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Resumo

O Comportamento das organizacdes estda mudando. O surgimento da Governanca
Corporativa no Brasil corrobora essa mudanca de atitude que é alicercada em quatro pilares
que as organizacGes devem ter com seus stakeholders: Fairness (Equidade), Accountability
(Prestacdo de Contas), Compliance (Conformidade) e Disclosure (Transparéncia). Levou-se
em conta este Gltimo para determinar a elaboracdo desta pesquisa. Este artigo tem por objetivo
verificar a existéncia de informagdes de interesse do investidor na internet e a facilidade em
acessa-las. Através de uma pesquisa exploratéria junto aos sites das empresas listadas nos
niveis diferenciados de governanca corporativa, buscou-se identificar se as empresas adotam
acdes que convergem com as orientagdes da BOVESPA. A velocidade da informacdo, e a
seguranca dos dados para subsidiar as decisfes, sugerem que a internet possa ocupar papel
fundamental para que os investidores tenham suas atendidas necessidades de informacdes, de
modo a orienta-los quanto ao acompanhamento dos investimentos realizados, além de
propiciar melhor oportunidade de investimento no momento. Pode-se concluir que todas as
empresas de capital aberto, que aderiram a um dos trés niveis de Governanca Corporativa,
utilizam o website corporativo como um canal de comunicacdo efetivo com seus investidores,
o0 que fortalece a estratégia de disclosure (transparéncia) na dissemina¢do de informacdes.

Abstract

The Behavior of the organizations has been changing. The sprouting of the Corporative
Governance in Brazil corroborates this change of attitude which is based in four pillars that
the organizations must have with its stakeholders: Fairness (Equity), Accountability
(Rendering of accounts), Compliance (Conformity) and Disclosure (Transparency). This last
one was utilized to address this research. The objective was to verify if there is information
which interests the investor in the Internet and if it is easyful when accessing. Through
exploratory research in websites of companies listed in the differentiated levels of corporative
governance, this study identified if these companies take actions according the orientations of
the SAO PAULO STOCK EXCHANGE. The speed and the security of the data subsidizes the



decisions, and suggests that the Internet has a main function so that the investors will have
suddenly enough information, besides better chances of investment at the moment. It may
conclude that all the companies, which had adhered to one of the three levels of Corporative
Governance, use the corporative website as an effective communication channel with their
investors. This scenario fortifies the strategy of disclosure (transparency) in the dissemination
of information.

Palavras-chave: Governanca Corporativa, Disclosure, Comunicacéo.



1. Introducgéo

Esta pesquisa tem como ponto central a transparéncia das empresas na
disponibilizacdo de informacGes financeiras através da Internet. Este tema tem despertado
interesse das empresas de capital aberto, nos investidores e na academia, tendo em vista
pesquisa publicada no Encontro Anual da ANPAD - Associacdo Nacional dos Programas de
Pds-graduacdo em Administracdo em 2006 sob artigo intitulado “Disseminacdo Voluntéria de
Informacdes Financeiras e Praticas de Governanca Corporativa em Websites Corporativos:
Um Estudo Empirico com Empresas Listadas na Bovespa” (MENDES DA SILVA, 2006).
Também no congresso da USP de Controladoria e Contabilidade em 2003, no qual foi
divulgado o artigo “A Transparéncia da Informagdo Empresarial na Web” (NARDI, NAKAU,
RIBEIRO, 2003).

As empresas de capital aberto estdo utilizando como estratégia de comunicacao efetiva
com os seus investidores institucionais e individuais, o Website Corporativo, aumentando
assim a transparéncia (disclosure) entre as partes relacionadas, visando com isso adquirir
credibilidade junto ao mercado de capitais. A disponibilidade de informacdes e o acesso facil
e répido a elas através da Internet, constituiu-se nos Gltimos anos em um dos instrumentos
para as empresas divulgarem suas préaticas e resultados. Os acionistas encontraram nesse meio
de comunicacdo, uma fonte a mais para analise e tomada de decisdo, dando-lhes maior
confiabilidade para o investimento.

