo e dos Programas Estaduais de Desestatizacdo, regulamentados
pelas Instru¢des CVM 141/1991, 157/1991, 266/1997, 279/1998 e suas modificacdes
(BOVESPA, 2010).

Os fundos de investimento sdo classificados em fungdao do risco e de suas
caracteristicas especificas, tendo para isto a anuéncia da Associa¢do Nacional dos Bancos de

Investimento (ANBID). Temos (Quadro 17):
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Quadro 17 — Classificacao de fundos de investimento
Classificagao AMBID de Fundos de Investimento

{Atualizada pela Deliberagdo N® 39 de 0F/03109)

Catgorin ANEID Tipe ANHE D Rimcos
L]
Cuwrto Fraze Sarty EeRod BISELIC
. Beferenciado D1
Redaencisdas Indecadar de R eferdnoia
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Rsnda Fis™ Supss Peleresdo Domdstios + lnd de Prbw “+
M) s 2T A R TTY
dumr Mercade Domibs co = Tridcfo = Ind de Pragos »

Rends Fisca
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Capital Protegide
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Indice da Reslidnci
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® Tipo ANBID admite alowancsgem

Fonte: ANBID (2009)
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2.6 Geracao de derivativos financeiros no mercado de capitais

Sao consideradas empresas de capital aberto aquelas que atendem o disposto na “lei
das SA’s” (lei 6.404/76; lei 11638/07), além das exigéncias e regulamentacdes da Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM) para que através de um /PO (Initial Public Offering) ou oferta
inicial publica de agdes ao mercado de capitais, haja a abertura de capital e capitagdo de
recursos pela emitente através dos titulos e valores mobilidrios, agdes, bonus de subscricao,
debéntures, notas promissorias (Quadro 18), no mercado de capitais primario da bolsa de

valores ou mercado de balcdo (BOVESPA, 2009).

Quadro 18 — Tipos de valores mobiliarios validos para o IPO

Acdes: titulos nominativos negociaveis que representam para quem os possui, uma fra¢do do capital social de
uma empresa.

Bonus de subscricéio: titulos nominativos negociaveis que conferem ao seu proprietario o direito de subscrever
acdes do capital social da companhia emissora, nas condi¢des previamente definidas.

Debéntures: titulos nominativos negociaveis representativos de divida de médio/longo prazos contraida pela
companhia perante o credor, neste caso chamado debenturista.

Outros titulos menos usuais: partes beneficiarias e notas promissorias para distribuicdo publica com ampla
divulgag@o.

Fonte: BOVESPA (2009).

A lei 11638, de 28 de dezembro de 2.007, altera e revoga dispositivos da lei 6.404, de
15 de dezembro de 1976, e da lei 6.385 de 7 de dezembro de 1976, e estende as sociedades de
grande porte disposi¢des relativas a elaboragdo e divulgacdo de demonstragdes financeiras,
tendo como objetivo mostrar transparéncia nas transacdes financeiras e contabeis, na auditoria
e seguranga nas informagodes ajudando a recuperar a confianga dos investidores nos relatérios
financeiros das companhias. Buscou eliminar irregularidades contibeis e a manipulagdo dos
precos das agdes das empresas, na medida em que impds regras e severas penalidades aos
executivos envolvidos que possuem suas agdes nas bolsas de valores (BOVESPA, 2009;
CHHAOCHHARIA; GRINSTEIN, 2007; FERNANDES; ABREU, 2006; WEILL; ROSS,
2006; SOUSA; FRAGA, 2004).
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2.7 O Sistema Financeiro Nacional — SFN

Neste topico ¢ feita uma breve descricdo de como ¢ constituido o sistema financeiro
brasileiro e situando o mercado de capitais e sua estrutura. O sistema financeiro brasileiro ¢
regrado e possui a delegacdo de atividades atribuidas a cada um de seus membros,

submetendo-os a uma legislagdo complexa.

2.7.1 Estrutura e funcionamento do SFN — Sistema Financeiro Nacional

Da parciménia de interesses das companhias de diferentes portes e necessidades
financeiras variadas e dos investidores que objetivam retorno financeiro de curto, médio ou
longo prazo, surge a base de uma relagdo de interesses, onde hd a capitagdo de recursos
através da emissao de ag¢des e de outro a aplicagdo de recursos excedentes visando o aumento

do capital proprio (BRASIL, 2009).

Para a eficiéncia e harmonia dos interesses das companhias e dos investidores surge o
intermediario que aproxima as partes, além de ter o papel de orientar quais as melhores
formas de financiamento por meio de recursos financeiros de terceiros, inclusive para a
abertura de capital que proporciona o direcionamento dos recursos financeiros oriundos da
oferta inicial publica de titulos e valores mobiliarios feitos diretamente no mercado primério

para a emitente, dando origem ao objeto de interesse dos investidores (BRASIL, 2009).

A estrutura de capital de uma empresa pode comportar a capitagdo de recursos
financeiros de terceiros através da abertura de capital e da oferta inicial publica de a¢des (/PO
— Initial Public Offering) no mercado primario de titulos e valores mobilidrios,
proporcionando o direcionamento dos recursos financeiros captados a companhia, contudo
sdo necessarios procedimentos administrativos e juridicos, além de registro de companhia
aberta na CVM, realizado com a ajuda do intermedidrio financeiro que apresenta os atos
societarios, as demonstragdes financeiras, pareceres de auditorias independentes cadastradas
na CVM, entre outros, até a obten¢do do registro da companhia, que a partir de entdo pode
entdo emitir acdes, que sao titulos fracionarios representativos do capital social da companhia
ou de captagdes diretas no mercado de capitais com as debéntures ou notas comerciais

(Commercial Papers) (BRASIL, 2009).
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Os investidores adquirentes dos titulos e valores mobiliarios no mercado primario
podem revendé-los no mercado secundario a outros investidores de forma direta ou
instituicdes que administram sistemas centralizados, seguros e regulados para proporcionar
maior ou menor liquidez e entrega de recursos financeiros de forma eficiente e segura, sdo: as

bolsas de valores e os administradores e o mercado de balcao organizado (BRASIL, 2009).

Nos mercados de balcdo ndo organizado e organizado, ¢ das bolsas de valores s
podem atuar integrantes do sistema de distribui¢do de valores mobilidrios que sdo as
instituicdes financeiras, sociedades corretoras e distribuidoras autorizadas pela CVM e Banco
Central do Brasil para representarem seus clientes e investidores na compra e venda de agdes,

debéntures e notas comerciais oriundas de companhias abertas (BRASIL, 2009).

A CVM supervisiona as bolsas de valores e o mercado de balcdo organizado, mesmo
estes sendo auto-reguladores no tocante a regras de funcionamento e a atuacdo dos

intermediarios (BRASIL, 2009).

2.7.2 Membros do ambiente informacional

Neste topico pretende-se dar suporte tedrico as questdes criadas e submetidas a
amostra da pesquisa, para identificagdo dos relacionamentos entre os atores do mercado de
capitais, da configuracdo do ambiente interorganizacional dos tomadores de decisdo,
freqiiéncia de ocorréncia das trocas de informagdes, as informagdes transacionadas, os canais
de distribui¢do das informagdes, a agregagcdo ou geracdo de conhecimento a partir das
informagdes transacionadas, e, quem realiza tais agregacdes, consolidacdes, tabulagdes

demais atividades necessdarias para geracao das informacgdes relevantes.

2.7.2.1 Investidores

A tipificacdo dos investidores se faz com o perfil e caracteristicas que determinam

suas agoes (Quadro 19):
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Quadro 19 — Tipos de investidores

HEDGER: O objetivo do hedger ¢ proteger-se contra a oscilagdo de pregos. A principal preocupagio
ndo ¢ obter lucro, mas garantir o prego de compra ou venda de determinada mercadoria em data futura e
eliminar o risco de varia¢des adversas de preco.

ARBITRADOR: O arbitrador tem como meta o lucro, mas ndo assume nenhum risco. A estratégia do
arbitrador ¢ comprar no mercado em que o prego esta mais barato e vender no mercado em que esta mais
caro, lucrando um diferencial de compra e venda completamente imune a riscos, porque sabe exatamente
por quanto ird comprar e vender.

ESPECULADOR: Tem o propdsito basico de obter lucro. Sua atuagdo consiste na compra e venda de
contratos futuros apenas para ganhar o diferencial entre o preco de compra e o prego de venda, ndo tendo
nenhum interesse pelo ativo objeto.

Fonte: BOVESPA (2009)

2.7.2.2 Investidores nacionais e estrangeiros

Os investidores nacionais e estrangeiros, sejam individuos ou organizag¢des, podem
aplicar recursos financeiros no mercado de capitais nos mesmos produtos, para a obtencao de
ganhos e médio e em longo prazo, desde que utilizem os servigos de intermediadores, atuantes
no mercado de capitais, tais como administradoras e corretoras para a execug¢dao de suas

ordens de negociagdo, recebendo corretagem por estd prestagao de servigos (BRASIL, 2010).

A obrigatoriedade da contratacdo de uma instituigdo com atribuigdes especificas,
conforme a Resolugdo 2.689/00 do Conselho Monetario Nacional (CMN), para investir no

Brasil, o investidor estrangeiro deve contratar instituicao para atuar como (BRASIL, 2010):

1-Representante Legal: ¢ o responsavel pelos registros nos orgdos e entidades
brasileiros, e, se ndo for pessoa juridica financeira deve eleger uma que tenha registro no

Banco central do Brasil para ser co-representante.

2-Representante Fiscal: ¢ o responsavel nomeado pelo investidor para represe tacao

perante os o0rgdos e entidades brasileiros fiscais e tributérios.

3-Custodiante: ¢ o responsavel pela custodia das aplicagdes financeiras, agdes,
depdsitos bancarios em instituicdes financeiras autorizadas pelo Banco Central do Brasil e

CVM, além de documentos fiscalizdveis pelos 6rgaos especificos.
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2.7.2.3 Investidores institucionais e qualificados

Os investidores institucionais participam dos mercados financeiros e de capitais
gerindo recursos de terceiros, sendo constituidos como fundos de pensdo, de previdéncia

privada, de investimentos, as seguradoras, etc..

Os investidores qualificados sdo investidores institucionais ou profissionais
especializados nas operagdes de investimento do mercado financeiro e de capitais, tendo sido
tipificados e regulados pela CVM, sendo constituidas como fundacdes, seguradoras,

administradoras de recursos, etc.

2.7.3 Intermediadores do mercado de capitais

2.7.3.1 Bolsa de valores

Sdo locais de negociacdo que oferecem condigdes e sistemas necessarios para a
realizacdo de negociacdo de compra e venda de titulos e valores mobilidrios de forma
transparente. Além disso, tem atividade de auto regulacdo que visa preservar elevados padroes

éticos de negociagdo, e divulgar as operacdes executadas com rapidez, amplitude e detalhes.

2.7.3.2 Distribuidoras independentes de titulos e valores mobiliarios

As sociedades distribuidoras de titulos e valores mobiliarios sdo constituidas sob a
forma de sociedade andnima ou por quotas de responsabilidade limitada, devendo constar na
sua denominagdo social a expressdo "Distribuidora de Titulos ¢ Valores Mobiliarios".
Algumas de suas atividades: intermedeiam a oferta publica e distribui¢do de titulos e valores
mobiliarios no mercado; administram e custodiam as carteiras de titulos e valores mobiliarios;
instituem, organizam e administram fundos e clubes de investimento; operam no mercado
aciondario, comprando, vendendo e distribuindo titulos e valores mobiliarios, inclusive ouro

financeiro, por conta de terceiros; fazem a intermediagdo com as bolsas de valores e de



64

mercadorias; efetuam lancamentos publicos de acgdes; operam no mercado aberto e
intermedeiam operagdes de cambio. Sdo supervisionadas pelo Banco Central do Brasil

(Resolugao CMN 1.120, de 1986).

2.7.3.3 Corretoras independentes de titulos e valores mobiliarios

Sdo instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil e pela CVM.
Executam operacdes de compra e venda de acdes ou de derivativos na Bolsa, em nome de

seus clientes.

2.7.3.4 Corretoras e distribuidoras de titulos e valores mobiliarios ligadas a bancos

Sdo instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil e pela CVM.
Executam operacdes de compra e venda de acdes ou de derivativos na Bolsa, em nome de

seus clientes. Estdo ligadas de forma direta a institui¢des bancarias.

2.7.3.5 Clubes de investimento

Trata-se de uma aplicagdo financeira criada por um grupo de pessoas que desejam
investir seu dinheiro em agdes das companhias, ou seja, tornar-se socias delas, tendo direito a

uma parcela dos lucros dela.

2.7.3.6 Fundos de investimento

Um Fundo de Investimento ¢ uma forma de aplicacdo financeira, formada pela unido
de varios investidores que se juntam para a realizagdo de um investimento financeiro,
organizada sob a forma de pessoa juridica, tal qual um condominio, visando um determinado
objetivo ou retorno esperado, dividindo as receitas geradas e as despesas necessarias para o

empreendimento. A administracdo e a gestdo do fundo sdo realizadas por especialistas
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contratados. Os administradores tratam dos aspectos juridicos e legais do fundo, os gestores
da estratégia de montagem da carteira de ativos do fundo, visando o maior lucro possivel com
o menor nivel de risco. Dependendo do tipo de fundo, as carteiras geralmente podem ser mais
diversificadas ou menos diversificadas, podendo conter ativos de diversos tipos tais como
acoes, titulos de renda fixa, titulos cambiais, derivativos ou commodities negociadas em
bolsas de mercadorias e futuros, dentre outros. Todo o dinheiro aplicado nos fundos ¢
convertido em cotas, que sdo distribuidas entre os aplicadores ou cotistas, que passam a ser
proprietarios de partes da carteira, proporcionais ao capital investido. O valor da cota ¢
atualizado diariamente e o calculo do saldo do cotista ¢ feito multiplicando o nimero de cotas
adquiridas pelo valor da cota no dia. O dinheiro aplicado nos fundos ¢ utilizado para a compra
de titulos diversos como, por exemplo, acdes, titulos publicos, certificados de depositos

bancarios (CDB), etc., conforme a politica de investimento de cada fundo.

2.7.3.7 Home Brokers

Para permitir que cada vez mais pessoas possam participar do mercado acionario e, ao
mesmo tempo, tornar ainda mais agil e simples a atividade de compra e venda de ag¢des, foi
criado um moderno canal de relacionamento entre os investidores e as Corretoras da
BOVESPA: o “home broker”. E o instrumento que permite a negociagio de agdes via
Internet. Ele permite que vocé envie ordens de compra e venda de agdes através do site de sua

corretora na internet.

2.7.4 Orgios Fiscalizadores de mercado de capitais

2.7.4.1 BSM - BOVESPA Supervisao de Mercados

Fiscaliza, analisa, audita e penaliza os participantes do mercado de bolsa e balcao
organizado e os agentes de liquidacdo e compensagdo de operacdes e custodias no
cumprimento de suas atividades frente a normas legais e regulamentares emitidas por 6rgaos

reguladores, auto-reguladores da BVSP e Camara Brasileira de Custodia (CBLC) nas
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operagdes e atividades. Além destas atribuigdes administra e julga as reclamagdes de
investidores no uso do Mecanismo de Ressarcimento de Prejuizos em conformidade com
regulamentacdo CVM, administra e operacionaliza as atividades do Ombudsman do Mercado,

da CAM - Céamara de Arbitragem do Mercado e dos conselhos de supervisdo, entre outras

atribuicdes (BOVESPA, 2009).
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3 METODOLOGIA

O conhecimento cientifico gerado a partir da presente pesquisa € de cunho pragmatico,
por estar orientado a uma pratica do mundo real — informagdes para o processo de tomada de
decisoes no mercado de capitais. Adotou-se diferentes técnicas para a coleta de diversos tipos
de dados, andlises quantitativas e ou qualitativas desses, a fim de responder o problema de
pesquisa proposto, entendendo que o conhecimento deriva do ambiente, das situagdes, das
acoes e das condi¢des conseqiientes (SAUNDERS, LEWIS; THORNHILL, 2000;YIN, 2001;
LACOMBE; BELLOQUIM, 2003; CRESWELL, 2003).

As combinagdes de métodos necessarios para a validacdo de um estudo e a construcao
de novas perspectivas de conhecimento, através de dados obtidos sinergicamente, propiciam a
elaboracdo de constructos tedricos fidedignos aos seus propositos (EISENHARDT, 1989;
VERGARA, 2005).

Em ciéncias sociais torna-se cada vez mais freqiiente estd metodologia, pois permite a
descricdo e explicacdo do fendmeno com maior aprofundamento e detalhamento pelo

pesquisador (GIL, 2008).

Na busca da compreensdo dos significados e caracteristicas do fenomeno social
estudado optou-se pela pesquisa qualitativa, que ndo teve a pretensdo de produzir medidas
quantitativas dos seus comportamentos, levando a elaboragdo de um plano de pesquisa com

aspectos de um estudo exploratério (YIN, 2001).

A escolha da pesquisa qualitativa foi caracterizada pela convergéncia de técnicas e
métodos adequados ao objeto de estudo especifico ndo se limitando a um formato
padronizado tunico (FLICK, 2004). O foco de uma pesquisa estd num problema,
independentemente de sua abrangéncia de carater basico ou aplicado, considerando as
perspectivas de todos os seus participantes e ndo somente a do pesquisador (MAYRING,

2001; FLICK, 2004 )

A pesquisa qualitativa foi efetuada através de amostras da populagdo, pesquisando e
delineando o fendmeno de redes colaborativas de negdcios no mercado de capitais brasileiro,
sem a intencdo de numerar ¢ medir unitariamente os dados obtidos nao usando instrumentos
estatisticos para a analise dos resultados buscando o entendimento adequado do fenomeno

social (RICHARSON et al, 1999).
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Outros instrumentos de pesquisa se fizerem necessarios para o entendimento dos
relacionamentos ocorridos entre os atores do mercado de capitais que tratam as informagdes
como produtos diferenciais para apoiar o investidor na tomada de decisdes de comprar ou

vender seus papeis.

Neste contexto adotou-se a pesquisa documental, que se vale de materiais que nao
foram tratados analiticamente e que podem ser reelaborados para corroborar com os objetivos
da pesquisa (GIL, 2008), realizando-se a varredura de sites da BOVESPA
(www.bovespa.com.br), da CVM (www.cvm.org.br), do Portal do investidor
(www.portaldoinvestidor.gov.br), do Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br), de
corretoras ¢ distribuidoras de titulos e valores mobiliarios listadas no site da BOVESPA
diversas, de manuais operacionais, da legislacdo pertinente nos seus diversos niveis e
abrangéncias, dos atos administrativos dos 6rgaos decisores, administradores e fiscalizadores,

de publicacdes académicas renomadas e de origem prestigiadas, entre tantas outras.

Outra forma de pesquisa, obtencdo e coleta de dados, foi a observagdo participante,
onde o observador / pesquisador assume até certo ponto o papel de membro do grupo
estudado (GIL, 2008), através do convivio real e direto em grande quantidade de entrevistas
formais e informais, participagdes de eventos e acompanhamento de atividades corriqueiras

no ambiente profissional.

Mercado de capitais Brasileiro

Corretoras (CCVM) e
distribuidoras (DTVM)
Ligadas a bancos

Orgaos
reguladores e
fiscalizadores
SFN

Corretoras (CCVM) e
distribuidoras (DTVM)
Independentes

BMF&
BOVESPA

Investidores

Todos
Cadastrados
Orgéos de
mercado

Entrevistas Exploratérias Validagéo de ferramentas :
de pesquisas i
Desenvolvimento ferramentas Aplicagdo de ferramentas i
de pesquisas de pesquisas H
Presencial e reunides Via meio eletrénico
Coleta de
dados

da pesquisa Via entidades de classe

Entrevistas telefénicas

Verificacdo de perguntas
adjacentes ao problema
de pesquisa

Verificagdo dos objetivos
e problema de pesquisa

Figura 4 — Procedimentos de pesquisa
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Considerando as delimitagdes desta pesquisa (Figura 4) relativas ao ambiente
informacional da organiza¢do e suas interagdes com os diversos atores pode-se delinear e
realizar um estudo de campo para a coleta de dados através de entrevistas, elaboracao e pré-
teste de instrumentos, analise de dados e documentos onde se pretende conhecer o tipo de

informagdes trocadas e de interesse dos seus consumidores.