A forte relacdo que existe entre Comportamento Organizacional e Governancga
Corporativa, fica mais explicita quando se avalia que o comportamento organizacional,
segundo Robbins (2002), é o estudo sistematico das ac¢Ges e atitudes das pessoas dentro das
organizagOes. E a organizacdo ¢ uma unidade social, consistentemente coordenada, composta
de duas ou mais pessoas, que funciona de maneira relativamente continua, com o intuito de
atingir um objetivo comum, caracterizado por papéis formais que definem e modelam o
comportamento de seus membros.

Alguns estudos sobre comportamento organizacional tém apresentado resultados que
indicam aos administradores e executivos a necessidade de desenvolver nas organiza¢des uma
cultura voltada para o cliente. Esta cultura refletira em atitudes e comportamentos receptivos
em seus funcionéarios e causardo a identificacdo de um clima de satisfacdo aos clientes. Desta
forma, o tratamento satisfatorio atravessara as fronteiras da organizacdo (ROBBINS, 2007).

De acordo com Andrade e Rosseti (2006), as corporacdes devem divulgar de imediato
informac@es corretas, adequadas e atualizadas, observando-se as diretrizes estipuladas pelo
mercado e as normas contabeis de aceitagdo universal.

Desta forma, as empresas estdo buscando compreender melhor a forma de avaliacéo
dos investidores em relacdo a sua empresa, procuram ainda identificar a compatibilidade entre
o estilo dos investidores e as caracteristicas de investimento da empresa. A disseminacédo de
informacgdes contribui para a avaliacdo desses investidores que procuram lucros acelerados,
rendimentos com dividendos acima da média do mercado ou empresas com pequeno valor de
capitalizacéo.

Conforme o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa — IBGC (2003), as
informacdes devem ser equilibradas e de qualidade, abordando tanto os aspectos positivos
guanto os negativos, de modo a facilitar ao leitor a correta compreensdo e avaliacdo da
sociedade. A internet e outras tecnologias devem ser exploradas para buscar a rapidez e larga
difusdo de tais informacdes. Diante disso, essa escolha de alvos destina-se a ajudar as
empresas a desenvolver mensagens de comunicacdo adequadas, elevando a qualidade da
informacdo e contribuindo para um relacionamento mais estreito entre as informacdes
oriundas da empresa e as decisdes de investimentos, bem como a constru¢do de um melhor
relacionamento com os investidores.



E neste contexto que a divulgacdo de informagdes tem um papel fundamental entre os
investidores e gestores. Essa transparéncia auxilia na avaliacdo das melhores oportunidades de
alocacdo de recursos por estar embasada nas informagOes apresentadas pelos gestores,
permitindo assim uma inferéncia sobre o desempenho e perspectivas futuras das companhias.
Segundo Rosseti e Andrade (2006):

Dentre os principios da boa governanca, destacam-se a Transparéncia
(Disclosure — transparéncia das informacGes, especialmente as de alta
relevancia, que impactam nos negdcios e que envolvem resultados,
oportunidades e riscos); a Equidade (Fairness — senso de justica, equidade
no tratamento dos acionistas, respeito aos direitos dos minoritéarios, por
participacdo equanime com a dos majoritarios, tanto no aumento da riqueza
corporativa, nos resultados das operacfes, quanto ainda na presenca ativa
em assembléias gerais); a Conformidade com as normas legais (Compliance
— conformidade no cumprimento de normas reguladoras expressas nos
estatutos sociais, nos regimes internos e nas institui¢des legais do pais);
Prestacdo de Contas (Accountability — prestacdo responsadvel de contas,
fundamentada nas melhores praticas contabeis e de auditoria) (ROSSET e
ANDRADE, 2006, p. 140).

O objetivo deste artigo & verificar se as corporacfes que aderiram aos niveis
diferenciados de governanca utilizam seus respectivos websites como veiculo de informacao
para: a) atender aos requisitos de divulgacdo estabelecidos nas Normas de Governanga
Corporativa, definidas pela Bolsa de Valores de Sdo Paulo — BOVESPA (2006) em relacdo a
divulgacdo de informacdes referentes as recomendacdes do Comisséo de Valores Mobiliarios
(CVM), b) divulgacdo de outras informagGes que reflitam boas préticas de Governanca
Corporativa no que tange aos principios norteadores das atitudes.

2. Comportamento Organizacional e Governanca Corporativa

Neste cenario de constantes e intensas mudancas, 0 mercado tem solicitado dos
executivos das organizacGes a capacidade ampliada para explicar, prever e controlar o
comportamento organizacional, com o objetivo de perceber as variagdes e tendéncias,
planejar-se e acompanha-las (ROBBINS, 2002).

Envolto nas mudancas de comportamento do mercado que atingem significativamente
0S processos organizacionais, 0 executivo assume um papel definitivo como o provocador de
mudancas internas na organizacdo. Considerando que uma de suas responsabilidades é buscar
entender quais sdo as expectativas que o mercado tem a respeito das atitudes da organizacéo
para, entdo, envolver a todos neste contexto e finalmente provocar atitudes adaptativas afim
de atender as expectativas do mercado. Ele planeja, administra e controla a execucdo dos
objetivos programados através de uma atitude pré-ativa que possa acompanhar 0s anseios e
quebrar as barreiras das resisténcias que a agilidade do mercado requer da organizacao.

Ainda segundo Robbins (2007), neste contexto o papel do executivo se concentra em
trés grandes grupos: o relacionamento interpessoal, as decisdes e as informagbes. Ao
executivo cabe a responsabilidade maior da comunicacdo, através da qual ele interage como
um agente disponibilizando-se a receber as informacdes que circulam dentro e fora da
organizagdo. Dessa forma ela monitora e transmite essas informagdes aos membros da
organizacdo, bem como assume o papel de porta-voz através da transmissdo de informacdes
sobre planos, politicas e resultados da organizacao, servindo ainda como especialista no setor
econémico ao qual pertence a organizacao.



Tal posicionamento converge com 0s principios da responsabilidade corporativa, nos
quais a transparéncia é um aspecto fundamental para uma relacdo adequada com o0s
investidores, e também vai ao encontro do principio das boas praticas de governanca
corporativa estabelecido pela BOVESPA, assim como com a evolucdo tecnoldgica proposta
pelo mercado e que auxilia a empresa a ser competitiva.

A partir de 1995 o mercado brasileiro demonstrou a relevancia do tema Governanca
Corporativa para a administragdo das organiza¢Ges. Com o objetivo de difundir o conceito e
estimular consideragdes de aprimoramento, foram editadas as boas praticas de governanca das
empresas brasileiras pelo Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa — IBGC, cujo papel
é exclusivamente dedicado a promoc¢do da governanca corporativa no Brasil assumindo o
papel de principal fomentador das préaticas e discussdes sobre o tema no pais (IBGC, 2003).

Em 2000 a BOVESPA apresenta ao mercado uma classificacdo dos Niveis
Diferenciados de Governanca Corporativa das empresas. O que determina este perfil é o grau
de compromisso assumido pela empresa no que se refere aos tipos de acdes, as praticas
societarias e a harmonizacdo das informacgdes prestadas aos acionistas. As empresas Sao
classificadas em: Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado. O programa de governanga corporativa
lancado no mercado brasileiro pela Bovespa incorpora atualmente 89 empresas de capital
aberto (BOVESPA, out. 2006). Essas corporacdes aderiram voluntariamente ao regulamento
que envolve as questdes legais, macro-econdmicas, financeiras, estratégicas e de gestéo.

O mercado de capitais enfrentou momentos de tensdo motivados por alguns
escandalos financeiros, como o das empresas Enron, World.Com e Parmalat entre outros, que
fragilizaram a relacdo empresa-investidor, criando assim, a necessidade de um sistema
equilibrado de decisdes que contemplasse a perenidade das corporacdes. Conforme o IBGC
(2003), deve ser vedada a qualquer pessoa a utilizacdo de informacdo privilegiada, ainda nao
divulgada ao mercado, de que tenha conhecimento sob confidencialidade, capaz de propiciar,
para si ou para outrem, vantagem indevida mediante negociacdo de quotas/acbes, em nome
proprio ou de terceiro. Na contraméo desta determinacdo, o mercado de capital brasileiro se
vé envolvido em um escandalo sobre a venda da empresa Ipiranga para o consorcio formado
pela Braskem, Ultra e Petrobras; levantando-se a suspeita de vazamento de informacoes
privilegiadas, segundo noticiado no jornal Folha Online (SPITZ, 2007).