A pesquisa teve seu foco principal na entrevista de empresas e profissionais do
mercado de capitais, buscando entender os relacionamentos cooperativos entre as diversas
organizagdes na captura, estruturagdo e producdo e compartilhamento de informagdes para

apoio e tomada de decisdo de compra ou venda de derivativos financeiros.

Foram definidos dois grupos de analise e bases amostrais, sendo denominados
“independentes” e “ligados a banco”. Em ambos os grupos estudados buscou-se investidores,
gestores, Distribuidoras de Titulos e Valores Mobilidrios (DTVM), Corretoras de Titulos e
Valores Mobilidrios (CTVM), Home Broker e Clubes de Investimento, obtendo-se 28
respondentes (71,8%) para o primeiro grupo e 11 para o segundo (28,2%).

Para efeito da analise estatistica dos dados da pesquisa, trabalhou-se com a moda
como sendo o valor que surge com mais freqiiéncia se os dados sdo discretos, ou, o intervalo
de classe com maior freqiiéncia se os dados sdo continuos. Assim, da representacdo grafica
dos dados, obtém-se imediatamente o valor que representa a moda ou a classe modal
Estd medida ¢ especialmente util para reduzir a informacdo de um conjunto de dados
qualitativos, apresentados sob a forma de nomes ou categorias, para os quais ndo se pode

calcular a média e por vezes a mediana.

Uma segunda medida estatistica empregada na analise dos dados coletados foi a
mediana, que define a medida de localizagdo do centro da distribuicdo dos dados, ou seja,
ordenados os elementos da amostra, a mediana € o valor (pertencente ou ndo a amostra) que a
divide ao meio, isto ¢, 50% dos elementos da amostra sdo menores ou iguais & mediana e os

outros 50% sdo maiores ou iguais a mediana

Para a sua determinagdo utiliza-se a seguinte regra, depois de ordenada a amostra de
“n” elementos: Se “n” ¢ impar, a mediana ¢ o elemento médio. Se “n” ¢ par, a mediana ¢ a

semissoma dos dois elementos médios.

Nos topicos a seguir indentificou-se quais as informagdes transacionadas no mercado
de capitais, considerando somente as obtidas de forma legal, relevantes na tomada de decisdes

de investimento.
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A partir da identificacdo das informagdes preferencialmente usadas por analistas do
mercado de capitais e investidores (APENDICE C) pode-se verificar como e com que
freqiiéncia de sua disponibiliza¢ao pela companhia, como os investidores ¢ intermediadores as
interpretam e agregam valor informacional para a elaboracdo de andlises e instrumentos de
apoio a decisdo de investimento, determinando como se configura o ambiente informacional

do mercado de capitais.

3.1 Tipo de pesquisa

De forma pragmdtica a pesquisa combina diversas metodologias e tipologias de
pesquisa para o entendimento do fendmeno pesquisado e para a aquisi¢do de teorias

pertinentes.

A partir do seu planejamento estd pesquisa assumiu o carater exploratorio devido a
pouca incidéncia de desenvolvimentos técnicos e estudos empiricos a respeito do fenomeno

contemporaneo objeto de pesquisa (CRESWELL, 2003; VERGARA, 2005).

O planejamento dos procedimentos da pesquisa exploratoria usou levantamentos

bibliograficos e entrevistas com pessoas experientes e com vivencia no problema pesquisado

(SELLTIZ et al., 1976).

Em outra abordagem a pesquisa pode ser classificada como descritiva, pois descreve
as caracteristicas do fenomeno e estabelece relagdes entre as variaveis apos a coleta de dados

(GIL, 2008).

3.2 Amostra e sujeitos de pesquisa

A demanda de dados deste estudo, inicialmente foi censitdria para a andlise das inter-
relagdes das atividades da rede social (WASSERMAN; FAUST, 1994), através do
levantamento das organizacdes aptas a atuar no mercado de capitais relacionadas no site da
BOVESPA para a aplicagdo de um questiondrio fechado, por contato telefonico ou meio

eletronico, visitas e participacdes em eventos dos agentes do mercado de capotais, entre outras
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formas de captura de informagdes, contudo o numero de respondentes, mesmo garantindo o

carater académico e sigiloso da pesquisa foi baixo.

Uma atividade importante foi a identificacao e descricdo de informagdes de interesse
para o mercado de capitais, disponibilizadas tanto pelas organizacdes que compde 0 nosso
grupo focal, quanto pelas demais relacionadas a analise e divulgagdo do desempenho e fatos

relevantes das organizacdes do mercado de capitais, permitindo o seu mapeamento.

3.3 Instrumentos da pesquisa

O questionario (APENDICE A, B e C) aplicados em duas frentes: 1-) Todas as
corretoras de titulos e valores mobiliarios listadas e autorizadas pela BOVESPA e a propria
BOVESPA; 2-) Nos consumidores das informagdes externas teremos os seguintes grupos: a-)
Analistas de mercado financeiro, corretoras de investimento entre outros, b-) Mercado

financeiros e de fomento para a concessao de captagdes e financiamentos.

3.4 Procedimentos para a coleta de dados

O fenomeno pesquisado através da metodologia de pesquisa qualitativa ocorre em seu
ambiente natural, considerando-se o controle sobre as variaveis € relativo e ndo inexistem
interferentes ou irrelevantes, sendo todas importantes e com potencial para explicar uma parte
do fendmeno no tempo da elaboragdo da pesquisa, embora em algumas o embasamento

teorico e a experiéncia previa do pesquisador as tornem mais promissoras (GUNTHER,

2006).

Na busca de referencial teérico adequado adotou-se a pesquisa bibliografica com
amplitude em publicagdes académicas disponibilizadas em diversas bases de dados

académicas, assim como documentos disponibilizados pelas entidades verificadas.

A pesquisa inicialmente pretendia ser do tipo censitario, contudo quando se foi a
campo entrevistar os sujeitos desta pesquisa foi possivel averiguar a importancia e relevancia
das trocas informacionais e de suas andlises, pois na maioria dos entrevistados, a partir do

momento em que se tentou averiguar as informagdes trocadas, como eram obtidas e
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analisadas para compor o arsenal de informacdes para a tomada de decisdo dos gestores e
investidores de portfolios de investimento no mercado de capitais, houve a interrup¢ao das

respostas aos questionarios, seja de proprio punho ou através da interagdo com o pesquisador.

Mesmo quando exposto que a presente pesquisa tem a finalidade estritamente
académica, havendo o tratamento estatistico dos dados obtidos e com sigilo absoluto, das
fontes de dados da pesquisa a maioria das entrevistas foi abortada, levando a um numero

baixo de respondentes.

Desta forma, ao se perceber a importancia diferencial, ou ate mesmo de subsisténcia
destas organizagdes em seus mercados de atuacdo, a pesquisa assumiu o carater qualitativo,
embora tenha sido buscada a combinagdo com a pesquisa quantitativa para a validacao

estatistica do proprio instrumento de pesquisa.

Foi elaborado um instrumento de pesquisa do tipo questionario fechado, que foi
testado de forma exploratéria para sua validacdo, levando em conta os sujeitos de pesquisa.
Feitos os ajustes sugeridos e relacionados pelos entrevistados na fase exploratéria de
confirmagdo do instrumento de pesquisa buscou-se a submissdo a outro grupo de sujeitos da

pesquisa, obtendo-se um instrumento habilitado aos propositos desta pesquisa.

A partir do instrumento adequado aos propositos da pesquisa buscaram-se os

respondentes pertinentes para a coleta de dados.

3.5 Procedimentos para a analise dos resultados

Os resultados obtidos foram tabulados e submetidos a andlises estatisticas pertinentes

a quantidade de respondentes, com o objetivo de embasamento das andlises qualitativas.

Com a tabulagdo dos dados gerou-se mapas onde se demonstram os resultados da
pesquisa das interacdes e acdes no fluxo informacional originado na empresa de capital abeto

ate o seu destino final o mercado de capitais e investidores.

Na interpretagdo dos dados os acontecimentos no ambito da pesquisa nio se
desvinculam da realidade exterior € dos conhecimentos cotidianos, contextualizando com uma

abstragdo genérica fruto da reflexdo continuada do pesquisador e o fendmeno pesquisado

(FLICK et al, 2000; MAYRING, 2002)
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4 ANALISE E INTERPRETACAO DOS DADOS

4.1 Relacionamentos Organizacionais de trocas de informaciao no mercado

de capitais

Neste topico verifica-se a cooperacao entre as organizacdes do mercado de capitais e
seus relacionamentos organizacionais, a partir da configuracio do ambiente
interorganizacional dos tomadores de decisdo, as informagdes transacionadas, os canais de
distribuicdo das informagoes, a freqiiéncia de ocorréncia das trocas de informagdes, a

agregacao ou geracao de conhecimento a partir das informacgdes transacionadas.

4.1.1 Informacoes transacionadas no mercado de capitais para a tomada de

decisao de investidores

O mapeamento das informagdes considerou as exigéncias de governanga corporativa
praticados na bolsa de valores, nominando e pesquisando os relatérios necessarios para
divulgagdo plena a mercado (disclosure e compliance - assertivas 1 a 23 — Questdo 13 -

APENDICE C).

Durante o levantamento das Informag¢des transacionadas entre os atores do mercado de
capitais, pode-se adicionalmente verificar que havia a necessidade de esclarecimentos para a
interpretagdo dos numeros e resultados da companhia, obtidos com administradores e seus
assessores, o setor de R.I., acionistas controladores, coligadas e controladas da companhia,
companhias de auditoria e consultoria, com camaras, associacdes ¢ sindicatos, Orgaos
governamentais e setoriais ligados a companhia (full disclosure - assertivas 24 a 33 — Questdo

13 - APENDICE C).

Os esclarecimentos adicionais obtidos de fora da companhia, pertinentes a elaboragao
de produtos ou servicos de apoio ou a tomada de decisdo de investimentos, foram mapeados a
partir de reunides e encontros com profissionais do mercado de capitais, na fase exploratoria
de elaboracdo e validag¢do do instrumento de pesquisa, resultaram em relatos de jornalistas e

comentaristas especializados, analises, comentarios e tendéncias do mercado aciondrio
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internacional, pareceres de analistas de mercado, cendrios econdmicos locais ou
internacionais, publicacdes técnicas, meios digitais particulares (Bloomberg, Economatica,
outros) e relatorios encomendados a peritos com informagdes expressas (outros - assertivas 43

a 50 — Questdo 13 - APENDICE C).

No processo decisorio de investimento outros servigos de apoio foram mapeados tendo
como origem informagdes de pregdo e¢ da bolsa de valores, sendo grafico "pregdo online",
informagdes do pregdo, cotacdes, indices, ranking de mais negociadas (mercado a vista, de
opc¢des ou a termo), maiores oscilacdes no mercado a vista ou IBOVESPA, empresas por
setor de atuagdo, empresas por seguimento de listagem (BMF&BOVESPA - assertivas 34 a
42 — Questdo 13 - APENDICE C).

Quadro 20 — Informagdes com divulgacgao obrigatoria pelas companhias versus
informacoes adicionais

—_—

Demonstragdes de fluxo de Caixa da companhia e consolidadas trimestral
Demonstragdes Financeiras Padronizadas — DFP

Relatério da administragao

Demonstrag¢des financeiras nos padrdes IFRS e USGAAP
ITR - informagdes trimestrais

ITR - informagdes trimestrais em inglés nos padrdes IFRS e USGAAP
Balango patrimonial consolidado

Demonstragdo do resultado consolidado

A R P EaY Rl Fall el R

Comentario do Desempenho Consolidado

. Posigdo acionaria por espécie e classe

[ N
— | o

. Evolugdo dos valores mobilidrios em poder da companhia

. Informagdes sobre os controladores, administradores ¢ membros do conselho fiscal nos 12 meses
anteriores

. Notas explicativas

—_
N

[
W

_.
b

Quantidade de a¢des em circulagdo, por espécie e classe, ¢ sua porcentagem em relagdo ao total
de emitidas
15. Quadro de outras informagdes

Disclosure e Compliance

16. Relatdrios de revisdo especial emitidos por auditoria independente
17. Vinculo a clausula compromissoria de arbitragem

18. TAN - Informagdes anuais

19. Reunido publica com analistas

20. Calendario anual de eventos corporativos

21. Contratos com controladas, coligadas, administradores, controladores e controladas e coligadas
dos administradores controladores

22. Site da empresa

23. Outros

24. Com administradores da companhia

25. Com assessoria dos administradores da companhia

26. Com o setor de R.I. da companhia
27. Com companhias de auditoria e consultoria ligadas a companhia

28. Com camaras, associac¢des e sindicatos ligados a companhia

Full Disclosure

29. Com 6rgdos governamentais e setoriais




30.

Com o(s) acionistas controladores da companhia
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31.

Com a(s) coligadas da companhia

32.

Com a(s) controladas da companhia

33.

Outros

34.

Grafico "pregio online"

35.

Informagdes do pregdo

36.

Cotagdes

37.

Indices

38.

Mais negociadas (mercado a vista, de opgdes ou a termo

39.

Maiores oscilagdes no mercado a vista ou IBOVESPA

40.

Empresas por setor de atuagdo

BM&F BOVESPA

41.

Empresas por seguimento de listagem

42.

Outros

43.

Jornalistas e comentaristas especializados

44,

Analises, comentarios e tendéncias do mercado acionario internacional

45.

Pareceres de analistas de mercado

46.

Cenarios economicos locais ou internacionais

Outros

47.

Publicagdes técnicas

48.

Meios digitais particulares (Bloomberg, Economatica, outros)

49.
50.

Relatoérios encomendados a peritos com informagdes expressas
Outros

Fonte: Dados de pesquisa.

Dos

mapeamentos informacionais (Figura 5) para a elaboracdo de processos

decisorios de investimentos no mercado de capitais resultantes de pesquisa as exploratorias,

levantamentos documentais e bibliograficos, entrevistas e reunides com analistas do mercado

de capitais, pode-se avaliar como a tomada de decisdao de investimento € complexa e necessita

de entendimentos multiplos de cendrios atuais e futuros, expectativas de ganhos, exposi¢ao ao

risco pretendida, entre outros fatores.
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4.1.2 Canais de distribuicao de trocas de informacoes

As informac¢des mapeadas tem origem em relagdes diretas entre a companhia,
investidores e intermediadores, porem para a elaboragdo de instrumentos de apoio a tomada
de decisdo de investimento outros atores sdo fatores diferenciais na agregag¢do de valor

informacional, permitindo assertividade diferenciada na tomada de decisao de investimento.

. Origem dos
gem
derivativos
Disclosure e Full BMF & Outros
compliance Disclosure BOVESPA

Quantidade,

forma e tipo de

disponibiliza¢ao

Informagdes disponibilizadas
_‘
©)
| @ - AN - -
S | !
> : Transformacao, :
% | Intermediador Intermediador interpreta(;ﬁo e uso das I
% | Independente ligado a banco informacées I
(@) I :
7 | [ ] ] |
> I B . .
(@) | Agregacao de valor informacional |
I
I
I

Figura 5 — Fluxo de trocas informacionais
Fonte: Dados de pesquisa.

As informacgdes emitidas pela companhia, conforme assertivas elaboradas e
classificadas no grupo “disclosure e compliance” no questionario instrumento de pesquisa, o
compartilhamento de informag¢des em conformidade com regulamentos estipuladas por 6rgaos
fiscalizadores e controladores, praticas de governanca corporativa segue um fluxo de

disponibiliza¢do e acessibilidade igualitaria, com submissdes previas a CVM.

No instrumento de pesquisa, o grupo “ful disclosue” tem canais de distribuicdo e
compartilhamento de informagdes diretos, focando o contato direto do investidor ou
intermediario com a companhia, via contatos telefonicos, reunides, eventos e entrevistas,

respeitando as boas praticas éticas.
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O grupo “BMF&BOVESPA” tem canais de distribui¢do e compartilhamento de
informagdes proprios baseados em movimentagdes do pregdo da bolsa de valores, com

consultas disponiveis ao mercado de capitais.

Outras fontes diferenciais de informacdo usadas para andlises de tomada de decisdo

tém canais de distribui¢do proprios.

Do conjunto de todas as fontes de obtencdo de informagdes parte a andlise de
investidores e intermediadores do mercado de capitais, sendo obrigatoria a efetivacdo das
transagoes de investidores através dos intermediadores, sendo que a competitividade esta nos

servigos oferecidos de apoio a tomada de decisdo, além dos custos transacionais.

Embora as informagdes disponibilizadas para investidores e intermediadores sejam as
mesmas, na busca de diferenciais e vantagens competitivas para aferi¢do de ganhos o foco e a
dedicagao dos intermediadores € pleno, tornando-se um produto diferencial na conquista de

investidores / clientes o fornecimento de informagoes ¢ analises de interesse.

Partindo da compilagdo de informagdes e agregacdo de valor informacional
promovido pela interagdo do investidor com o intermediario do mercado de capitais, a troca
de informacdes com analises simplificadas disponibilizadas para a tomada de decisdao de

investir tem (Tabela 1):
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Tabela 1 - Questiao 7 - Forma de disponibiliza¢ao e freqiiéncia de produtos proprios
disponibilizados para clientes / investidores

Forma de disponibilizagao

== 2 Respondentes Ligados a == ~
tes| 2 12 =4 P 4 ) S
Respondentes Independentes E-' & 5 Bancos g._ =3 g
= =
ol 52! =|*® =B 4 52! = |*
SHHEEHE SHAHEEE
S1E|E1Z2 12 |E|S =1EIE 12|12 |52
Freqiiéncia / AR =le g |18 |2
s =\ = & =& = 9
Canal de distribuicio =3 & < 2 & <
=] & =] o
= =
(¢ o
Via site da organizacdo | 28| 0 010JOJO)1]1]1000%]11F0 0J0JOJO)1]1]100,0%
Via email informativo 281 0 J OJOJOJOJOJ1}J1]J1000%]910JO0J1J1J0J0)J1]1]100,0%

Via boletins
informativos periodicos | 1 | 131 1 J 0] 0 J13] 03,5 2 ]100,0% 81201 J0jJoOojoO]1]1]100,0%

Via impressos tJolillBlololzslali000% ofoflofils8lol2lal4]100.0%
Via ligagdes telefonicas | o 50 o L oL ol olof 1| 1]1000%]ololololzlolo]l1]1]1000%

Outros 1J0JOJOJOJON27} 71 701100,0%12JO0JO0JO0JOJO}o9)7]7]100,0%
Quantidade disponibilizada
Via site da organizacdo J 150 0 J OJ O J13J OJ O 1)1 1]100,0%14)J0J0JO17]010]4]4]100,0%
Via email informativo |28 0 J OJOJOJOJ O 1]1]100,06]3J0121610J010] 3] 3]100,0%
Via boletins
informativos periodicos [28] O J OJ OJ O OJ O 1| 1]100,0%510)JO0J6QJ0J0O00]3]3]100,0%

Via impressos 15]ojojojojyoyj13j1g1]1000%g10jojojojojoji1rjijgi1i100,0%
Via ligagdes telefonicas

Is5foj3fojyojojoprj1]1000%|4jojg1jJe6go0jojoq3sj3j100,0%

Outros 15001130101 0J0) 1] 1]1000%]J100011J03J0JOJO}J17]1]100,0%

Fonte: Dados de pesquisa.

As organizagdes de intermediacdo independentes no mercado de capitais
disponibilizam aos seus clientes produtos diferenciados e especificos para o uso em analises
de derivativos financeiros pelos canais de distribuicdo diarios site da organizacdo, email
informativo e ligagdes telefonicas, semanalmente boletins informativos perioddicos, as vezes
impressos e de outras formas quando hé fatos relevantes. Nestes canais de distribui¢do a

atualizagdo das informagdes ocorre diariamente.

Para as intermediadoras ligadas a banco, o produto diferenciado e especifico para a
tomada de decisao dos investimentos ¢ disponibilizado diariamente pelos canais de
distribuigdo via site da organizacdo (4 vezes ao dia), via email informativo (3 vezes ao dia),
via boletins informativos periddicos (3 vezes ao dia), Via ligacdes telefonicas (3 vezes ao

dia), as vezes via impressos (1 vez) quando ha fatos relevantes.

Durante os mapeamentos de informacdes verificou-se que alguns intermediarios

independentes e ligados a bancos, além do pacote de servicos comuns oferecidos a clientes /
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investidores ofereciam produtos e servigos especificos, focados nos objetivos e estratégias
tracados em comum acordo, desde a gestdo do portfolio de investimentos, analises especificas

de companhias de interesse, elaboracao de cenarios adequado as expectativas, entre outros.

Contudo, esses servigos e produtos diferenciados ndo puderam ser relacionados
comparativamente entre todos os atores do mercado de capitais, sendo em linhas gerais
atendidas as expectativas dos clientes / investidores em carater especifico. A forma e

frequéncia de distribui¢do destes produtos diferenciados permitiu a seguinte analise (Tabela

2):

Tabela 2 - Forma de disponibilizacio e freqiiéncia de produtos préoprios diferenciados
disponibilizados para clientes / investidores.

Forma de disponibilizacao

Respondentes Independentes | £ | £ ! Respondentes Ligados a Bancos | £ | £ !
— - = = B -] - = = B s
e HHEHEEEEHEERBEdHEEEEHEE
Canal de distribui¢io | . |E | |2 |S IS |2 |E N H B E R E
=1z |8 |1E|2|2 |2 ]® =1zl (212 |2 ]°
21z =1° |z 21 9 R
13 & < 13 & <
=] o =] &
= 3
=) &
Via site da organizagdo |26 0 J 0] 0 | 1 OJ1]111]11000%1910J0]1]0 OJ1]11]1]100,0%
Via email informativo 141 0 J0J0J 0] 0] 0]14]4,5] 8]1000%)8J0Jofj1jojojoj2]1]1]100,0%
Via boletins
informativos periodicos | 13 O J OJ O] 1 J O 13} 1|55 7]100,0%)8jo0jojoj1qpofjtr]1y1]1]100,0%
Via impressos oOJojojJi3j2jojoji3zj4]8J100,06)2jO0jJOfJo6qt1jojog2]3]3]100,0%

Via ligagdes telefonicas 15k o Vool ol o] 1 |us| 1] 1000%|10)ofolololololi]1]1]1000%

Outros 0OJOJOJoOJoOJoOJOJ28] 8)181100,0%J0JOFJOJOJOjJOjoOJi11] 8] 8] 100,0%
Quantidade disponibilizada
Via site da organizacdo |26 O J OJ OJ OJ OJ 2101 1]11]1000%)J41J0J0JOjJo6jojoji1]4]4]100,0%
Via email informativo |28 O JOJOJOJOJOJOJ1]1]1000%)J41J0J0JOjJo6jojoji1]4]4]100,0%
Via boletins
informativos periodicos |26 O f 1 JOJOJ O] 1JO)J1}1]100,0%)4j0j0)JO0Jo6jojo]1]4]4]100,0%

Via impressos 270 0j0j0jojoj1rjgojrj1ji1o00%jiofojojojojojojtrjuji1y1000%
Via ligagdes telefonicas

2000f1jojogojrjopp1g1y]1000%fj1opo0ogojogojojojryjuayg1j1o0,0%

Outros 27001010jJojoj1yoj1}]1}41000%)1J0JOJojJojojojio} 8] 8] 100,0%
Fonte: Dados de pesquisa.

Estes produtos ou servigos diferenciais usam varios tipos de canais de distribuigao,
para os intermediadores independentes uma vez ao dia via site da organizacdo e ligagdes
telefonicas, as vezes via boletins informativos periddicos, e, raramente via email informativo,
e impressos. Para os ligados a banco os canais de distribui¢do sdo atualizados quatro vezes ao
dia via site da organizagdo, email informativo, uma vez ao dia por ligacdes telefonicas, e,

mensalmente via impressos.
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Os produtos diferenciados e especificos para a analise de papeis sdo produzidos por
terceiros para os intermediadores independentes e ligados a banco, e seguem critérios de
acessibilidade, sendo para formalizado pela contratagao do servigo indistintamente, e, para os

ligados a bancos ndo ha disponibilizacdo direta, todo o material é reanalisado e reformatado.
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4.1.3 Freqiiéncia de trocas de informacdes para a tomada de decisdes

De acordo com as respostas dos entrevistados, pode-se verificar a freqliéncia de uso de
informacodes pertinentes a companhias, para a tomada de decisdes por parte do investidor ou

dos intermediadores através de seus produtos.

4.1.3.1 Informacodes muito freqiientemente usadas

A anélise dos dados de pesquisa revelou que as informagdes a seguir sao geralmente as
mais usadas para a tomada de decisdo de investimentos no mercado de capitais, através da
analise direta de suas informag¢des ou para a andlise e agregacdo de valor informacional, seja
pelo investidor ou pelas intermediadoras na elaboragao de seus produtos (Tabela 3):

Tabela 3 — Freqiiéncia de uso de informacoes “muito freqiiente” (Assertivas do Quadro
20) pelos intermediarios do mercado de capitais

Freqiiéncia de Uso
= GERAL INDPENDENTES LIGADAS A BANCOS
=g o on on
x @l F w|n|E w|n|E
S R = |~ (0| D5 | 2| - (SR =
R R HE R R
“Elgle|E|e|8|8[°(2|s|E|e|8|2|°|B|8|&|s(&]5]|°
¢ 8 ) < 8 ) ] 8 o S
o o o
3] 2|{15| 6] 0|16 3| 5] 1[14| 0] 0] 13 2| 2] 1| 1] 6] 0] 3] 3| 3
4| 9/14| 0| 2|14 2| 5| 1[14| 0| 0] 13 2| 2] 8| 0| 0] 2| 1] 1| 1
s| 4] ol o| 7/28] 5| 5] 1] o] o] o|27| 5| 5| 3] o] o] 7| 1| 4| 4
6| 8|14 o| 1/16| 2| 5] 1]14] o] o|13| 2| 2| 7] o] o] 1] 3] 1] 1
8 1] 1] 6[15]16] 4| 5| o 1| o[14[13| 4| 4| 1] o 6] 1] 3| 3] 3
11| 7|14 1| 1116 2| 5] 0[14| 1| 0[13] 25| 2 7] 0] O 1| 3| 1] 1
13| 7|15 0| 017 2| 5| 0|14| 0| 0[14) 3,5| 5| 7| 1] 0| 0| 3| 1] 1
18] 9014 1| 1]14| 2| 5] o]14] o] 1/13] 3| 2| 9] o] 1] o] 1] 1] 1
34| o] 1] o] 3[35] 5] 5| o o] of o[28] 5| 5| o] 1] o] 3] 7| 5] 5
35] 1| 1] 0| 0|37 5| 5] 0| 0] O] 0|28 5/ 5] 1| 1] 0] 0| 9] 5| 5
36| 1| 0| 1| 0|37 5| 5] 0| 0] O] 0|28 5/ 5] 1| 0] 1] 0| 9] 5| 5
371 0| 1] 1| 1136 5| 5] 0| 0] 1] 0|27 5/ 5] 0| 1] 0] 1| 9] 5| 5
38| 1] 1] o] 3[34| 5[ 5| of o of 1][27] 5| 5| 1] 1] o] 2] 7| 5] 5
30| 1] 1] 3] o[34| 5] 5] o o] 1] of27| 5| 5| 1] 1] 2| o] 7| 5] 5
40( 1] 1] 0| 9128| 5| 5 0] 0] 0| 1|27 5/ 5] 1| 1] 0] 8| 1] 4| 4
41 3| 2| 6| 0|28 5| 5| 0| 1] 0| 0] 27 5/ 5| 3| 1] 6] 0| 1] 3| 3
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44| 0| O 1] 8[30| 5| 5 0] 0] O 1]27 5| 5] 0] 0] 1] 7| 3| 4| 4
46| 0| O 1] 2|36| 5| 5[ 0| 0] O 1]27 5| 5] 0] 0] 1] 1] 9] 5| &
47| 2| 1| 81414 4| 5[ 0] 0] 1/14]13 4| 4| 2| 1] 7] 0] 1] 3] 3
48| 1| 1| 1]14]22| 5| 5[ 0] 1] 0[/14]13 4| 4] 1| 0] 1] 0] 9] 5] 5
49| 9] 2| 0]14[14]| 4| 5[ 0] 1] 0[14]13 4| 4] 9| 1] 0] o] 1 1] 1

Fonte: Dados de pesquisa.

As companhias ao abrirem o seu capital através de lancamento de a¢des no mercado
de capitais precisam atender a varios requisitos da CVM, comprometendo-se a entregas
regulares de informagdes em diferentes niveis de governanga e de seguimento de negocios,
permitindo a BMF&BOVESPA a elaboragdo de relatorios seguimentados por setor de atuagio,
gerando a possibilidade de analises comparativas para investidores e intermediadores do

mercado de capitais.

A tomada de decisdo no mercado de capitais esta sujeita a varias interpretacdes e
influencias conjunturais em diferentes aspectos, inclusive na analise de informagdes prestadas
internacionalmente por companhias com filiais, subsidiarias, coligadas, entre outras, que
tenham papeis negociados nas bolsas nacionais. A influéncia de riscos sistémicos pode ser
reduzida com a avaliacdo de analises, comentarios e aspectos conjunturais internacionais afins
as operagdes ou interesses da companhia avaliada, permitindo a investidores e agentes do

mercado de capitais a melhoria da assertividade de suas decisoes.

Analistas do mercado de capitais tendem a se especializar num seguimento de
negocios e todas as companhias de capital aberto nele contidas, maximizando a eficiéncia e
eficacia de suas decisdes, para que possam através de seu conhecimento especifico frente aos
acontecimentos econdmicos e financeiros elaborar produtos e servigos que suportem

investidores e ou seus portfolios de investimentos na tomada de decisao.

Varias fontes especializadas e midias de informacdo geram informagdes do mercado
de capitais, cenarios e tendéncias que ajudam na elaboragdo de novos produtos ou servigos
para a tomada de decisdo de investimento. Os intermediadores e investidores podem,

melhorar sua exposi¢ao ao risco com o apoio destas informagdes adicionais.
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4.1.3.2 Informacoes freqiientemente usadas

A analise dos dados de pesquisa revelou que as informagdes a seguir sdo
freqiientemente usadas para a tomada de decisdo de investimentos no mercado de capitais,

seja pelo investidor ou pelas intermediadoras na elaboracdo de seus produtos (Tabela 4):

Tabela 4 — Freqiiéncia de uso de informacdes “freqiiente” (Assertivas do Quadro 20)
pelos intermediarios do mercado de capitais

_ Freqiiéncia de Uso
; = GERAL INDPENDENTES LIGADAS A BANCOS
5 < o o o
: 2 ©lalE wlal g @l alE
A2 2N e |[TF|IS 2N | DT =S 2N |DFIS
= - T O B O - T - I - - - B B B B
El|lelo|o|lae|m|&E|O0o|c|ofo|e|MM| &X|o|cs|of(o|a|TM|[&]|O
ez (3 |[E|3|S|2|2]|2|2|S|3|S|a ple(s|(es|ad|S|a|d]|
228|828 [=2[8|°|8|8|=|3|a| 3|°[8(8|2|8|=|3|°
g A AH 5|58
) o )
9] 1] 0] 0[24|14| 4| 4| 0] O] 0]|15|13[ 4| 4| 1] 0] 0] 9| 1| 4] 4
10 1[15] 6[16| 1| 3| 4 0|14] 0]13] 1 3| 2] 1] 1] 6] 3| of 3] 3
200 1 1] 1]/22|14]| 4| 4] O] 1| 01413 4| 4] 1] 0] 1] 8| 1| 4] 4
21| 7| O] 3|/29| O] 4| 4] 0] O) 0|28| Of 4| 4| 7/ 0] 3] 1] 0of 1] 1
22| 1| 2]|16|20| O| 4| 4] 0] 0|15/13] Oof 3| 3] 1] 2] 1] 7| Oof 4] 4
26| 1| 2[14|22| 0| 4| 4| 0] 1|14]/13] of 3| 3] 1] 1] 0] 9| of 4] 4
43| 1| 9] 0|29| O 4| 4] 0] O| 0|28 Of 4| 4| 1] 9, 0] 1] 0of 2] 2
45] 2| 1| 2|20[14]| 4| 4] 0] O] 114|113 4| 4| 2] 1] 1] 6] 1| 4] 4

Fonte: Dados de pesquisa.

A visdo destas posi¢des permite avaliar os niveis de influencia da concentracdo ou
dispersdo destes papeis, permitindo o gerenciamento da estrutura de capital da companhia,

dando instrumentos para atrair o tipo de investidor condizente com seus objetivos.

A andlise do nivel de maturidade das praticas de governanga corporativa da empresa
consideram as disponibilizagdes de informacdes através do site da organizacdo, com o
objetivo de criar canais de comunicacdo adequados, acessiveis e disponiveis para que
interessados na companhia sejam investidores, intermediadores do mercado de capitais,

bancos, credores, fornecedores, etc.
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As boas praticas de governanga corporativa permitem que a companhia, através do seu
departamento de relacdo com os investidores (RI) tenha a disponibilidade adicional de
informagdes sobre aquelas prestadas obrigatoriamente, criando um canal de distribuicdo de

informacdes diferenciadas a investidores e ao mercado de capitais.

Estas fontes de informacdo transitam em esferas privilegiadas de relacionamentos,
alem de equipes de apoio e de levantamento de fatos, dando um aspecto diferencial as analises
e comentdrios elaborados, dando a investidores e intermediadores base para novas projegoes

de expectativas.

A especializacdo de analistas do mercado de capitais em determinados seguimentos de
negocios permite-lhes impactar investidores e intermediarios através da divulgacdo de suas
analises e a elaboracao de cenarios (valuation), as vezes sendo a base de novas interpretagdes

para a decisao de investimento.

4.1.3.3 Informacdées esporadicamente usadas

A analise dos dados de pesquisa revelou que as informagdes a seguir sdo
esporadicamente usadas para a tomada de decisdo de investimentos no mercado de capitais,

seja pelo investidor ou pelas intermediadoras na elaboracdo de seus produtos (Tabela 5):

Tabela 5 — Freqiiéncia de uso de informacdes “esporadico” (Assertivas do Quadro 20)
pelos intermediarios do mercado de capitais

. Freqiiéncia de Uso
; 5 GERAL INDPENDENTES LIGADAS A BANCOS
5 o on on
: 2 @l alE wlalF @l alE
e 2N e | D|F|S 2Nl |D|F| = 2Nl | DTS
g O B - T O B O - T T - I O - - B B B B
Exlelele|e|d[&E|Q|c|(e|o|2|D| &|efcs|e|e|2|T|&|QS
azx|2[S|8|[S|e[®|&|3|S|3|[S5|a ||| (3|S|a|d]|S
22 |8(8|2|8[=2[8|°|8|8|=|3(a| 3|°[8(8|2|3|=|3|°
27 3|58 3|58 5|58
) ) )
1 1| 1]20] 1{16] 3| 3| 1| 0/14| 013 3| 3| O] 1| 6] 1] 3] 3| 3
2] 2| 6|15 2|14 3| 3| 1| 0|14] O )13 3| 3| 1| 6] 1] 2| 1] 2| 2
7] 0] 1|20 2|16| 3| 3| O] 1|14 0|13 3| 3] 0] 0] 6] 2] 3 3] 3
25| 7/16|16| 0| O] 2| 3| 0|15/13] 0| Of 2| 2| 7] 1] 3] 0] of 1] 1
28| 11/14]14| 0] O] 2| 3] 1]14/13] 0] Oof 2| 2]10] O] 1] o] of 1] 1
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29 8|15|16| 0] O] 2| 3| 1[14[13] 0| Of 2| 2| 7| 1] 3] 0] of 1] 1

30| 1| 7(17] 0] Of 2] 3] O] 0|14] O] O] 15| 3| 1| 7] 3] 0] 0] 2| 2
Fonte: Dados de pesquisa.

O diferencial ou vantagem competitiva ocasionada por uma andlise assertiva baseada
em informacdes adicionais e incrementais as disponibilizadas de forma geral leva a busca de
fontes de consulta capazes de elucidar percepcdes, desta forma investidores e intermediadores

buscam diferenciais que permitam projetar expectativas futuras.

As informagdes obtidas com 6rgdos governamentais e setoriais tem a finalidade de

prover bases de comparagao para analistas, investidores e intermediadores.

A obtencdo de informagdes diferenciadas através de questionamentos dirigidos a
acionistas e controladores da companhia permite a elucubracdo de novas perspectivas, porem
sao de acesso um pouco restrito. Contudo permite a investidores e intermediadores novas

formas de interpretagdo dos resultados expressos pela companhia.

A obtencdo de vantagem competitiva e diferencial na tomada de decisdo leva a
entrevista de diversas fontes, que fornecem aspectos e detalhes de dificil interpretagdo apena

com os relatorios exigidos.

4.1.3.4 Informacdes pouco usadas

A analise dos dados de pesquisa revelou que as informagdes a seguir s3o pouco usadas
para a tomada de decis@o de investimentos no mercado de capitais, seja pelo investidor ou

pelas intermediadoras na elaboracao de seus produtos (Tabela 6):
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Tabela 6 — Freqiiéncia de uso de informacoes “pouco” (Assertivas do Quadro 20) pelos
intermediarios do mercado de capitais

. Freqiiéncia de Uso
; = GERAL INDPENDENTES LIGADAS A BANCOS
5¢ o o o
z 2 ©lalE wlalF @l alE
ot lzlnlelzl8lEl=z|z|5 428 Fl=[2|5]l8|2[8(F|=
A HE B E R R
sE(g8lg|E|e|8l8[°(3|s|E|2|8|z|°|8|8|&ls(&|5]°
g’ 5|%|g 2 g 32 g
(] (] (]
12| 9/16| 0| 0| 14| 2| 2| 0| 15| 0| 0] 13 2| 21 9| 1| 0| Of 1 1 1
14 1120 0|17 1| 2| 2] 0[14]| 0O[13]| 1 3| 21 1| 6| 0| 4| 0] 2| 2
151 2(21| 0| 2|14| 2| 2| 0|15| 0O 0] 13 2| 21 2| 6| 0| 2| 1] 2| 2
16| 9|15 0|15 0| 2| 2| 0|14] 0|14| O 3| 41 9| 1| 0| 1| O] 1 1
17110 15| O0|14| O 2| 2| 1|14 0|13] O 2| 21 9| 1| 0| 1| O] 1 1
19| 7(15| 2| 1|14 2| 2| 0|15| 0| 0] 13 2| 21 7| 0O 2| 1 1 1 1
24| 7|16(14| 2| 0] 2| 2| 0[15(13| 0| O 2| 21 7| 1 11 2| 0O 1 1
271 9|16(14| 0| O] 2| 2| 0[15/13| 0| O 2| 21 9| 1 11 0| Of 1 1
31| 4|121(14| 0| O 2| 2| 1|14(13| 0| O 2| 21 3| 7| 1| 0 O] 2| 2
32(10| 15(14| 0| O 2| 2| 1|14(13| 0| O 21 21 9| 1 11 0| Of 1 1

Fonte: Dados de pesquisa.

Estas informagdes permitem a analise da concentragdo ou dispersdo das participagdes
acionarias da empresa, alem da forma de gestdo das estruturas de capital, influenciando o tipo

de investidor atraido.