A governanca corporativa consequentemente afeta o nivel de transparéncia
(disclosure) das companhias, pois de acordo com a adesdo feita aos niveis diferenciados de
governanga corporativa da BOVESPA, as empresas ficam comprometidas em disseminar
informacBes financeiras, mas ndo necessariamente atraveés da Internet, pois apesar das
exigéncias da CVM e regulamentos da adesdo da Governanca Corporativa ndo ha ainda uma
lei normativa especifica que regulamente essa divulgacdo através desse canal de
comunicagéo.

Segundo Andrade e Rosseti (2006) no que se refere aos conceitos de Governanca
Corporativa, 0s mais sintonizados com 0s processos e objetivos de alta administracdo que se
observam nas organiza¢Ges podem ser reunidos em quatro grupos: Guardid de Direitos,
Sistema de Relagdes, Estrutura de Poder e Sistema Normativo.

Para Monks e Minow (2004), A governanca Corporativa refere-se a um conjunto de
leis e regulamentos que tém como objetivo: assegurar os direitos dos acionistas, atraves de
informacBes disponibilizadas que permitam aos stakeholders acompanhar as decisdes
empresarias impactantes, possibilitando assim a avaliagdo dos atos da empresa e o reflexo
destes em seus direitos. O IBGC (2003) atribui a Governanca Corporativa o valor de
representar 0 mecanismo de gestdo que melhor favorece o relacionamento entre 0s
envolvidos: conselhos de administracdo e fiscal, diretorias, auditores independentes e
acionistas. Para o Comité Cadbury (1992) da bolsa de valores de Londres, a governanca
corporativa representa a autoridade que referencia o sistema e a estrutura na forma como as



organizacbes devem ser dirigidas. Mathiesen (2002) entende que a governanga corporativa,
enguanto sistema normativo, € um campo de investigacdo focado em como monitorar as
corporagdes, embasado em estatutos legais, termos contratuais e estruturas organizacionais
gue conduzem ao gerenciamento eficaz das organizacfes, traduzidos por uma taxa
competitiva de retorno.

Em 2002 a CVM langou uma cartilha contendo regras sobre Governanga Corporativa
denominada Recomendacdes da CVM sobre Governanga Corporativa, versando sobre a
transparéncia nas relacbes entre acionistas minoritarios e majoritarios, estrutura e
responsabilidade do conselho de administracdo, protecdo a acionistas minoritérios, auditoria e
demonstracgdes financeiras (CVM, 2002).

3. Metodologia

Para a realizacdo deste estudo foi utilizada a pesquisa exploratoria que envolveu o
levantamento bibliogréfico do referencial tedrico disponivel, além de pesquisa dos dados nos
websites corporativos. Foram acessados os sites das 89 empresas (BOVESPA, 2006),
aderentes aos niveis diferenciados de governanga corporativa. Apds essa etapa, utilizou-se a
analise quantitativa por meio da técnica de analise de conteido para obtencdo das conclusdes
correspondentes aos dados coletados.

A anélise de contetdo é definida como um conjunto de técnicas de analise das
comunicages, que busca através de procedimentos sistematicos e objetivos de descri¢cdo do
conteddo, indicadores que podem ser quantitativos ou qualitativos, de modo a permitir a
inferéncia de conhecimentos referentes as condi¢des e producdo ou recepcdo das mensagens
(BARDIN, 1977).

A andlise de contetdo se divide em trés fases: a) pré-analise; b) exploracdo do material
e c) tratamento, inferéncia e interpretacdo dos dados.

As informagfes obtidas sdo confrontadas com outras informacgdes ja existentes.
Através dessas confrontacdes, pode-se chegar a generalizagdes mais amplas, o que faz da
analise de contetdo um dos mais importantes instrumentos para a analise das comunicacdes
de massa. (GIL, 1999, p. 165).

A partir dos parametros estabelecidos pela CVM (2002), foram adotados 26 critérios
para analise nos sites das empresas do Nivel 2 e Novo Mercado e 25 para empresas do Nivel
1, cujos contetdos expressam o interesse do investidor. Tais critérios foram agrupados em 3
grandes blocos, dando origem a um “Check List” para a verificacdo da existéncia das
informagdes no site da empresa.