O diferencial de esclarecimentos prestados perde a sua exclusividade e diferencial
quando aberto a varios concorrentes simultaneamente, alem de ser pratica pouco difundida,
dando pouca contribui¢@o a analises para a tomada de decisdo de investimentos no mercado

de capitais.

A revisdo de detalhamentos patrimoniais com vistas e emissdo de auditorias
independentes pode apresentar relevancia relativa ao objeto de analise, dando pouca

contribuicdo a analises para a tomada de decisdo de investimentos no mercado de capitais.

Dentro das varias exigéncias para a abertura de capital no mercado aciondrio esta ¢ um
compromisso de procedimentos, dando pouca contribuicdo a analises para a tomada de

decisdo de investimentos no mercado de capitais.

O diferencial ou vantagem competitiva ocasionada por uma analise assertiva baseada

em informagdes adicionais e incrementais as disponibilizadas de forma geral leva a busca de
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fontes de consulta capazes de elucidar percepcdes, desta forma investidores e intermediadores
buscam diferenciais que permitam projetar expectativas futuras. Contudo estas organizagdes
possuem clausulas de sigilo sobre trabalhos executados, ndo colaborando efetivamente com

analises de investidores e intermediadores.

4.1.3.5 Informacoes nao usadas

A andlise dos dados de pesquisa revelou que as informagdes a seguir ndo sdo usadas
para a tomada de decisdo de investimentos no mercado de capitais, seja pelo investidor ou

pelas intermediadoras na elaboragdo de seus produtos (Tabela 7):

Tabela 7 — Freqiiéncia de uso de informacdes “nunca” ( do Quadro 20) pelos
intermediarios do mercado de capitais

_ Freqiiéncia de Uso

Z = GERAL INDPENDENTES LIGADAS A BANCOS

5 < o o o

: 2 ©lalE wlalF @l alE

ot 2|5 (g|5|8(8l=z|5|4|Z|5| El=I2|5]8|5|8|8|=

A HEBBHEBE R EEEE

sE(8]e|al318]8(° 8|8 |213/18)8|°|8B/8|x|3/2]5|°

(] (] o

23]39] o] o] o] of 1] 1]28] of o] o of 1] 1[11] o] o] o] of 1] 1
33[39] o] of o of 1[ 1]28] o o] of of 1] 1]11] of o] of o 1] 1
42|39] o] o] o of 1] 1]28] of o] o of 1] 1[11] o] of o] of 1] 1
50/ 25| o] o] o[14] 1] 1]15] of o] o]13] 1] 1]10] o] o of 1] 1] 1

Fonte: Dados de pesquisa.

Os relatorios mencionados eram parte integrante de outras questdes do instrumento de
pesquisa, nao resultando em novas fontes de analise em Disclosure e compliance, Full

Disclosure, BM&F BOVESPA e outros.
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4.1.3.6 Analise de informacdes relevantes para a tomada de decisido de

investimento

A analise das informagdes base para a tomada de decisdo de se investir revelou qual a
preferéncia de instrumentos (Quadro 20), fontes de informagdes e relatorios usados por
analistas do mercado de capitais, permitindo avaliar quais as informacgdes relevantes para a

tomada de decisdo de investimento, indiferentemente para uso da informacao original ou nao

(Quadro 21):

Quadro 21 — Informacoes relevantes para a tomada de decisdo de investimento (Todas
as assertivas do Quadro 20)

Freqiiéncia Relatorios e informacoes de Relatorios e informacoes Relatorios e informacoes
intermediarios - ligados a de intermediarios - de intermediarios - geral
banco independentes
1. Nio sdo 4,6,11,12,13,16, 17,18, 19, | 23,33, 42 ¢ 50. 23, 33,42 ¢ 50.
usados: 21, 23, 24, 25, 27, 28, 29, 32,
33,42,49 e 50.
2. Pouco 2,14,15,30,31 e 43. 3,4, 6,10, 11, 12, 14, 15, | 14,16, 17,19 e 27.
usados 17, 18, 19, 24, 25, 27, 28,
29,31 ¢e32.
3. Esporadico: | 1,3,7,8,10,41¢47. 1,2,7,22,26 ¢ 30. 1,2,7,24,25, 28,29, 30. 31
e 32.
4. Freqiiente: 5,9, 20,22, 26, 40, 44 ¢ 45. 8,9, 16, 20, 21, 43, 45, 47, | 9, 10, 20, 21, 22, 26, 43 ¢
48 e 49. 45.
5. Muito 34, 35, 36, 37, 38, 39,46 e | 5, 13, 34, 35,36, 37,38,39, | 3,4,5,6, 8, 11, 12, 13, 15,
freqiiente: 48. 40, 41, 44 ¢ 46. 18, 34, 35, 36, 37, 38, 39,
40, 41, 44, 46, 47, 48 ¢ 49.

Fonte: Dados de pesquisa.

Os relacionamentos entre a organizagdo, seus validadores externos (Disclosure e
compliance) de contetido (auditorias independentes, consultorias, assessorias e certificadoras),
seus validadores internos (auditoria, conselho administrativo e fiscal, areas de controladoria e
contabilidade, qualidade, entre outras), divulgadores (Relacionamento com investidores, site
da organizacdo, publica¢des em midias impressas, etc.) a mercado (Ful Disclosure), fontes de
informagdes oficiais de pregdo (BMF&BOVESPA) e outros atores estdo demonstrados
através de seu uso para a eclaboracdo de informagdes uteis a tomada de decisdo para

investimentos no mercado de capitais (Tabela 8).




Tabela 8 — Informacgoes relevantes sem repeticio para a tomada de decisao de
investimento (Assertivas do Quadro 20)

&9

> E = Freqiiéncia de Uso
2 g .§ GERAL INDPENDENTES LIGADAS A BANCOS
=3 e =) ) ] =] =] ) = =] = ~ s3] |
ZZ = |22 || |15 | |s|2([F]:¢Z
« g = o 3 = = = ) () S = = () & =) = =
~ Z a = =2 ;‘ E < = =] g‘ g =l = = g‘ g =
= ° = 2 = = = e = = =
g = 3 s o & s @ & s o
g s - = s = = =
[} (] [}
S 2 2
23|Nio usado 100,0%] 0,0%] 0,0%| 0,0%| 0,0%] 100,0%| 0,0%] 0,0%] 0,0% 0,0%] 100,0%] 0,0%] 0,0%] 0,0%] 0,0%
33|Nio usado 100,0%] 0,0%] 0,0%] 0,0%] 0,0%] 100,0%| 0,0%] 0,0%| 0,0% 0,0%] 100,0%] 0,0%| 0,0%| 0,0%| 0,0%
42]Nio usado 100,0%| 0,0%] 0,0%] 0,0%]| 0,0%} 100,0%| 0,0%] 0,0%| 0,0% 0,0%] 100,0%] 0,0%| 0,0%| 0,0%]| 0,0%
50]Nao usado 64,1%| 0,0%] 0,0%| 0,0%| 35,9%] 53,6%| 0,0%] 0,0%] 0,0%] 46,4%| 90,9%] 0,0%| 0,0%| 0,0%| 9,1%
9|Frequente 2,6%] 0,0%] 0,0%]| 61,5%| 35,9%) 0,0%] 0,0%] 0,0%| 53,6%| 46,4% 9,1%] 0,0%| 0,0%| 81,8%| 9,1%
20]Frequente 2,6%]| 2,6%] 2,6%| 56,4%| 35,9%) 0,0%] 3,6%]| 0,0%| 50,0%| 46,4% 9,1%] 0,0%| 9,1%| 72,7%| 9,1%
45]Frequente 5,1%| 2,6%| 5,1%| 51,3%| 35,9% 0,0%] 0,0%] 3,6%| 50,0%| 46,4%] 18,2%] 9,1%] 9,1%| 54,5%| 9,1%
34]Muito frequente 0,0%] 2,6%| 0,0%| 7,7%| 89,7% 0,0%] 0,0%] 0,0%| 0,0%| 100,0% 0,0%] 9,1%| 0,0%| 27,3%| 63,6%
35|Muito frequente 2,6%| 2,6%] 0,0%| 0,0%| 94,9%) 0,0%]| 0,0%] 0,0%] 0,0%] 100,0% 9,1%| 9,1%] 0,0%]| 0,0%] 81,8%
36]Muito frequente 2,6%] 0,0%] 2,6%| 0,0%| 94,9%) 0,0%]| 0,0%] 0,0%] 0,0%] 100,0% 9,1%| 0,0%] 9,1%| 0,0%] 81,8%
37|Muito frequente 0,0%] 2,6%| 2,6%| 2,6%| 92,3% 0,0%]| 0,0%] 3,6%] 0,0%] 96,4% 0,0%] 9,1%] 0,0%]| 9,1%] 81,8%
38]Muito frequente 2,6%]| 2,6%)] 0,0%| 7.7%| 87.2%) 0,0%] 0,0%]| 0,0%] 3.6%] 96,4% 9,1%| 9,1%] 0,0%]| 18,2%]| 63,6%
39]|Muito frequente 2,6%| 2,6%] 7,7%| 0,0%| 87,2%) 0,0%] 0,0%] 3,6%| 0,0%| 96,4% 9,1%] 9,1%| 18,2%| 0,0%| 63,6%
46]Muito frequente 0,0%] 0,0%| 2,6%| 5,1%| 92,3% 0,0%| 0,0%]| 0,0%] 3,6%| 96,4% 0,0%] 0,0%] 9,1%]| 9,1%| 81,8%

Fonte: Dados de pesquisa.

Da segregacdo de uso dos relatorios e fontes de

informacao adicionais a partir das

informagdes com divulgagdo obrigatoria pelas companhias usadas para a elaboracdo de

estudos e analises para a tomada de decisdo, pode-se observar que a freqiiéncia de uso

dependeu da periodicidade de divulgacdo mais do que propriamente o conteudo

informacional, considerando que as assertivas que tentaram levantar outras fontes de

informacao foram as unicas apontadas como sem relevancia (Quadro 22).

Quadro 22 — Informacoes relevantes para a tomada de decisdo de investimento
(Assertivas sem repeticao do Quadro 20)

Freqiiéncia Relatorios e informacoes | Relatdorios e informacdes | Relatorios e informacoes
de intermediarios - de intermediarios - de intermediarios - geral
ligados a banco independentes
Nao sdo 4,6, 11, 12, 13, 16, 17, 18, | 23, 33,42 ¢ 50. 23,33,42 ¢ 50.
usados: 19, 21, 23, 24, 25, 27, 28,
29,32, 33,42,49 e 50.
Freqiiente: 5,9,20,22,26,40,44 ¢45. | 8,9, 16, 20, 21,43, 45,47, | 9, 10, 20, 21, 22, 26,43 ¢
48 e 49. 45.
Muito 34, 35, 36, 37, 38, 39,46 ¢ | 5, 13, 34, 35, 36, 37, 38, | 3,4,5,6,8, 11, 12, 13, 15,
freqiiente: 48. 39, 40, 41, 44 ¢ 46. 18, 34, 35, 36, 37, 38, 39,

40,41, 44, 46, 47, 48 ¢ 49.

Fonte: Dados de pesquisa.
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Neste quadro 22 s3o consideradas as informagdes (gerais) relevantes sem repetigoes,
permitindo que haja a percepgdo das informagdes comuns consideradas nas andlises dos

grupos pesquisados para a tomada de decisdes de investimento.



91

4.1.4 Agregacao ou geracao de conhecimento a partir das informacgoes

transacionadas para a geracao de informacoées relevantes

Na agregacdo de valor informacional as informag¢des comuns e obrigatorias os
intermediadores na tentativa de conquistar e manter clientes investidores gerencia a
informacgdo agregando-lhe valor através da inclusdo de percepcdes de cendrios futuros,
estudos estatisticos, entre outras possibilidades dispondo de instrumentos de uso e aquisigdo
de recursos humanos, tecnologicos, financeiros e materiais para a sua disponibilizagdo como

insumo til para individuos, grupos e organizagdes (PONJUAN DANTE, 1998).

Os relacionamentos organizacionais de trocas de informagdo no mercado de capitais,
mapeados através das informacgdes transacionadas no mercado de capitais para a tomada de
decisdo de investidores, dos canais de distribui¢ao de trocas de informagdes, da freqiiéncia de
trocas de informagdes para a tomada de decisdes, permitiram identificar a agregagdo ou

geracdo de conhecimento a partir das informagdes transacionadas.

O mercado de capitais depende da credibilidade das informacdes prestadas pelas
companhias e das regras de fiscalizacdo e regulagdo para a garantia de direitos e deveres a as
transagdes realizadas. As regulamentacdes determinam o fluxo informacional, canais de
distribuicdo, validacdo, periodicidade e regularidade das informacdes a serem prestadas ao
mercado de capitais, sendo que todas as companhias estdo submetidas ao mesmo modelo,
compativel ao nivel de governangca em que se enquadram. Portanto a disponibilidade de

informagdes ¢ a mesma, a0 mesmo tempo para investidores e intermediadores (Tabela 9).
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Tabela 9 - Atividades principais e clientes interessantes as intermediadoras do mercado
de capitais

Respondentes Independentes 212 = Ligados a Bancos < 5
gl12| = g |2 £
;c ;. 9 — ;c §~ = =1
o = g o = 5
= a & = a &
= |e - z s |e [ Z
S 2 | S S |
Atividades/Usuérios/E E 3|8 (:f S |2 g g E E = (:f S |2 g g
Consumidores = [E |3 gElg 12 |52 | = [E |3 Elg 12 |5 |2 [
g2 |8 |7 = %1% |2 SlE|Z |7 =|° 1% |3
=~ o - o o =
-~ -,
£ £
. £
w w
Intermediacio de
Isf13fojojojojojgojoyjg1 11100,0%] 10} O lfojJojojojojo 1 1] 100,0%

negocios financeiros
Corretagem de

negoécios no mercado I5po0of13gojgojogogqgojo 1 1]100,0%) 3]0 1 ojogogogoy7 9 9 1 100,0%
de capitais
Captacio de

R pBlBjojojojojojol2gp2y]rjrooo0ngrgogrjogojojogogrog 91q9j] 100,0%
investidores

Analises setoriais, de | 1yl o Lol ololofol2]z2]1]wo00w]sloltlololoflololz] ool 000%
empresas, etc.

Assessoria e servicos

de apoio atomadade | 13J oj13Jojojojojoj2f3]rjrooo0ngtrjgojrjojojojogopog 91]9]j] 100,0%
decisiao

Captacio de

vendedores de ojojui3gojojojojojisgoy]ojooongojogrjgojgojojogjopgiof 919]j] 100,0%
derivativos

Treinamentos B31o0jJ13JO0JojJojojoq?2 3 11100,0%) 31 0 1 0OJojJjojogjoy7 9 9 ] 100,0%
Outros oOjojojojojojoloj289j)9jto0o0ntojgojgrjgojojojojojiof 9 1917J 100,0%

Fonte: Dados de pesquisa.

Os investidores para a realizagdo das transacdes de seu interesse devem usar os
intermediadores, pois somente eles tém autorizagdo para tal. Sendo que todos tem acesso as
mesmas informagdes de maneira direta, faz-se necessario que os intermediadores oferegcam

produtos e servigos diferenciados para atrair investidores / clientes.

Quanto as atividades de interesse dos intermediadores independentes do mercado de
capitais, as atividades de intermediagdo e corretagem focam os investidores, a captacdo de
investidores ¢ assessoria e servigos de apoio a tomada de decisdo focam os clientes e
companhias. As andlises setoriais atingem servicos de ensino, de publica¢des virtuais, jornais,
revistas e outras midias, além de investidores, companhias e corretoras os servicos de analises
setoriais e, a captacdo de vendedores de derivativos, manter a mesma porcentagem das
captacdes. A captagdao de vendedores de derivativos e outros servigos nao foram observados
como produtos ou servigos de interesse das intermediadoras independentes. Os treinamentos

tém como foco os investidores, o ensino e captagdo de novos investidores.

As atividades de interesse dos intermediadores ligados a bancos do mercado de
capitais sdo as atividades de intermediacdo de negodcios financeiros, a corretagem, a captacao
de investidores, a assessoria e servigos de apoio a tomada de decisdo, as analises setoriais, a
captacdo de vendedores de derivativos, e, os treinamentos ndo tem prevaléncia. Apenas

servem como atividades de apoio e atracdao de novos clientes (Tabela 3), visto que os pacotes
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de informagdes adicionais e diferenciadas para a tomada de decisdo sdo padronizados e

disponiveis a todos os investidores / clientes.

Para os intermediadores independentes sdo as atividades de intermediacdo de negdcios
financeiros, a corretagem, a captagdo de investidores, a assessoria e servigos de apoio a

tomada de decisdo, as analises setoriais € os treinamentos sao fontes de interesse (Tabela 9).

Os intermediadores do mercado de capitais possuem equipes de analistas
especializados (Grafico 1) em seguimentos variados de mercado para a elaboracdo de
produtos e servigos prestados a investidores / clientes, com o objetivo de gerar informagdes

diferenciadas para apoio na tomada de decisdo de investimento.

Grafico 1 — Colaboradores dedicados a o levantamento de informacdes para apoio a
tomada de decisao

30

25 -

20

m Ligado a Bancos
15 A O Independentes

O Geral

10

5 4

0 e I

1=Até1 2=De2até 3=De11até 4 =De 41 até 5= Acimade
10 40 150 150

Fonte: Dados de pesquisa.

Tabela 10 - Questao 3 - Analise estatistica - Colaboradores dedicados a o levantamento
de informacgoes para apoio a tomada de decisdo

Mediana | Moda Total %
Ligados a
Bancos 2 2 11 28,2%
Independentes 3 3 28 71,8%
Geral 3 3 39 100,0%

Fonte: Dados de pesquisa.

A tipificagdo resultou para o grupo de intermediadores independentes num perfil de

gestdo de valores entre um e cinco milhdes de reais (Grafico 3), em media para cada dois a
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dez investidores (Grafico 2), empregando de seis a dez colaboradores proprios e
independentes (Grafico 4) no levantamento e coleta de informagdes para que os investidores /
clientes, possam tomar decisdes de compra e venda de derivativos financeiros, baseados em
informacgdes disponiveis diretamente das companhias ¢ da bolsa de valores, com apoio

indistinto das informagdes agregadas pelos intermediadores.

Para o grupo de intermediadores ligados a bancos, num perfil de gestdo de valores
acima de cem milhdes de reais (Grafico 2), em media para cada cento e cinqiienta investidores
(Gréfico 1), empregando de dois a cinco colaboradores proprios e independentes (Grafico 3)
no levantamento e coleta de informagdes para que os investidores / clientes, possam toma
decisdes de compra e venda de derivativos financeiros, baseados em informagdes
disponiveis diretamente das companhias e da bolsa de valores, com apoio indistinto das
informacgdes agregadas pelos intermediadores.

Grafico 2 — Volume de recursos financeiros atualmente administrados pelos investidores
ou intermediadores
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Fonte: Dados de pesquisa.

Tabela 11 - Questao 1 - Analise estatistica - Volume de recursos financeiros atualmente
administrados pelos investidores ou intermediadores

Mediana | Moda Total %
Ligados a Bancos 5 5 11 28,2%
Independentes 3 3 28 71,8%
Geral 3 3 39 100,0%

Fonte: Dados de pesquisa.
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Com a tipificagdo dos respondentes pode-se perceber que o volume de recursos per

capita geridos pelo primeiro grupo ¢ muito inferior ao do segundo grupo, sendo o emprenho

de mao de obra inversamente proporcional, dando a entender que recursos informatizados

(Tabela 13) permitem uma maior produtividade.

Grafico 3 — Clientes ou investidores diretos e online atendidos
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Fonte: Dados de pesquisa.

Tabela 12 - Questao 2 - Analise estatistica - Clientes ou investidores diretos e online

atendidos
Mediana | Moda Total %
Ligados a Bancos 5 5 11 28,2%
Independentes 2 2 28 71,8%
Geral 2 2 39 100,0%

Fonte: Dados de pesquisa.

O uso de tecnologias informatizadas, equipamentos e softwares, para o aumento da

assertividade nas decisdes tomadas permitem vantagens competitivas aos investidores /

clientes, compondo o pacote de servicos e produtos diferenciados oferecidos pelos

intermediadores do mercado de capitais.
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Tabela 13 — Questio 5 - Importincia dos recursos tecnolégicos na tomada de decisoes

Respondentes § g =~ Respondentes § § g
Independentes ,%" e Ei Ligados a Bancos E-. e 3
"AERR = DIE[R[E =
JHHEEHER: SIE|E|E|E|®
= |F[S12|F =|F12|s|7T
El=lEl3] = E|lx|E|2]|=
Importancia / g % ?Dr E| B 2 % eEp' s |2
Recursos envolvidos | 2 | © 3 |E =G IR 2|3
o> "'_1 o> "'_1
. g 2. g
s =3 ® s
Equipamentos de ol2]o2|0]|4|4]1000%|0|a|o|1]|6]|5]|5/]1000%
informatica
Softwares 0|0 |2810]0]3]31]100,00] 0] 6[2]|3]10]2]2]100,0%
Captura de dados of25fof2]1]2]2]1000%|0]1]0]|7]|3]|3]|3[100,0%
online
Calculos
probabilisticos e de 0]l 1[0]O0([27]5]51100,0%f0]09]10|2]4]|4]100,0%
tendéncia
Outros 28000001 ]1]100,0%)11]0]0]0]O0]|1]1]/100,0%

Fonte: Dados de pesquisa.

A influéncia dos niveis de informatizagdo propiciam reducdes de custos na gestdo de
recursos, portfélios de investimento, captura de informagdes e calculos diferenciados,
refletindo na quantidade de colaboradores diretos envolvidos na gestdo de recursos, na

elaboracdo de andlises e informacdes agregadas.

O modelo de gestdo das intermediadoras ¢ fortemente influenciado pelos niveis
tecnologicos utilizados, permitindo agdes de tomada de decisdo automatizadas, de rapida

execucao, resultando em vantagens competitivas para os clientes e os prestadores de servigos.

Os gestores de investimentos, das organizagdes independentes, preferem tomar
decisdo de compra e venda de derivativos financeiros considerando respectivamente calculos
probabilisticos e de tendéncia, equipamentos de informatica, softwares e captura de dados

online, ndo tendo sido relatado nenhum outro instrumento ou equipamento.

Para as organizagdes ligadas a bancos no auxilio de tomada de decisdo os gestores de
carteiras de investimento no mercado de capitais usam equipamentos de informatica, para a
realizagdo de calculos probabilisticos e de tendéncia, usando recursos de captura de dados
online, e, o uso massificado de softwares, ndo tendo sido relatado nenhum outro instrumento

ou equipamento.
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Tabela 14 — Questio 4 - A decisiao de investimento do gestor ou tomador de decisoes é
baseada em:

Respondentes Respondentes
Independentes Ligados a Bancos
72 =2 = w = =
g | _ _|Z|&|% S| & _|Z|&|% s
— ||l R|B|S|8& | s ||l m|B|S]|8s|& S
A Ele|lals =B 1® —lEle|le|ls|Z|EI® -
Importancia / s |2l |5]|*® s [l |E|®
. < = [} < -
Recursos envolvidos | § | & 2 el I~ S|z & ol =
S|2l=2]8 = S| El=]E =
5| |®|8|8E s | |®|[&| 8
G, = (R =
® e = e
Célculos da equipe
de apoio da propria Ofoj 1027515 (1000%] 0|0 ]O0(fO0]|11]5 ]S |100,0%

organizagao
Calculos de terceiros | 2 26| 0 0|0 ]2 |2 ]1000%]|1|4|6]0|0]3]|3[100,0%

Intuitivas baseadas
em informagdes
divulgadas a
mercado
Recomendagdes de

técnicoseanalistas | 0 [ 0 | 2 [25] 1 | 4| 4 [1000%]| 0| 0|4 |70 4] 4 [100,0%
de mercado publicos

Outros. Qual (is)?
Informagdes Gerais

Of2125(110(f3]3](1000%] 0|7 1(3]10]2]2]100,0%

260002101 ]1](1000%]|10f 00110} 1]1]100,0%

Fonte: Dados de pesquisa.

Os gestores de investimentos, das organizagdes independentes, preferem tomar
decisdo de compra e venda de derivativos financeiros considerando respectivamente calculos
da sua equipe de apoio, recomendacdes de técnicos e analistas de mercado, intui tigdes
baseadas em informacdes divulgadas a mercado, e, calculos de terceiros, sendo pouco
relevante ou ndo identificadas outras informacdes. As decisdes seguem critérios técnicos
calculados, porem o uso da intuicdo ¢ preferida ao considerar a possibilidade de uso de

calculos de terceiros (Tabela 14).

Nas organizagdes ligadas a bancos os gestores de carteiras de investimento no
mercado de capitais consideram respectivamente  calculos da sua equipe de apoio,
recomendacdes de técnicos e analistas de mercado, calculos de terceiros, e, instituigoes
baseadas em informacgdes divulgadas a mercado, sendo pouco relevante ou nao identificadas
outras informacgdes (Tabela 14). Tais praticas demonstram que o gerenciamento de risco e do
portfolio de investimentos tende a seguir uma linha estritamente calculada, sendo pouco

importante o uso intuitivo do gestor.
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Tabela 15 — Critério de acessibilidade de produtos distribuidos aos clientes ou
investidores

5= =
2 2 it
1P FEE |
= B = =
=2 2|2| F| 28s|E(E| =
E=2| 5|& g “e 2| E|E g
g e = bd - [+ = bd -
®w @ ) L L]
Resposta / Tipo Sim | Nao Sim | Nao
() IN©)) D | 2
Contratagdo do 27 1 1 1(100,0% 10 1 1 1(100,0%
Servigo
Volume de 1 27 2| 21100,0% 6 51 1] 1(100,0%
investimento
Perfil do investidor 15 13 1 1(100,0% 6 51 1| 11100,0%
Indistinto 13 15 2| 21100,0% 3 8 2| 21100,0%
Outro critério 0 28 21 21100,0% 0 111 2| 21100,0%

Fonte: Dados de pesquisa.

Os produtos diferenciados e especificos para a analise de papeis sdo produzidos pelos
intermediadores independentes e ligados a banco, e seguem critérios de acessibilidade, sendo
para o primeiro grupo formalizado pela contratacdo do servigo e o perfil do investidor, para o

segundo incluem-se o volume de investimentos.

O mapeamento atividades principais e clientes interessantes as intermediadoras do
mercado de capitais (Tabela 12), os colaboradores dedicados a o levantamento de informagdes
para apoio a tomada de decisdo (Grafico 1), os volume de recursos financeiros atualmente
administrados pelos investidores ou intermediadores (Grafico 2), a quantificagdo de clientes
ou investidores diretos e online atendidos (Grafico 3), a importancia dos recursos tecnologicos
na tomada de decisdes (Tabela 13), a decisdo de investimento do gestor ou tomador de
decisoes € baseada principalmente em: (Tabela 14), tipificacdo dos critério de acessibilidade
de produtos distribuidos aos clientes ou investidores (Tabela 15), supde que a agregagdo de
valor informacional ocorre nas intermediadoras do mercado de capitais, sejam independentes

ou ligadas a bancos.

Como as informagdes, através de produtos ou servicos, ndo segue um padrao de
conteido definido, pois dependem de interpretagdes conjunturais agregadas a calculos
matematicos, estatisticos e probabilisticos, niveis de risco e exposi¢do de portfolios de
investimento, entre outros fatores, a transferéncia do intermediador / prestador de servigos e
produtos ¢ muito especifica, embora siga informacdes e premissas comuns ao mercado de

capitais.
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4.1.5 Formas de relacionamento para a obtenciao de informacao

As informacgdes com divulgacdo obrigatéria pela companhia e as informagdes
adicionais (Quadro 20), determinam as relagdes contratuais, colaborativas e de acessibilidade
para sua obtencao por parte de investidores / clientes e intermediador / prestador de servicos e

produtos.

O estabelecimento de vinculos diferenciados para a obtencdo de informagdes, desde
que respeitando os conflitos de agencia e a ndo atuag¢do dos insiders, permitem a elaboracao
de informativos, produtos e servicos uteis a tomada de decisdo com a garantia de pontualidade

e acessibilidade.

4.1.5.1 Formas de relacionamento para a obtenc¢ao de informacio — Relagoes

contratuais

As relagdes de acessibilidade as informagdes estabelecidas entre a companhia
(Disclosure e compliance — assertivas 1 a 23 — Questdo 14 - APENDICE C; Full disclosure —
assertivas 24 a 33 — Questdo 14 - APENDICE C), a Bolsa de valores (BMF&BOVESPA —
assertivas 34 a 42 — Questdo 14 - APENDICE C) e outras fontes (outros - assertivas 43 a 50 —
Questdo 14 - APENDICE C), e, os intermediadores do mercado de capitais, permitem
vantagem competitiva para a elaboragdo de analises, servigos e produtos de apoio a tomada de

decisdo de investimento.

As relagdes contratuais para acessibilidade as informacdes criam obrigagdes entre as

partes, dando seguranga a quem presta servi¢o aos investidores / clientes.
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Grifico 4 — Formas de relacionamento para a obtencio de informaciao — Relaciao
Contratual - Intermediadores Independentes

Formas de relacionamento para a obteng¢ao de informacgao -
Intermediadores Independentes
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Fonte: Dados de pesquisa.

Para os intermediadores independentes a relagdo com as diversas origens de
informacao ¢ informal, tornando a sua obtengdo depende de relacionamentos pessoais,

gerando risco em caso de dependéncia para a geracdo de analises, produtos ou servigos.

Grifico 5 — Formas de relacionamento para a obtencio de informaciao — Relaciao
Contratual - Intermediadores ligados a bancos

Formas de relacionamento para a obtenc¢ao de informagao -
Intermediadores ligados a banco
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Fonte: Dados de pesquisa.
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Os intermediadores ligados a bancos optam por regimes contratuais formais para a
obtencao de informagdes, permitindo um relacionamento direto com a companhia, garantindo
um fluxo formal de informagdes, permitindo o desenvolvimento de rotinas para a elaboragao
de analises, produtos e servigos para a tomada de decisdo de investidores / clientes.

Grifico 6 — Formas de relacionamento para a obtencio de informaciao — Relaciao
Contratual - Geral

Formas de relacionamento para a obtencao de informacgao -
Geral
35
30
[} . .
.g 25 O Disclosure e compliance
3 20 m Ful Disclosure
g 15 0 BMF&BOVESPA
é’ 1(5) | O Outros
0 T T
1 = Formal - Acordo 2 = Informal - Verbal 3 = Mista
de Nivel de Senvigo ou amistosa
Relagao Contratual

Fonte: Dados de pesquisa.

Dada a prevaléncia de intermediadores independentes do mercado de capitais nos

dados de pesquisa (71,8%) a obten¢do de informacdes de modo informal prevalece.

4.1.5.2 Formas de relacionamento para a obtencio de informaciao — Relacoes

colaborativas

As relagdes colaborativas determinam a integragdo entre emissores de informacdes e
os analistas agregadores de valor informacional, para a determinacdo de processos decisorios

de investimento.
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Grifico 7 — Formas de relacionamento para a obtencio de informacao — Relacao
Colaborativa - Intermediadores Independentes
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Fonte: Dados de pesquisa.

Para os intermediadores independentes do mercado de capitais a colaboragao no
compartilhamento de informagdes entre emissores e usuarios ¢ predominantemente informal,
assim como ocorreu nas relagdes contratuais analisadas anteriormente, demonstrando o risco
de dependéncia dos seus captadores de informagdo, para a elaboracdo de instrumentos de

apoio a decisdo de investimento proprios e de investidores / clientes.

Grafico 8 — Formas de relacionamento para a obtencio de informaciao — Relagao
Colaborativa - Intermediadora ligada a bancos
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Fonte: Dados de pesquisa.

Para os intermediadores ligados a bancos as relagdes colaborativas predominam
formalmente, embora haja uma parcela significativa de informalidade entre emissores de

informacao e usuarios.

Grifico 9 — Formas de relacionamento para a obtencio de informaciao — Relaciao
Colaborativa - Geral
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Fonte: Dados de pesquisa.

De forma geral as informacdes obtidas colaborativamente para a elaboracdo de
analises, produtos e servigos de agregacdo de valor informacional tendem a serem informais
no contato direto com as companhias (Disclosure e compliance ¢ Full disclosure), formais

com a bolsa de valores (BMF&BOVESPA) e outras fontes de informagao (Outros).

4.1.5.3 Formas de relacionamento para a obtencao de informacio — Acesso as

informacoes

O acesso as informagdes ¢ proporcional a op¢do de relacionamentos contratuais e
colaborativos adotados entre os emissores de informacdes e os intermediadores / prestadores

de servigos e produtos, e os investidores / clientes.
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Grifico 10 — Formas de relacionamento para a obtencao de informaciao — Acesso as
informacoées - Intermediadores Independentes

Formas de relacionamento para a obtengao de informagao -
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Fonte: Dados de pesquisa.

Para os intermediadores independentes as relagdes colaborativas e contratuais
baseadas na informalidade tem permitido acesso diferenciado nas trocas e compartilhamentos

informacionais.

Grafico 11 — Formas de relacionamento para a obtenc¢ao de informacgio — Acesso as
informacées - Intermediadores ligados a bancos
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Fonte: Dados de pesquisa.
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Os intermediarios ligados a bancos tem conseguido com a formalizagdo de suas
relacdes contratuais e colaborativas livre acesso ao seguimento de listagem da bolsa de
valores, possibilitando a obtencdo de informagdes de qualidade e disponibilidades agregadas

de valor informacional.

Grifico 12 — Formas de relacionamento para a obtencao de informaciao — Acesso as
informacoées - Geral
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Fonte: Dados de pesquisa.

De forma geral as relagdes contratuais e colaborativas tem possibilitado acesso
diferenciado as informagdes originadas pelas companhias, embora outros tipos de acessos a
informagdes tenham sido mencionados a disponibilidade da informacao ja estava expressa em

outras assertivas.

4.1.6 Configuracio do ambiente informacional do mercado de capitais

O ambiente informacional do mercado de capitais brasileiros, desenhado a partir de
estudos documentais, bibliograficos, reunides e entrevistas com analistas de mercado, e os

topicos anteriores tem a seguinte configuragao de relacionamentos colaborativos:
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Figura 6 — Ambiente informacional do mercado de capitais
Fonte: Dados de pesquisa.

A rede colaborativa de negocios no mercado de capitais apresenta ligagdes diretas
entre seus atores, sem a defini¢do de prevaléncias, pois ha determinagdes legais para a

circulagao e tramite informacional.

Com relagdo a tomada de decisao referente a compra e venda de a¢des no mercado de
capitais a pesquisa identificou as informagdes “freqiientemente” e “muito freqiientemente”
utilizadas nesse processo (Tabela 8). Estds estdo descritas na figura 7 — “Diagrama de
contexto para o processo de tomada de decisdo referente a negociagao de acdes no mercado de

capitais” na forma de diagrama de contexto.
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Figura 7 — Diagrama de contexto para o processo de tomada de decisiio referente a negociacio de acées no
mercado de capitais
Fonte: Dados de pesquisa.

A partir dos mesmos instrumentos, amostra de pesquisa e logica empregada,
identificaram-se as informag¢des ndo utilizadas pelos investidores no processo de tomada de
decisdo para compra e venda de agdes no mercado de capitais. Observa-se que tais cenarios
sdo validos independentemente da categoria de investidor, seja ele “independente” ou “ligado

a banco”, conforme nos destacado-Quadros 21 e 22.
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CONCLUSOES E RECOMENDACOES

A interagdo entre os agentes de uma rede organizacional colaborativa de negbcios
deve estar amparada numa politica clara e definida de compartilhamentos informacionais,
pois existem informagdes de cardter sigiloso e restrito dentro das organizagdes, além das
proporcionadas pela interatividade, propiciando a criagdo de conhecimento, ou seja, a

inovagao e a vantagem competitiva.

Nesta pesquisa as relagdes contratuais para a obtencdo de informagdes primarias
(Disclosue e compliance — Questao 14 — assertivas 1 a 23), diferenciadas (Full Discloure —
Questao 14 - assertivas 24 a 33), de pregdo (BMF&BOVESPA — Questao 14 — assertivas 34 a
42) e de outras origens (Outros — Questdo 14 - assertivas 43 a 50) a opgao pela formalizacao
dos compartilhamentos de informagao através de contratos permitiu a maior acessibilidade de

informacgdes, possibilitando a vantagem competitiva para as intermediadoras ligadas a banco.

Quando se analisam as relagdes colaborativas, onde houve a formalizagao de clausulas
de protecdo de uso das informagdes compartilhadas a vantagem competitiva se confirmou

para o grupo de intermediadoras ligadas a bancos.

Portanto a formaliza¢dao contratual facilitou o acesso para a obtencdo de informagdes
em maior freqiiéncia, quantidade e canais diretos, dando ao optante desta variante vantagem

competitiva e maior assertividade em suas analises.

O entrave para a implantacio adequada de uma politica de compartilhamento de
informagdes estd na cultura organizacional. Entendidas as premissas do compartilhamento das
informagdes e os paradigmas da cultura organizacional pode-se estruturar uma politica

adequada ao tipo da organizacdo e da rede social em que esta se integra.

Embora o objetivo deste estudo ndo considerasse a cultura organizacional dos
intermediadores do mercado de capitais, percebeu-se que os procedimentos de governanca
corporativa e legislagdes do sistema financeiro nacional, seus fiscalizadores e regulagdes
diferenciadas impostas as organizagdes ligadas a bancos tracejou suas escolhas pela clareza
informacional formalizada por instrumentos adequados, permitindo a maior acessibilidade de

informagdes e possibilitando a vantagem competitiva.

Dentro do compartilhamento de informagdes os controles internos sofrem acdo de

fatores externos, tais como: suas adequagdes frente a nova lei das sociedades andnimas

brasileiras, cujos procedimentos de controle e demonstragdes externas se assemelham a SOX
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americana, as exigéncias de entrada no seguimento financeiro via negocios na BOVESPA, os
diversos orgdos reguladores e fiscalizadores do sistema financeiro nacional. A clareza do
mercado de capitais estd pautada na precisdo das informagdes divulgadas pelas companhias,
sendo que quanto maior o nivel de governanca corporativa abrangido maior padroniza¢do dos

controles internos, dos canais de distribuicao, da freqiiéncia das divulgacdes, entre outras.

O compartilhamento de informagdes, quanto maior, entre os participantes da rede
colaborativa de negocios, com qualidade, acessibilidade e a disponibilidade da informacao,
com tecnologias adequadas permite o fortalecimento dos lagos entre os varios atores, a sua
longevidade, proporcionando melhores condigdes de tomada de decisdo e um fluxo

informacional adequado.

A qualidade da informacao depende de diversos fatores, dentre eles a aplicagdao de
boas praticas de governanga corporativa, de controle e geragdo de informagdes ao publico
externo da companhia, da eficiéncia dos controles internos, entre outros, propiciando
beneficios na divulgagdo e evidenciagdo de informagdes ao mercado de capitais, adequando

politicas e estratégicas.

Nas interacoes entre investidores / clientes e intermediadores / prestadores de servigos
e produtos o uso adequado da tecnologia de informagdo e dos recursos informacionais
internos € ou externos uteis a companhia colaboram com a gestdo da informacao,
beneficiando-se das redes sociais colaborativas, onde os conhecimentos individuais sdo
disponibilizados para os demais, através da interatividade facilitam o compartilhamento de

informagdes, propiciando o aprendizado organizacional em varios niveis.

Os entendimentos dos relacionamentos organizacionais, das trocas informacionais no
mercado de capitais, da freqiiéncia de sua disponibilizagdo, os canais de acesso e de como
ocorre a agregacdo de valor informacional permitiu a resposta das perguntas adjacentes ao

problema de pesquisa nos topicos especificos.