Conforme os Quadros 1, 2 e 3 a seguir, o universo de avaliacdo de cada bloco envolve:

e (A) Informacdes obrigatorias trimestrais e anuais (Contabeis, Financeiras e Outras) —
de acordo com as normas de governanga corporativa: este bloco de dados indica as
informagdes que obrigatoriamente devem ser apresentadas ao investidor, independente
do veiculo pelo qual ela é apresentada.



Quadro 1 — Check List de informac®es de interesse do investidor

A - Informacges Obrigatdrias Trimestrais e Anuais de Acordo com as Normas de Governanga Corporativa.
1. Balango Patrimonial Consolidado — Divulgacéo Trimestral;
2. Demonstracao do Resultado Consolidado — Divulgagao Trimestral;
2 3. Quantidade de Acdes em Circulacéo, por espécie e Classe e sua porcentagem em relacdo ao total das acdes
£ | emitidas — Divulgacdo Trimestral;
§ 4. Posicdo Trimestral Acionaria por Espécie e Classe daquele que obtiver + de 5% das a¢des de espécie e
O | classe do capital — Divulgacdo Trimestral;
5. Participacdo Acionaria — Controladores, Administradores, membros do Conselho Fiscal
6. Evolucdo da Participacdo Acionaria — Controladores, Administradores e Membros do Conselho Fiscal;
1. Demonstracéo dos Fluxos de Caixa — Divulgacdo Trimestral;
@ | 2. Proventos em dinheiro na destinacdo do resultado relativo ao exercicio social- Divulgacdo Trimestral
'S | Obrigatoria;
§ 3. DemonstracBes Financeiras Anuais e Demonstra¢cBes Financeiras Consolidadas — Divulgagdo Anual
iT | Obrigatdria;
4. Demonstragdes Financeiras Padronizadas — DFP- Divulgacdo Anual Obrigatoria;
1. Relatério de Revisao Especial emitido por Auditor Independente — Divulgacao Trimestral Obrigatoria;
2 2. Existéncia e a Vinculacdo a Clausula Compromissoria de Arbitragem — Outras Informacdes Obrigatérias
£ | 3. Reunido Publica com Analista — Outras Informac6es Obrigatorias;
©)

4. Dados do contato — Relagdo com Investidores — Outras InformagGes Obrigatorias;
5. Politica de Remuneracao dos diretores e Conselheiros — Outras InformagGes Obrigatorias;
6. Calendario Anual — Outras Informagdes Obrigatorias

Fonte: elaborado pelos autores.

e (B) Divulgactes Recomendadas pela CVM - de acordo com as Recomendacdes da
comissdo de Valores Mobiliarios: estes itens constam como ndo obrigatorios, poréem,
por recomendacdo da CVM, séo importantes para a viabilizacdo deste processo de
acompanhamento e analise dos investidores.

Quadro 2 — Divulgacdes recomendadas pela CVM

B -

Divulgaces Recomendadas pela CVM

1. Comité de remuneragéo;

2. Comité de auditoria;

3. Estatuto Social;

4. Atas de Assembléia Geral Ordinaria e Atas de Assembléia Geral Extraordinaria

Fonte: elaborado pelos autores.

e (C) Outras informacbes Importantes de Governanca Corporativa: retratam um
conjunto de dados importantes, porém igualmente ndo obrigatorios.

Quadro 3 —Outras informacfes importantes de Governanca Corporativa

C-

Outras Informagdes Importantes de Governanca Corporativa

1. Estrutura do Conselho de Administracéo;

2. Politica de disseminacdo de InformacGes;

3. Regras de Boas Praticas de Governanca Corporativa;
4. Codigo de Etica / Conduta;

5. Divulgacéo de Eventos de Teleconferéncia;

6. Responsabilidade Social,

Fonte: elaborado pelos autores a partir dos dados coletados.

Foram acessados o0s sites de todas as empresas listadas na bovespa nos trés niveis, com

0 objetivo especifico de verificar:




a) se os itens do check-list anteriormente definidos constavam no site. Verificaram-se
os itens do check-list em todas as empresas e em seguida, calculou-se a
porcentagem de informacdo disponibilizada. Posteriormente calculou-se a média
aritmética por item pesquisado e a media por nivel de governanca;

b) as empresas que melhor se comunicam com o investidor através do website.
Procurou-se as informacoes referentes a cada um dos itens do check list no site
especifico da empresa, atribuindo-se nota a quantidade de telas acessadas
necessaria para encontrar a respectiva informacéo, conforme Tabela 1.