Os tomadores de decisao do mercado de capitais sdo os investidores e intermediadores
quando o objetivo final é o investimento. Porém ambos dependem de informagdes divulgadas
pela companhia e da bolsa de valores para a elaboragdo de analises, produtos e servigos de

apoio a tomada de decisao de investimento.

Os relacionamentos da companhia para a geracdo de derivativos financeiros com
validadores de informagdo (auditorias independentes), intermediadores responsaveis pelo

assessoramento de abertura de capital e negociacdes no mercado primario aciondrio, com
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orgdos fiscalizadores e reguladores e garantidores (custodiam e liquidam transagdes) para

operagdes na bolsa de valores, determinam os seus relacionamentos diretos.

No caso dos investidores os relacionamentos diretos no ambiente informacional sdo
obrigatoriamente com intermediadores, reguladores e fiscalizadores, garantidores e a bolsa de

valores para a realizagdo das transagdes (Figura 6).

O ambiente informacional do mercado de capitais implica em relacionamentos diretos
e obrigatorios, conforme regulamentagdes variadas, embora seja possivel o incremento de

varios outros atores.

As informacgdes geradas a partir destas interpretagdes de especialistas aumenta a sua
relevancia e qualificacdo, adequando-as as situagdes conjunturais momentaneas, de acordo
com a localizagdo das negociagdes e disponibilizagdes oportunas a um custo apropriado
acessivel aos usudrios autorizados tornam a gestdo da informacdo para a tomada de decisdes

de investimento eficientes.

O mapeamento das informagdes trocadas, originadas na companhia (disclosure e
compliance e / ou full disclosure / Rl), BMF&BOVESPA e de especialistas do mercado de
capitais (Agencias de rating, midias especializadas, analises encomendadas e outras) sdo fonte
de consulta para trés tipos de investidores: 1-) os diretos, que utilizam estds informagdes em
sua qualidade, freqiiéncia e acessibilidade normais; 2-) os ligados a intermediadores, que
usam servicos, analises e produtos diferenciados com agregacdo de valor informacional, a
partir da mesma origem, com qualidade freqiiéncia e acessibilidade diferenciada; 3-) os
especializados, que combinam caracteristicas dos anteriores com a adicdo de fontes
informacionais diferenciadas, equipamentos de TI, softwares, entre outros recursos, para

maior agilidade na nas transagdes de investimento.

Os investidores analisados, pessoa fisica e juridica, clubes de investimento, gestores de
portfolio de investimentos, apresentam os mesmos enquadramentos e origens de informacao
para a tomada de decisdo de investimento no mercado de capitais, sendo que se modificam os

volumes de recursos envolvidos, tanto monetarios como de informatica e humanos.

A agregacdo de valor informacional ocorre a partir da elaboracdo de comparativos
entre companhias de mesmo seguimento de negocio ou nivel de governanga, até mesmo sob

demanda especifica, quando ha a elaboragdo de informativos disponibilizados a terceiros.

As informagdes disponibilizadas pelas companhias trazem informagdes padronizadas e

que necessitam de certo nivel de entendimento contabil e financeiro para serem usadas na
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decisdo de investimento no mercado de capitais. As disponibilizadas pela BMF&BOVESPA
tém como alvo os investidores e operadores do mercado de capitais, e, sdo originadas nas
operagdes cotidianas, embora algumas delas sejam diretas das companhias, mas preparadas
para facil entendimento e formacdo de bases de dados. Os especialistas do mercado de
capitais (Agéncias de rating, midias especializadas, andlises encomendadas e outras)
produzem informagdes com alta agregagdo de valor informacional, dando a perspectiva de

cenarios futuros e especificos.

A combinacdo destas fontes de origem permite o aprimoramento dos instrumentos de
apoio a tomada de decisdo de investimento no mercado de capitais dada a complexidade e
necessidade de entendimentos multiplos de cendrios atuais e futuros, expectativas de ganhos,

exposicao ao risco pretendida, entre outros fatores a serem ponderados pelo investidor.

O ambiente informacional interorganizacional do mercado de capitais ¢ composto por
uma rede colaborativa de negocios que apresenta ligacdes diretas entre seus atores, sem a
definicdo de prevaléncias, pois ha determinacdes legais para a circulagdo e tramite

informacional.

Poucas organizacdes atuam somente como classificadoras de risco elaborando analises
criticas tuteis ao mercado de capitais, e, neste estudo ndo puderam ser identificadas como

sendo o seu unico negocio o fluxo informacional com agregacao de valor.

No mercado brasileiro estés classificagdes de risco partem de empresas sistémicas, que
atuam no mercado externo, na parte de aconselhamento de investimentos potenciais,
abrangendo todo o sistema financeiro nacional na identificagio de oportunidades para
investidores. Em alguns casos sendo fonte de informacao agregada para investidores baseados

localmente, independentemente da origem de seus recursos, se nacionais ou estrangeiros.

No entanto, estd pesquisa confirma que hd a configuracdo de uma rede colaborativa
interorganizacional, analisando os seus atores interagindo, buscando e criando vantagens
competitivas, oriundas do compartilhamento de informagdes levando a um novo nicho de

estudos futuros: o comércio de informagdes no mercado de capitais.

Esté pesquisa respondeu o problema de pesquisa proposto e suas perguntas adjacentes,
mas as suas limitagdes estdo relacionadas a quantidade de respondentes, que limitaram as
analises dos dados impossibilitando projecdes estatisticas de maior carater generalista para a
amostra pesquisada, contudo qualitativamente foi possivel a interpretacao dos dados coletados

em profundidade.
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Este trabalho comega uma linha de entendimento a respeito do perfil dos investidores
e as caracteristicas de servicos adequados ao seu volume de negdcios no mercado de capitais,

dando margem a inumeras outras interpretacdes para futuras pesquisas.



113

REFERENCIAS

ADMATI, A.; PFLEIDERER, P. Forcing firms to talk: financial disclosure regulation and
externalities. Stanford: School of Business Stanford University, 1998.

AHUIJA, G. Collaboration networks, structural holes, and innovation: a longitudinal study.
Administrative Science Quarterly, v. 45, p. 425-455, sep. 2000.

ALAM, J. Financial disclosure in developing countries with special reference to Bangladesh.
Bélgica, 2007. Disponivel em:
<http://www.feb.ugent.be/fac/research/Proefschriften/Abstracts/ Jahangir _abstract eng.pdf>.
Acesso em: 27 jul. 2009.

ALENCAR, R. Nivel de disclosure e custo de capital proprio no mercado Brasileiro. Tese
(Doutorado em Controladoria e Contabilidade) — Faculdade de Economia, Administracao e
Contabilidade, Universidade de Sao Paulo, Sdo Paulo, 2007.

ALEXANDER, G.J.; EUN, C.S.; JANAKIRAMANAN, S. Asset pricing and dual listing on
foreign markets: a note. Journal of Finance, v. 42, n. 1, p.151-158, 1987.

AMATO NETO, J. Redes de cooperagdo produtiva e clusters regionais: oportunidades para
as pequenas e médias empresas. Sao Paulo: Atlas, 2000.

ASSOCIACAO NACIONAL DOS BANCOS DE INVESTIMENTO. Classificacdo ANDID
de fundos de investimento. Atualizada pela deliberacao n. 39 de 03-03-09. Disponivel em:
<http://www.anbid.com.br/institucional/CalandraR edirect/?temp=5&proj=ANBID
&pub=T&comp=sec FUNDOS DE INVESTIMENTO&db=CalSQL2000&docid=4EBDDD
76E9B84E3C83256E3000620AF9>. Acesso em: 10 ago. 2010.

ATTIE, W. Auditoria: conceitos e aplicagdes. Sdo Paulo: Atlas, 2006.

BAKER, W. The network organization in theory and practice. In: NOHRIA, N.; ECCLES, R.
Networks and organizations: structure, form and action. Boston: Harvard Business School
Press, 1992 p. 397-429.

BALESTRIN, A. 4 dinamica da complementaridade de conhecimentos no contexto das redes
interorganizacionais. Tese (Doutorado em Administra¢cdo) — Escola de Administragao,
Universidade Federal do Rio Grande do Sul, Porto Alegre, 2005.

BALESTRIN, A.; VARGAS, LM. A dimensao estratégica das redes horizontais de PMES:
teorizagdo e evidéncias. In: I Encontro de estudos em estratégia, Parand. Anais... Curitiba,
2003.

BANKS, E. The credit risk of complex derivatives. London: Macmillan Business, 1997.
BARCLAY, M.J.; LITZENBERGER, R.H.; WARNER, J.B. Private information, trading

volume, and stock-return variance. The Review of Financial Studies, v. 3, n. 2, p. 233-253,
1990.



114

BATTACHARYA,U.; DAOUK, H.; WELKER, M. The world price of earnings opacity,
working paper, social science research network. The Account Review, 2003 Disponivel em:
<http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=368920> Acesso em: 05 ago. 2009.

BENGHOZI, P. J. Les communautés virtuelles: structuration sociale ou outil de gestion?
Entreprises et Histoire, France, n. 43, p.67-81, 2006.

BORGATTIL S. P.; CROSS, R. A relational view of information seeking and learning in
social networks. Management Science, v. 49, n. 4, p. 432-445, apr. 2003.

BOTOSAN, C.A. Disclosure level and the cost of equity capital. The Accounting Review, v.
72,1n.3, p.323-349, jul. 1997.

BOVESPA. Governanga corporativa: BOVESPA mais. Disponivel em:
<http://www.bovespa.com.br/Principal.asp.> Acesso em: 01 dez. 2008.

BOVESPA. Governanga corporativa: nivel 1. Disponivel em:
<http://www.bovespa.com.br/Principal.asp. > Acesso em: 01 dez. 2008.

BOVESPA. Governanga corporativa: nivel 2. Disponivel em: <http://www.bovespa.com.br/
Principal.asp. > Acesso em: 01 dez. 2008.

BOVESPA. Governanga corporativa: novo mercado. Disponivel em:
<http://www.bovespa.com.br/ Principal.asp. > Acesso em: 01 dez. 2008.

BOVESPA. Para empresas IPOs recentes. Disponivel em: <http://www.bovespa.com.br/
Principal.asp. > Acesso em: 01 dez. 2008.

BOWERSOX, D.; CLOSS, D. Logistica empresarial: o processo de integracdo da cadeia de
suprimento. Sdo Paulo: Atlas, 2001.

BOWONDER, B.; MIYAKE, T. Creating and sustaining competitiveness: information
management strategies of Nippon Steel Corporation. International Journal of Information
Management, v.12, n.1, p. 39-56, mar. 1992.

BRASIL. Conselho Monetario Nacional. Banco Central Do Brasil. Resolu¢do n.” 2.689, de
26.01.2000: dispde sobre as aplicagdes de investidor nao residentes no mercado financeiro e

de capitais. Disponivel em: <https://www3.bcb.gov.br/normativo/ detalhar
Normativo.do?N=100014927&method=detalharNormativo>. Acesso em: 15 jan. 2010.

BRASIL. Ministério da Fazenda. Portal do Investidor. O Sistema Financeiro Nacional (SFN):
entendendo o mercado de valores mobiliarios. Disponivel em:
<http://ww.portaldoinvestidor.gov.br/Acad%C3%A Amico/EntendendooMercadode ValoresM
obili%C3%A 1rios/OSistemaFinanceiroNacional/tabid/91/Default.aspx?controleConteudo=vie
wRespConteudo&ItemID=332>. Acesso em: 31 ago. 2009.

BRUNI, Adriano Leal. Globaliza¢do financeira, eficiéncia informacional e custo de capital:
uma analise das emissdes de ADRs brasileiros no periodo 1992-2001. Sdo Paulo. Tese
(Doutorado em Economia) - Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade.
Universidade de Sao Paulo, Sao Paulo, 2002.



115

BURRELL, G.; MORGAN, G. Sociological paradigms and organizational analysis. London:
Heinemann, 1979.

BURT, R. S. Structural holes: the social structure of competition. Cambridge, MA: Harvard
University Press, 1992.

BUSHMAN, R.; SMITH, A. Financial accounting information and corporate governance.
Journal of Accounting and Economics, v. 32, p. 237-333, 2001.

BUSHMAN, R.; PIOTROSKI, J.; SMITH, A. What determines corporate transparency.
Journal of Accounting Research, v. 42, p. 1-53, 2004.

CANDIDO, G. A. Fatores criticos de sucesso no processo de formagcdo de redes inter-
empresariais do tipo de agrupamentos industriais entre pequenas e médias empresas: um
estudo comparativo de experiéncias brasileiras. Tese (Doutorado em Engenharia de Produgio)
- Universidade Federal de Sao Carlos, Sao Paulo, 2001.

CANNON, J. P.; PERREAULT, W. D. Buyer-Seller relationships in business markets.
Journal of Marketing Research. n. 36, p. 439-460, 1999.

CARVALHO, J.R. et al. Meta-information about MARC: an XML framework for validation,
explanation and help systems. Library Hi Tech, v.22,n.2, p.131-137, Bradford, 2004.

CASTELLS, M. 4 era da informagdo: economia, sociedade e cultura. Sdo Paulo: Editora Paz
e Terra, 2008.

CAVALCANTE, F.; MISUML, J. Y. Mercado de capitais. Rio de Janeiro: Campus, 2001.

CAVALCANTI, M.; NEPUMOCENO, C. O conhecimento em rede. Rio de Janeiro: Campus,
2007.

CHAN, A. Collaborative news networks: distributed editing, collective action and the
construction of Online News on Slashdot.org. Massachusets, Institute of Technology, 2002.
Disponivel em: <http//web.mit.edu/anital/www/thesis/index.html> Acesso em: 2 jun. 2008.

CHAN, K.; CHUNG, P.; JOHNSON, H. Intraday bid—ask spread pattern in the stock and
option market. Journal of Finance and Quantitative Analysis, v. 30, p.329-346, 1995.

CHHAOCHHARIA, V.; GRISTEIN, Y. The changing structure of U.S. corporate boards,
working paper. Ithaca, NY: Cornell University, 2004.

COLES, J.; LOEWENSTEIN U.; SUAY, J. On equilibrium pricing under parameter
uncertainty. Journal of Financial and Quantitative Analysis , p. 347-364, sep. 1995.

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instrucdo CVM no. 028, de 29 de novembro de
1983. Dispde acerca do exercicio da funcao de Agente Fiduciario dos Debenturistas.
Disponivel em:

<http://www.cvm.gov.br/asp/cvmwww/atos/exiato.asp? Tipo=I&File=/inst/inst028.htm>.
Acesso em: 16 abr. 2010.



116

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instrucdo CVM no. 043, de 05 de marco de
1985. Fixa normas para o exercicio das atividades de consultor de valores mobiliarios e de
administrador de carteira de valores mobilidrios previstos, respectivamente no § 1° do artigo
6° " in fine" da Resolucdo CVM 961/84 e § 2° do artigo 15 da Instru¢do CVM 40/84.
Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/asp/cvmwww/atos/exiato.asp?File=%5Cinst%5Cinst043.htm>.

Acesso em: 16 abr. 2010.

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instrucdo CVM no. 306, de 05 de maio de
1999. Dispde sobre a administragdo de carteira de valores mobilidrios e revoga as Instrucdes
CVM n%s 82, de 19 de setembro de 1988; 94, de 4 de janeiro de 1989 e 231, de 16 de janeiro
de 1995. Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br/ asp/cvmwww/ atos/exiato.asp
?File=%5Cinst%5 Cinst306.htm>. Acesso em: 16 abr. 2010.

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instrucio CVM no. 388, de 30 de abril de
2003. Dispoe sobre a atividade de analista de valores mobiliarios e estabelece condi¢des para
seu exercicio. Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br/asp/ cvmwww/
atos/exiato.asp?File=%5Cinst%5Cinst388.htm>. Acesso em: 16 abr. 2010.

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instru¢ao CVM no. 434, de 22 de junho de
2006. Dispde sobre a atividade de agente autdbnomo de investimento e revoga as Instrugdes
CVM n%s 355, de 1° de agosto de 2001, e 366, de 29 de maio de 2002. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/asp/cvmwww/atos/exiato.asp?File=%5Cinst%5Cinst434.htm>.
Acesso em: 16 abr. 2010.

COOKE, T. E. The impact of size, stock market listing and industry type on disclosure in the
annual reports of Japanese listed corporations. Accounting and Business Research, v. 22, p.
229-237, 1992.

CORE, J. A review of empirical disclosure literature: discussion. Journal of Accounting and
Economics, v. 31, p. 441-456, 2001.

COSTA JR., ].V. da. Uma avaliacao do nivel de evidenciacao das companhias abertas no
Brasil no tocante a instrumentos financeiros. Revista de Contabilidade e Finangas USP, n.
32,2003.

CRAGGJ. G.; MAKIEL B. G. The consensus and accuracy of some predictions of the
growth of earnings. Journal of Finance, Chicago, p. 67-84, 1968.

CRESWELL, J. W. Research design: qualitative, quantitative and mixed methods
approaches. California: Sage, 2003.

CRISTOPHER, M. 4 logistica do marketing. Sao Paulo: Futura, 1999.

CROSS, R.; NOHRIA, N.; PARKER, A. Six Myths about Informal networks and how to
overcome them. MIT Slogan Management Revide, v. 43, n. 3, 2002.

DAMODARAN, A. Avaliagdo de investimentos: ferramentas e técnicas para a determinacao
do valor de qualquer ativo. Rio de Janeiro: Qualitymark, 1999.



117

DANTAS, J.A.; ZENDERSKY, H.C.; NIYAMA, J.C. A dualidade entre os beneficios do
disclousure e a relutancia das organizagdes em aumentar o grau de evidenciagdo. In:
EnANPAD, Curitiba, 2004. 1 CD-ROM

DAVENPORT, T. H.; PRUSAK, L. Ecologia da informag¢do: por que s6 a tecnologia nao
basta para o sucesso na era da informacao. Sao Paulo: Futura, 2002.

DE FELICE, M. Das tecnologias da democracia para as tecnologias da colaboragdo. In: DE
FELICE, M. Do publico para as redes. Sao Paulo: Difusao Editora, 2008.

DEGENNE, A.; FORSE, M. Introducing social networks. London: Sage, 1999.
DEUZE, M. The media work. London: Polity Press, 2007.

DIAMOND, D.W.; VERRECCHIA, R. E. Diclosure, liquitiy, and the cost of capital. The
Journal of Finance, v. 46, n. 4, p. 325-1359, set. 1991.

DiMAGGIO, P.; Powell, W. The iron cage revisited: institutional isomorphism and collective
rationality in organizational fields. American Sociological Review, v. 48, p.147-60, 1983.

DOMOWITZ, I.; GLENN, J.; MADHAVAN, A. International cross-listing and order low
migration: evidence from an emerging market. Journal of Finance, v. 53, n. 6, p. 2001-2027,
1998.

DOUKAS, J. &SWITZER, L. Common stock returns and international listing
announcements: conditional tests of the mild segmentation hypothesis. Journal of Banking
and Finance, v. 24, p. 471-502, 2000.

DOWNES, J.; GOODMAN, J. E. Diciondrios de termos financeiros e de investimentos. Sao
Paulo: Nobel, 1993.

EASLEY, D. et al. Liquidity, Information and infrequently traded stocks. Journal of Finance,
v. 51, n. 4, p. 1405-1436, 1996.

EBERS, M.; JARILLO, J. C. The construction, forms, and consequences of industry
networks. International Studies of Management e Organization, v. 27, p. 3-21, win. 1998.

ECO, H. Como se faz uma tese em ciéncias humanas. Lisboa: Presencga, 1982.

EISENHARDT, K.M. Building theories from case study research. The Academy of
Management Review, v. 14, n. 4, p. 532, 1989.

ELLIS, R.W.; FRINGS, E.W. Making good: improving corporate disclosure in the
manufacturing industry, PWC, 2002 Disponivel em: <http://store.barometersurveys.com/

docs/making_good.pdf> Acesso em : 05 ago. 2009.

ELSTER, J. Explaining social behaviour. Cambridge: Cambridge University Press, 2007.



118

ENG, L.L.; MAK, Y.T. Corporate governance and voluntary disclousure. Journal of
accounting and Public Policy, v. 22, 2003.

FAYARD, P. O jogo da interacdo: informagao e comunicagdo em estratégia. Caxias do Sul:
EDUCS, 2000.

FELDMANN, M.; MULLER, S. An incentive scheme for true information providing in
supply chains. The International Journal of Management Science, v. 31, n.2, 2003.

FERNANDES, A. A.; ABREU, V. F. Implantando a governan¢a de TI: da estratégia a gestao
de processos e servigos. Rio de Janeiro: Brasport, 2006.

FIALHO, F. A. Ciéncias da cognigdo. Florianopolis, SC: Insular, 2001.

FISHMAN, M. J.; HAGERTY, K.M. Disclosure decisions by firms and the competition for
price efficiency. The Journal of Finance, v. 44, n. 3, p. 633-646, jul.1989.

FLEMING, L.; MARX, M. Managing innovation in small worlds. Mit Sloan Management
Review, United States, v. 48, n. 1, 2006.

FLICK, U. Uma introdugdo a pesquisa qualitativa. Porto Alegre: Bookman, 2004.

FLICK, U.; VON KARDOREFF, E.; STEINKE, 1. (Orgs.) Was ist qualitative forschung?:
einleitung und iiberblick. Reinbek: Rowohlt, 2000.

FRANCIS, J. R.; KHURANA, I. K.; PEREIRA, R. Global evidence on incentives for
voluntary accounting disclosures and the effect on cost of capital, set. 2003. Disponivel em:
<http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract 1d=456900> Acesso em: 27 jul. 2009.

FREITAS, M.E. Viva a tese! Rio de Janeiro: FGV, 2001.

GARVIN, D. A. Managing quality: the strategic and competitive edge. New York: The Free
Press, 1988.

GIBBINS, M.; RICHARDSON, A.; WATERHOUSE, J. The management of corporate
financial disclosure: opportunism, ritualism, policies and process. Journal of Accounting

Research, v. 28, p. 121-143, 1990.

GIGLER, F.; HEMMER, T. On the frequency, quality and informational role of mandatory
financial reports. Journal of Accounting Research, v. 36, p. 99-114, 1998.

GIL, A.C. Como elaborar projetos de pesquisa. Sao Paulo: Atlas, 2008.

GITHAY, L.. Rela¢des Interfirmas, eficiéncia coletiva e emprego em dois clusters da
industria brasileira. Revista Latino-Americana Estudos do Trabalho, v. 4, n. 6, p. 39-78, 1998.

GOREY, R. M.; DOBAT, D. R. Managing in the knowledge era. The Systems Thinker,
Waltham, v. 7, n. 8, oct. 1996.



119

GRANDORI, A. Inter-firm networks: organization and industrial competitiveness. London:
Rou- tledge, 1999.

GRANDORI, A.; SODA, G. Inter-firm networks: antecedents, mechanisms and
forms.Organization Studies, v.16,n. 2, 1995.

GRANOVETTER, M. Economic action and social structure: the problem of
embeddedness. American Journal of Sociology, v. 91, n. 3, p. 481-510, 1985.

GUNTHER, H. Pesquisa qualitativa versus pesquisa quantitativa: esta ¢ a questao?
Psicologia: teoria e pesquisa, Brasilia, v. 22, n. 2, p. 201-210, 2006.

HAIL, L. The impact of voluntarily corporate disclosure on the ex ante cost of capital for
Swiss firms. European Accounting Review, v. 11, p. 741-743, 2002.

HANDA, P. e LINN, S. Arbitrage pricing with estimation risk. Journal of Financial
Economics, p. 81-100, mar.1993.

HARRIGAN, K. R.; NEWMANN, W. H. Bases of inter-organization co-operation:
propensity, power and persistence. Journal of Management Studies, v. 27, p. 417-434, 1990.

HEALY, P.; HUNTTON, A.; e PALEPU, K. Stock performance and intermediation changes
surrounding sustained increases in disclosure. Contemporary Accounting Research, v. 16, p.
485-520, 1999.

HEALY, P.; PALEPU, K. Information asymmetry, corporate disclosure and capital markets: a
review of empirical disclosure literature. Journal of Accounting and Economics, v. 31, p. 405-
440, 2001.

HENDRIKSEN, E. S.; VAN BREDA, M.F. Teoria da contabilidade. Sao Paulo: Atlas, 1990.

HOFFMANN, V.E.; MORALES-MOLINA, F.; FERNANDEZ-MARTINEZ, M. T. Redes de
empresas: uma proposta para sua classificagdo. In: ENCONTRO NACIONAL DOS
PROGRAMAS DE POS-GRADUACAO EM ADMINISTRACAO, 2004, Curitiba. Anais do
XXVIII ENANPAD, Curitiba, 2004.

HOSSAIN, M. The extent of disclosure in annual reports of banking companies: the case of
India. American Accounting Association Annual Meeting, Anaheim, 2008.

HOULTHAUSEN, R.; WATTS, R.. The relevance of value-relevance literature for financial
accounting standard setting. Journal of Accounting and Economics, v. 31, p. 3-75,2001.

HOWE, J.S. ; MADURA, J.; TUCKER, A.L. International listings and risk. Journal of
International Money and Finance, v. 12, p. 99-110, 1993.

HOWE, J.S.; KELM, K. The stock price impacts of foreign listing. Financial Management, v.
16, p. 51-56, 1987.

HOWE, J.S.; MADURA, J. The impact of international listing on risk: implications forcapital
market integration. Journal of Banking and Finance, v. 12, p. 99-100, 1990.



120

HUANG, K.; LEE, Y.W.; WANG, R.Y. Quality information and knowledge. New Y ork:
Prentice-Hall, 1999.

HUMAN, S. E.; PROVAN, K. G. An emergent theory of structure and outcomes in small-
firm strategic manufacturing network. Academy of Management Journal, v. 40, n. 2, p. 368-
403, 1997.

HUMPREY, P. K; SHIU, W. K; CHAN F. T. S. Collaborative buyer-supplier relationships in
Hong Kong manufacturing firms. Supply Chain Management: An International Journal, v. 6,
n. 4,2001.

HUYSMAN, M.; WULF, V. It to support Knowledge sharing in communities, towards a
social capital analysis. Journal of Information Technology, United States, n. 21, p. 40-51,
2006.

INOJOSA, R. M. Redes de compromisso social. Revista de Administra¢do Publica, Rio de
Janeiro, v. 32, mar./abr. 1998.

INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA. Cddigo das melhores
praticas. Disponivel em: <http://www.ibgc.org.br./>. Acesso em: 29 jul 2009.

IUDICIBUS, S. Teoria da contabilidade. Sio Paulo: Atlas, 2000.

JAYARAMAN, N.; SHASTRI K. e TANDON, K. The impact of international cross istings
on risk and return: the evidence from american depository receipts. Journal of Banking and
Finance,v. 17, p. 91-103, 1993.

JUNQUEIRA, I. A. A. Paisagem urbana e memorias: a praga XV de novembro em
Prata/MG. Dissertacdo (Mestrado em Histdria) - Instituto de Historia, Universidade Federal
de Uberlandia, Uberlandia, 2005.

KIMURA, H.; BASSO, L. F. C.; CLIMENI, L. A. O. A flexibilidade dos instrumentos de
derivativos como fator determinante para sua utilizacao, In. CONVIBRA, Sao Paulo, 2004.

KO, K;; LEE, I.; YUN, K. Foreign listings, firm value, and volatility: the case of Japanese
firms’ listings on the US stock markets. Japan and the World Economy, v. 9, p. 57-69. 1997.

LACOMBE, B.; BELLOQUIM A. Administragdo: uma disciplina esquizofrénica? In: VI
SEMINARIOS EM ADMINISTRACAO FEA - USP, 2003. Disponivel em:
<http://www.ead.fea.usp.br/Semead/6semead/ENSINO>. Acessado em: 23 nov. 2009.

LAGEMANN, L. Fatores que influenciam a performance de redes de pequenas e médias
empresas. Dissertacdo (Mestrado em Administracdo) - Universidade Federal do Rio Grande
do Sul, Porto Alegre, 2004.

LANG, M.; LUNDHOLM, R. 4An empirical assessment of voluntary disclosure theory, 1992.
Disponivel em: <http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=51588> Acesso em:27
jun. 2009.



121

LANG, M.; LUNDHOLM, R. Voluntary disclosure and equity offerings: reduce information
asymetry or hyping the stock. Contemporary Accounting Research, v. 17, p. 623-662, 2000.

LEE, I. The impact of overseas listing on shareholder wealth: the case of the London and

Toronto stock exchanges. Journal of Business Finance and Accounting, v. 18, n. 4, p. 583—
592, 1991.

LEON, M. E. Uma andlise de redes de cooperagdo das pequenas e médias empresas do setor
das telecomunicagoes. Dissertagdao (Mestrado em Engenharia de Produc¢ao) - Escola
Politécnica, Universidade de Sdo Paulo, Sdo Paulo, 1998.

LEUZ, C.; WYSOCKI, P. Economic consequences of financial reporting and disclosure
regulation: a review and suggestions for future research. mar. 2008. Disponivel em:
<www.ssrn.com>. Acesso em 22 ago 2008.

LEUZ, C.; VERRECCHIA, R. E. The economic consequences of increased disclosure.
Journal of Accounting Research, Chicago, v.38, p. 91-136, 2000.

LIMA, L; LIMA, G.; PIMENTEL, R. Curso de mercado financeiro: topicos especiais. Sao
Paulo: Atlas, 2006.

LIPNACK, J. Redes de informagoes. Sao Paulo: Makron Books, 1996.

LOIOLA, E.; MOURA, S., Analise de Redes: Uma Contribuigdo aos Estudos
Organizacionais. In: FISCHER, T. (Org.). Gestdo contempordnea: cidades estratégicas e
organizagoes locais, Rio de Janeiro: FGV, 1997. p. 53-68.

LOPES, H. E.; MORAES, L. F. R. Redes e organizagdes: Algumas Questdes Conceituais e
Analiticas. In. ENCONTRO NACIONAL DE ESTUDOS ORGANIZACIONAIS, 1, 2000,
Curitiba. Proceedings... Curitiba: ANPAD, 2000.

LORANGE, P.; ROSS J. Aliangas estratégicas: formagdo, implementacao e evolugdo. Sao
Paulo: Atlas, 1996.

MAHONEY, W. F. Relagoes com investidores: o guia dos profissionais para marketing
financeiro ¢ comunicagdo. Rio de Janeiro: IMF, 1997.

MARCON, M.; MOINET, N. La stratégie-réseau. Paris: Zéro Heure, 2000.

MARTELETO, R. M. Anélise das redes sociais: aplicagdo nos estudos de transferéncia da
informacgdo. Ciéncia da Informagdo, Brasilia, v. 30, n. 1, p. 71-81, jan./abr. 2001.

MAYRING, P. Qualitative Content Analysis. Forum Qualitative Sozialforschung, v. 1, n. 2,
2000. Disponivel em: <http://qualitative-research.net/fqs/fqs-e/2-00inhalt-e.htm> Acesso em:
21 jan .2002.

MAYRING, Ph. Einfiihrung in die qualitative sozialforschung. Weinheim: Beltz, 2002.

McGUINNES, P. Volume effects in dual traded stocks: Hong Kong and London evidence.
Applied Financial Economics, v. 9, p. 615-625, 1999.



122

McKENNA, R. Marketing de relacionamento: estratégias bem-sucedidas para a era do
cliente. Rio de Janeiro: Campus, 1992.

MELUCCI, A. Challenging codes, collective action in the information society. Nova lorque:
Cambridge University Press, 1996.

MORAES, L. M. C. Matriz de atributos: uma ferramenta de marketing financeiro aplicada a
estratégia de relagdes com investidores. In: Congresso APIMEC, 19, 2006, Minas Gerais.
Anais... Minas Gerais: APIMEC, 2006.

MORIN, E. La méthode 1: 1a nature de la nature, France: Edition Du Seuil, 1977.

NIYAMA, J.K.; GOMES, A.L.O. Contribuicdo ao aperfeigopamento dos procedimentos de
evidenciagdo contabil aplicaveis as demonstracdes financeiras de bancos e institui¢des
assemelhadas. In: CONGRESSO BRASILEIRO DE CONTABILIDADE, Brasilia, 1996. 1
CD-ROM

NOHRIA, N.; ECCLES, R. Networks and organizations. Boston: Harvard Business School
Press, 1992.

ORGANISATION FOR ECONOMIC CO-OPERATION AND DEVELOPMENT Priciples
of corporate governance. Paris: OECD Publications Service, 2004. Disponivel em:
<http://www.oecd.org/dataoecd/32/18/31557724.pdf> Acesso em: 05 ago. 2009.

OLIVER, A. L.; EBERS, M. Networking network studies: na analysis of conceptual
configurations in the study of inter-organizational relationships. Organization Studies, v.19, p.
549-583, 1998.

OLIVER, C. Determinants of interorganizational relationships: integration and future
directions. Academy of Management Review, v. 15, p. 241-265, 1990.

PANITZ, T. Collaborative versus cooperative learning: comparing the two definitions helps
understand the nature of Interactive learning. Cooperative Learning and College Teaching,
Massachusetts, v. 8, n. 2, 1997. Disponivel em:
<http://home.capecod.net/~tpanitz/tedsarticles/coopdefinition.htm> Acesso em: 11 nov. 2008.

PATRO, D.K. Return behavior and pricing of American Depository Receipts, Institutions and
Money. Journal of International Financial Markets, n. 9, p. 43—-67, 2000.

PENMAN, S. Financial statement analysis and security valuation. New Y ork: MacGraw-
Hill, 2002.

PERROW, C. Small-firms networks. In: NOHRIA, N.; Eccles, R. Networks and
organizations: structure, form and action. Cambridge: Havard Business School Press, 1992.

PONJUAN D. Ser o parecer: reflexiones en torno a la imagen del profesional de la
informacion. Ciencias de la Informacion, v. 29, n. 1, 1998.



123

PORTER, M.. Cluster and the new economics of competition. Harvard Business Review.
v.76, p.77-90, nov/dec 1998.

PORTER, M. Competicdo: estratégias competitivas essenciais. Rio de Janeiro: Campus,
1999.

PORTER, M. Location, competition, and economic: local clusters in a global economy.
Economic Development Quarterly, v. 14, p. 15-34, 2000.

POWELL, W. Neither market nor hierarchy: network forms of organization. Research in
Organizational Behaviour, London, v. 12, 1990.

POWELL, W. The new institutionalism in organizational analysis. Chicago: University Press,
1991.

POWELL, W. W. Learning from collaboration: knowledge and networks in the biotechnology
and pharmaceutical industries. California Management Review, v. 40, p. 228-240, 1998.

POWELL, W. W.; KOPUT, K. W.; SMITH-DOERR. L. Inter-organizational collaboration
and the locus of innovation: networks of learning in biotechnology. Administrative Science
Quarterly, v. 41, p. 116-145, 1996.

RABELO.F. Estruturas de governanga e governanga corporativa: avangando na dire¢do da
integracdo entre as dimensoes competitivas e financeiras. Texto para Discussdo.Instituto de
Economia/UNICAMP, n. 77, jul. 1999. Disponivel em:
<http://www.eco.unicamp.br/Downloads/Publicacoes/TextosDiscussao/texto77.pdf > . Acesso
em: 01 dez 2008.

RAJAN, R.G. e ZINGALES, L. Financial Dependence and Growth, 1996. Disponivel em:
<http://papers.ssrn.com/sol3/ papers.cfm? abstract id=7872> Aceso em: 05 ago. 2009.

REIS, C. Planejamento estratégico de sistemas de informagdo. Lisboa: Presenga, 1993, p. 20-
24.

RIBAULT, M.; MARTINET, B.; LEBIDOIS, D. 4 gestdo das tecnologias. Lisboa: Dom
Quixote, 1995.

RIBEIRO NETO, A. Simulagdo hidroldgica na Amazonia: Rio Madeira. Tese (Doutorado em
Engenharia Civil) — Universidade Federal do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2006. 178p.

RICHARDSON, R. J. et al. Pesquisa social: métodos e técnicas. Sao Paulo: Atlas, 1999.

RIZOVA, P. Are you network for successful innovation? Mit Sloan Management Review, v.
47, n. 3. p. 49-56, 2002.

ROBB, E. Light at the end of the tunnel. London: Corporate Finance, 1996.

RODRIGUES, E.L. Maior visibilidade ou integra¢do do mercado de capitais brasileiro? os
efeitos da listagem de agdes de empresas brasileiras no mercado norte-americano através do



124

mecanismo de recibos de depdsitos de agdes. Rio de Janeiro, Revista da CVM, n. 29, p. 29-51,
ago. 1999.

SABINO, B. S. Inovagdo em uma rede de empresas aglomeradas territorialmente: um
estudo na industria do vestudrio em Santa Catarina. Dissertagdo (Mestrado em Administracdo)
- Departamento de Centro de Educagdo Superior de Biguagu, Universidade do Vale do Itajai,
Santa Catarina, 2006.

SALMELA, H. From information systems quality to sustainable business quality. Information
and Software Technology, v. 39, n. 12, p.819-25, 1997.

SANTAELLA, L. Navegar no ciberespago: o perfil cognitivo do leitor imersivo. Sdo Paulo:
Paulus, 2004.

SAUNDERS, M. N. K.; LEWIS, P.; THORNHILL, A. Research methods for business
students. England: Pearson Education, 2000.

SECRETARIA DO DESENVOLVIMENTO E ASSUNTOS INTERNACIONAIS DO RIO
GRANDE DO SUL. Departamento Empresarial. Programa redes de cooperagdo, top de
marketing ADVB. Porto Alegre: SEDAI 2006. 1 CD-ROM

SELLTIZ, C. et al. Métodos de pesquisa nas relagoes sociais. Sao Paulo: Herder, 1976.

SENGUPTA, P. Corporate disclosure quality and the cost of debt. The Accounting Review, V.
73, n. 4, p. 459-474, out. 1998.

SOUSA, A. F.; FRAGA, R. M. Governanga corpprativa: Efeitos da Vigéncia da Sarbanes-
Oxley Act nas Empresas Brasileiras. In: SEMINARIO EM ADMINISTRACAO FEA-USP, 7,
2004.

STANK, T. P., GOLDSBY, T. J. A framework for transportation decision making in an
integrated supply chain. Supply Chain Management, v. 5, n. 2, 2000.

STARK, M. J.; LUTHER, W.; VALVANO, S. Jaguar cars drives toward competency-based
pay. Compensation and Benefits Review, v. 28, n. 6, nov./dec. 1996, p.21-24.

STVILIA, B., TWIDALE, M. B., GASSER, L., SMITH, L. C. Information quality
discussions in Wikipedia. Technical Report, Florida State University. 2005. Disponivel em:
<http://mailer.fsu.edu/bstvilia/>. Acesso em: 04 set. 2008

SUNDARAM, A.K.; LOGUE, D.E. Valuation effects of foreign company listings on US
exchanges. Journal of International Business Studies, v. 27, p. 67-88, 1996.

TOZER, G. Metadata management for information control and business success. Norwood,
MA: Artech House, 1999.

TURATI, C. Economia ed organizzazione delle joint venture. Milan: EGEA, 1990.

TZAFRIR, S. S.; HAREL, G. H. Trust-ME: a scale for measuring manager-employee
trustworthiness. The Academy of Management Review, Mississipi State, aug. 2002.



125

VERGARA, S.C. Métodos de pesquisa em administra¢do. Sao Paulo: Atlas, 2005

VERRECCHIA, R. Essays on disclosure. Journal of Accounting and Economics, v. 22, p. 97-
180, 2001.

VERSCHOORE, J. R. S. Redes de cooperagdo: uma nova organizagao de pequenas e médias
empresas no Rio Grande do Sul. Porto Alegre, RS: Funda¢do de Economia e Estatistica, 2004.

WASSERMAN, S.; FAUST, K. Social network analysis: methods and applications.
Cambridge: University Press, 1994.

WEBER, M. Basic concepts in sociology. New York: Citadel Press, 1993.

WEBER, M. The theory of social and economic organization. New York: The Free Press,
1997.

WEGNER, D.; DAHMER, L.V. Avaliagao de desempenho em redes de empresas. In: XXIV
Encontro Nacional de Engenharia de Producdo, Floriandpolis, 2004. Anais... Floriandpolis:
ENEGEP, 2004. 1 CD-ROM

WEILL, P; ROSS, J. W. Governanga de TI, tecnologia de Informacgdo. Sao Paulo: M. Books
do Brasil, 2006.

WELKER, M. Disclosure policy, information asymmetry and liquidity in equity markets.
Contemporary Accounting Research, n. 11, p. 801-828, 1995.

WENGER, E. C.; SNYDER, W. M. Comunidades de pratica. Harvard Business Review, Rio
de Janeiro, n. 5, p. 9-26, jan. 2001.

WILLIAMSON, O. E. The economic institutions of capitalism: firms, markets, relational
contracting. New York: Free Press, 1985.

WILLIAMSON, O. E. Transaction cost economics and organization theory. In:
WILLIAMSON, O. E. Organization theory: from Chester Barnard to the present and beyond.
New York: Oxford University Press, 1995.

WILSON, T.D. Towards an information management curriculum. Joumal of information
science,v. 15, n. 4/5, p.203-209, 1989.

YAMAMOTO, M.; SALOTTIL, B.. Informagdo contabil: estudos sobre sua divulgagdo no
mercado de capitais. Sdo Paulo: Atlas, 2006.

YIN, R. K. Estudo de caso: planejamento ¢ métodos. Porto Alegre: Bookman, 2001.

ZAWISLAK, P.A. From the dream of opportunities to the “nirvana of trust”: issues for a
framework on cooperative agreement stability. REAd Special Issue 42, v. 10, n. 6, dec. 2004.



126

ZHOU, Hayan. The impact of increased accounting disclosure on information asymmetry: a
case of implementing new auditing standards in emerging markets, nov. 2004. Disponivel em:
<www.ssrn.com>. Acesso em: 22 ago. 2008.

ZIMMERMANN, J.; GONTCHAROV, L. Do accounting standards influence the level of
earnings management?: evidence from Germany. Disponivel em:

http://ssrn.com/abstract=386521. Acesso em: 27 jul. 2009.

ZORRINHO, C. Gestao da informagdo: condi¢do para vencer. Faro: lapmei, 1995.



127

APENDICE A - CARTA DIRIGIDA A BOVESPA

Sao Paulo, 01 de junho de 2009.
Prezados Senhores / Senhoras,

Sou mestrando em Administragdo pela USCS — Universidade de Sdo Caetano do Sul, antigo IMES, ¢
tenho por objetivo dissertar sobre as organizagdes que atuam com analises de informag¢des de empresas de
capital aberto.

O trabalho em desenvolvimento averigua se a organizagdo das entidades que atuam no segmento de
analise de desempenho das empresas com ac¢des negociadas na BOVESPA configura uma rede colaborativa de
negocios.

O contexto de atuacdo destas empresas especializadas em analisar, gerenciar o fluxo informacional e
comercializar informagdes é o cerne do trabalho.

A hipotese a ser testada ¢ se ha um conjunto de organizagdes trabalhando colaborativamente, em rede,
para fornecer produtos e servigos relacionados ao desempenho das organizacdes com agdes negociadas na
BOVESPA.

O universo desta pesquisa centra-se na busca ¢ analise das relagdes informacionais apenas entre as
empresas que atuam no segmento de analise de desempenho das empresas com agdes negociadas na BOVESPA.

O problema proposto que se pretende responder é: “Os trabalhados desenvolvidos pelas entidades que
atuam no segmento de analise de desempenho das empresas com agdes negociadas na BOVESPA caracterizam
um rede colaborativa?”

Para a viabilidade deste estudo inicialmente pego a colaboragdo de sua institui¢do para me orientar no
mapeamento da cadeia de andlise informacional que atua e influencia as atividades das bolsas de valores, ¢ na
descricao de redes colaborativas alternativas que eventualmente existam.

Metodologicamente pretendo executar o mapeamento ¢ o desenho da cadeia / rede colaborativa
identificando atores (empresas/entidades), papéis desempenhados, principais fontes de insumo ¢ informagdes
(fornecedores), e, principais fontes consumidoras das informagdes originais e agregadas (clientes)

Caso haja material disponivel a respeito temos interesse em analisa-lo academicamente.

Contudo uma entrevista com os departamentos internos da BOVESPA que tenham a possibilidade de
agregar-nos informagoes ¢ imprescindivel, e, para tal solicitamos agendamento.

Atenciosamente,

Prof. Luiz Eduardo Takenouchi Goulart

Mestrando em Administraciao

Mestrado Académico em Administragdo - Matricula 13.286
Email: letgoulart@uscs.edu.br ou letgoulart@uol.com.br
http://lattes.cnpq.br/6690521904891673

Celular: (011) 9944-3919

Essa mensagem ¢é destinada exclusivamente ao seu destinatdrio e pode conter informagées confidenciais, protegidas por sigilo
profissional ou cuja divulgacio seja proibida por lei. O uso ndo autorizado de tais informagées é proibido e estd sujeito as penalidades
cabiveis.

This message is intended exclusively for its addressee and may contain information that is confidential and protected by a
professional privilege or whose disclosure is prohibited by law. Unauthorized use of such information is prohibited and subject to
applicable penalties
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APENDICE B - CARTA DIRIGIDA AOS DEMAIS ATORES DA
REDE

Sdo Paulo, 22 de maio de 2009.
Prezados Senhores / Senhoras,

Sou mestrando em Administragdo pela USCS — Universidade de Sdo Caetano do Sul, antigo IMES, ¢
tenho por objetivo dissertar sobre as organizagdes que atuam com analises de informag¢des de empresas de
capital aberto.

O trabalho em desenvolvimento averigua se a organizagdo das entidades que atuam no segmento de
analise de desempenho das empresas com acdes negociadas na BOVESPA configura uma rede colaborativa de
negocios.

O contexto de atuacdo destas empresas especializadas em analisar, gerenciar o fluxo informacional e
comercializar informagdes € o cerne do trabalho.

A hipdtese a ser testada ¢ se hd um conjunto de organizagdes trabalhando colaborativamente, em rede,
para fornecer produtos e servigos relacionados ao desempenho das organizacdes com agdes negociadas na
BOVESPA.

O universo desta pesquisa centra-se na busca ¢ analise das relagdes informacionais apenas entre as
empresas que atuam no segmento de analise de desempenho das empresas com agdes negociadas na BOVESPA.

O problema proposto que se pretende responder é: “Os trabalhados desenvolvidos pelas entidades que
atuam no segmento de analise de desempenho das empresas com agdes negociadas na BOVESPA caracterizam
um rede colaborativa?”

Para a viabilidade deste estudo inicialmente pego a colaboragdo de sua institui¢do para me orientar no
mapeamento da cadeia de andlise informacional que atua e influencia as atividades das bolsas de valores, ¢ na
descricao de redes colaborativas alternativas que eventualmente existam.

Metodologicamente pretendo executar o mapeamento e¢ o desenho da cadeia / rede colaborativa
identificando atores (empresas/entidades), papéis desempenhados, principais fontes de insumo e informagdes
(fornecedores), e, principais fontes consumidoras das informagdes originais e agregadas (clientes)

Caso haja material disponivel a respeito temos interesse em analisa-lo academicamente.

Contudo uma entrevista com os departamentos internos de sua organiza¢do que tenham a possibilidade
de agregar-nos informagdes ¢ imprescindivel, e, para tal solicitamos agendamento.

Atenciosamente,

Prof. Luiz Eduardo Takenouchi Goulart

Mestrando em Administracao

Mestrado Académico em Administrag¢do - Matricula 13.286
Email: letgoulart@uscs.edu.br ou letgoulart@uol.com.br
http://lattes.cnpq.br/6690521904891673

Celular: (011) 9944-3919

Essa mensagem é destinada exclusivamente ao seu destinatdrio e pode conter informagées confidenciais, protegidas por sigilo
profissional ou cuja divulgagdo seja proibida por lei. O uso ndo autorizado de tais informagées é proibido e estd sujeito as penalidades
cabiveis.

This message is intended exclusively for its addressee and may contain information that is confidential and protected by a
professional privilege or whose disclosure is prohibited by law. Unauthorized use of such information is prohibited and subject to
applicable penalties
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APENDICE C - INSTRUMENTO DE PESQUISA

Questionario para fins académicos

O programa de mestrado em administracdo da USCS desenvolve um conjunto de pesquisas sobre o
ambiente informacional do mercado de capitais, e, para o seu aprofundamento solicitamos seu apoio ao estudo
para o levantamento das informagdes necessarias.

A sua identidade pessoal e da sua empresa sera preservada e sob-hipdtese alguma serd revelada,
contudo ¢ necessario que haja esta identificagdo para possivel continuidade da pesquisa.

O questionario se inicia com alguns dados de identificacdo ¢ classificagdo sua ou de sua empresa,
posteriormente serdo feitas perguntas para a identificagdo e qualificagdo das informag¢des trocadas, verificando a
origem e destino entre os diversos atores desta rede colaborativa de negocios.

Razdo social:

Fone: Email:

Endereco:

Entrevistado:

Cargo:

Fone: Email:

Email: Celular:

Assinale quantas alternativas forem necessarias.

Investidor: [_] Gestor: [_]
Distribuidora Independente: [ ] Distribuidora ligada a bancos: [_]
Corretora Independente: [ ] Corretora ligada a bancos: [ ]
Home Broker Independente: [ ] Home Broker ligado a bancos: []
Clube de investimento [_] Outro [ | Qual?
1. Qual o volume de recursos financeiros atualmente administrados por vocé ou sua organizagdo?
Volume de recursos financeiros administrados Assinale a
alternativa
mais

adequada

Até RS 200.000,00 [ |

De R$ 200.000,01 até R$ 1.000.000,00

De R$ 1.000.000,01 até RS 5.000.000,00

De R$ 5.000.000,01 até R$ 100.000.000,00

Acima de R§ 100.000.000,00

2. Quantos clientes ou investidores diretos e online sua organizacdo atende atualmente? Caso
seja investidor siga para a proxima questdo.
Clientes ou investidores diretos e online Assinale a
alternativa
mais
adequada
Até 1
De 2 até 10
De 11 até 40

De 41 até 150

oo

Acima de 150

3. Quantas pessoas de sua organizacdo ligadas a gestdo de carteiras de investimento estdo
envolvidas no levantamento de informagdes para apoio a tomada de decisdo?
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Até 1

De 2 até 5

De 6 até 10

De 11 até 15

O O O O

. ecisdao de comprar ou vender do gestor ou tomador de decisdes € baseada principalmente

4 Ad d der d t tomador de d b d | t
em:

Use a nota “5” para muito importante e “1” para menos importante. Nao ha repetigdes.

Calculos da equipe de apoio da propria organizagdo

Calculos de terceiros

Intuitivas baseadas em informag¢des divulgadas a mercado

Recomendagdes de técnicos e analistas de mercado publicos

Outros. Qual (is)?

5. Qual a importancia dos recursos tecnologicos na tomada de decisdes relativas a gestdo da sua
carteira de investimentos?
Use a nota “5” para muito importante ¢ “1” para menos importante. Nao ha repetigdes.

Equipamentos de informatica

Softwares

Captura de dados online

Calculos probabilisticos e de tendéncia

Outros Qual (is)?

6. A sua organizag¢ao disponibiliza aos seus clientes ou investidores produtos especificos com
analises de papeis e titulos no mercado de capitais? Caso seja investidor responda como usuario dos
produtos.
Resposta Breve Justificativa
Sim [ ] Qual ou quais motivo(s)?
Nio [| Qual ou quais motivo(s)?
7. De que forma estes produtos sdo disponibilizados aos seus clientes ou investidores ? Caso seja
investidor responda como usuario dos produtos.
Freqiiéncia
“d” Diaria “0” Online
“s” Semanal “q” Quinzenal
“m” Mensal “f” Fato relevante
“a” As vezes
Canal de distribuicio Freqiiéncia Quantidade

Via site da organizacdo d 1

Via email informativo

Via boletins informativos periodicos

Via impressos

Via ligagdes telefonicas

Outro
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8. Os produtos disponibilizados aos seus clientes ou investidores sdo elaborados pela sua
organiza¢do? Caso seja investidor responda como usuario dos produtos.
Resposta Breve Justificativa
Sim [ ] Total ou parcial?
Nio [ ] Qual o motivo? Alguma organizagio especializada?
9. Os produtos distribuidos aos seus clientes ou investidores atendem a algum critério de
acessibilidade? Caso seja investidor responda como usudrio dos produtos.
Tipo Assinale a | Justifique
alternativa
mais
adequada

Contratagdo do servigo

Volume de investimento

Perfil do investidor

Indistinto

Outro critério

10. De que forma estes produtos diferenciados sdo disponibilizados aos seus clientes ou
investidores ? Caso seja investidor responda como usudrio dos produtos.
Freqiiéncia

“d” Diaria “0” Online
“s” Semanal “q” Quinzenal
“m” Mensal “f” Fato relevante
“a” As vezes

Canal de distribuicio Freqiiéncia Quantidade

Via site da organizacdo

Via email informativo

Via boletins informativos periodicos

Via impressos

Via ligagdes telefonicas

Outro

11. Os produtos diferenciados disponibilizados aos seus clientes ou investidores sao elaborados
por terceiros e distribuidos pela sua organiza¢do? Caso seja investidor responda como usuario dos

produtos.

Resposta Breve Justificativa

Sim [ ] Total ou parcial?

Nio [ ] Qual o motivo? Alguma organizagio especializada?

12. Qual(is) a(s) atividade(s) principal(is) de sua organiza¢do? Quais sdo os consumidores /
usudrios de suas informagdes? Caso seja investidor responda siga para a proxima questio

(assinale com um “X”

a sua escolha) Consumidores / usuarios da informacao
Investido | Companhi | Corretor | Jornai Publica¢ée | Ensin | Outro
Atividades r a a S Sites | s virtuais 0 S

Intermediacao de
negocios financeiros

[ [l [l 0 | 0 [l [l




Corretagem de
negocios no mercado
de capitais

[]
[]
[]
[]
[]
[]
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[
[

Captacio de
investidores

[
[
[
[
[
[

[
[

Analises setoriais, de
empresas, etc.

[
[
[
[
[
[

Assessoria e servicos
de apoio a tomada de

decisao L] L] L] L] L] L]

Captacio de
vendedores de

derivativos L] [] [] L] ] ] Ll [l

Treinamentos ] ] ] ] ] ] ] ]

Outros O O O | OO0 O Ol O
13. Qual(is) informagao(des) vocé ou sua organizacao utiliza(m) para tomar decisdo(des) sobre

quais ac¢des comprar/vender? Quais das informagdes-fontes sdo mais corriqueiras em termos de

aplicagdo no dia a dia? Caso seja investidor responda como usudrio das informagdes.

(assinale com um “X” a sua escolha) Acesso(s)

1= 3=
Tipo de informacio / fonte / origem = Muito |2= Espora- | 4=
Nunca | pouco | Pouco [ dico Freqiiente

5= Muito
freqiiente

1. Demonstragdes de fluxo de Caixa da
companhia e consolidadas trimestral

[
[
[
[

[

2. Demonstragdes Financeiras
Padronizadas — DFP

3. Relatério da administragao

4. Demonstracdes financeiras nos
padrdes IFRS e USGAAP

5. ITR - informagdes trimestrais

6. ITR - informagdes trimestrais em
inglés nos padroes IFRS ¢ USGAAP

7. Balango patrimonial consolidado

8. Demonstragao do resultado
consolidado

9. Comentario do Desempenho
Consolidado

10.  Posigdo acionaria por espécie e
classe

11. Evolu¢do dos valores mobiliarios em
poder da companbhia.

OO0 0 0 0ofg goa oo
OO0 0 -0 oo goa od
OO0 0 -0 oo goa od
N | I I
OO0 0 -0 oo goa od

N I |

12. Informacgdes sobre os controladores,
administradores e membros do conselho
fiscal nos 12 meses anteriores

Disclosure e Compliance

|
L1
L1
L1
L1

13.  Notas explicativas

)

14. Quantidade de a¢bes em circulagdo,
por espécie e classe, e sua porcentagem em
relacdo ao total de emitidas

O 00y ol ol [] [
15.  Quadro de outras informagdes ] ] ] ] ] ]
16.  Relatorios de revisdo especial
emitidos por auditoria independente ] ] ] ] ] ]
17.  Vinculo a clausula compromissoria
de arbitragem ] ] ] ] L] L]
18.  IAN - Informagdes anuais ] ] ] ] ] L]
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19.  Reunido publica com analistas L] ]
20. Calendario anual de eventos

corporativos ] ] ] ] ] ]
21. Contratos com controladas,

coligadas, administradores, controladores e
controladas e coligadas dos administradores
controladores

22. Site da empresa

estabelecido entre a sua empresa e o fornecedor da informagao. Caso seja investidor responda como

usuario das informagdes.

I I O O O O L] []
I I O O O O L] []
23. Outros [ [ [ ] ] n
24, Com administradores da companhia ] ] ] L] L] L]
25. Com assessoria dos administradores
da companhia L] L] ] ] Il []
26.  Com o setor de R.I. da companhia ] L] L] L] [] []
« | 27.  com companhias de auditoria e
E consultoria ligadas a companhia L] L] L] L] L] L]
% 28. com camaras, associagoes ¢
'é’ sindicatos ligados & companhia [] [] [] L] ] Ll
=~ | 29. com Orgdos governamentais ¢
S | setoriais Ll ] Il Il L] []
30.  com o(s) acionistas controladores da
companhia L] L] ] ] Il []
31.  com a(s) coligadas da companhia L] L] L] [] [] L]
32.  com a(s) controladas da companhia L] L] L] L] [] L]
33._ Outros I 0 I O [] [
34.  Grafico "pregdo online" ] L] L] L] [] L]
35. Informacdes do pregio L] L] L] L] L] L]
< 36. Cotacdes L] L] L] L] Il L]
A 37. Indices L] L] ] ] [l L]
E 38.  Mais negociadas (mercado a vista,
© | de opgdes ou a termo L] L] L] Il Il L]
2 39.  Maiores oscilagdes no mercado a
@ | vista ou IBOVESPA O[O [0 0O L] []
E 40.  Empresas por setor de atuagdo [] [] L] L] ] Ll
41.  Empresas por seguimento de
listagem Ll ] Il Il L] []
42. Outros L] ] ] L] L] []
43. Jornalistas e comentaristas
especializados L] L] L] L] Il L]
44, Analises, comentarios e tendéncias
do mercado aciondrio internacional ] L] L] L] [] []
45, Pareceres de analistas de mercado ] L] L] ] ] ]
2 | 46. Cenarios econdmicos locais ou
E internacionais L] ] ] Il Il []
O | 47. Publica¢des técnicas ] L] L] L] L] []
48.  Meios digitais particulares
(Bloomberg, Economatica, outros) [] L] [] [] L] Ll
49. Relatorios encomendados a peritos
com informagdes expressas L] L] L] L] ] ]
50. Outros
14. Com quais fontes de informag¢do ha uma parceria colaborativa? Assinale o tipo de acordo




134
Outro

0

Acesso as informacoes

0 ao
seguimento | Diferenciad

Livre -
Atendiment

Mista | de listagem

Informal

Relaciio colaborativa

Formal

ada em | Conforme
0
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al -
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ou
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a
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Formal | Inform
de
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