Tabela 1 — Nota para a quantidade de telas acessadas
Namero de telas Nota
1 10
2
3
4
Maior que 4
Informacdo ndo encontrada
Fonte: elaborado pelos autores

O|IN|A~|O| 00

Apds pesquisados todos os itens para uma referida empresa, fez-se a somatdria de suas
notas, procedendo assim para todas as empresas dos trés niveis diferenciados de Governanga
Corporativa atribuidos pela BOVESPA. Concluida a pesquisa em todos os sites das empresas
dos trés niveis estudados, classificou-se a empresa que obtive maior pontuacdo em cada um
dos niveis. Dessa forma foi possivel aferir a disponibilizacdo e a facilidade de localizacao das
informagdes nos sites, por nivel de adesdo. Somando-se as notas de cada item do check list
para todas as empresas do nivel 1 e dividindo-se pelo total de empresas pertencentes a este
nivel, obteve-se a média aritmética das notas do Nivel 1. Procedeu-se de forma similar para o
Nivel 2 e para o Nivel Novo Mercado. Uma vez concluida a pesquisa em todos os sites das
empresas dos trés niveis estudados, classificou-se as trés empresas que obtiveram maior
pontuacdo em cada um dos niveis, evidenciando-se assim as empresas que melhor
demonstram suas informac0es via internet acerca dos critérios de governancga corporativa.

4. Apresentacdo e Analise dos Resultados
A seguir, sdo apresentados os gréficos resultantes do levantamento de informagdes

obrigatérias trimestrais e anuais que foram agrupadas nas seguintes categorias: Contabeis,
Financeiras e Outras:



Gréfico 1 — Informagdes obrigatorias trimestrais e anuais (contabeis)
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Fonte: elaborado pelos autores.

Considerando os trés niveis, pode-se observar que 68% das empresas, apresentam
dados referentes as informagdes contdbeis, sendo que o Balango Patrimonial e a
Demonstracdo de Resultados recebem destaques em exposi¢édo, indicando a preocupacédo das
empresas em apresentar movimentacdo de seus recursos e seu “valor agregado”. A totalidade
das empresas do Nivel 2, demonstra estas informacdes por este canal de comunicacdo. A
média de acesso das empresas fica comprometida pela baixa exposi¢do de dados referentes a
posicdo acionaria e evolucdo da participacdo acionaria sendo que as empresas do Nivel 1
expdem com mais facilidade estas informacdes.

A pesquisa demonstrou ainda que os itens relacionados a Participacdo Acionaria dos
Controladores, Administradores e Membros do Conselho Fiscal, assim como a evolucdo
participativa dos mesmos, estdo com baixa porcentagem de exposi¢cdo de informagdes, com
indices inferiores a 30%. Estes resultados podem ser apontados como negativos, por nao
favorecerem a transparéncia das informagdes e por remeterem o investidor a condi¢do de
fazer inferéncias a respeito do conflito de agéncia. Tal conflito se caracteriza pela separacédo
entre a propriedade e a gestdo empresarial. O titular da propriedade delega ao agente a deciséo
sobre esta propriedade, sendo que, os interesses daquele que administra a propriedade nem
sempre estdo alinhados aos interesses de seu titular.
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Gréfico 2 — Informagdes Obrigatdrias Trimestrais e Anuais (Financeiras)
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E Nivel 2 79% 79% 86% 86% 83%
gNovo Mercado 72% 36% 67% 72% 62%
B Média 74% 53% 77% 72% 69%

Fonte: elaborado pelos autores.

O conjunto de informagdes financeiras compreendidas pelos itens Fluxo de Caixa
Trimestral, Demonstracdo Financeira Anual e Demonstra¢do Financeira Padronizada estdo em
igualdade de exposicdo. Ha que se considerar que estas informacdes subsidiam a andlise dos
investidores no que se refere a capacidade de pagamento de dividas da empresa, permitindo a
avaliacdo do valor da empresa baseado em fluxos de caixa futuros e permitindo ainda detectar
as acumulagOes decorrentes da diferenca entre as receitas e despesas registradas pelo regime
de competéncia, e os efetivos recebimentos e pagamentos efetuados. As informacdes
referentes a proventos em dinheiro indicam a necessidade de ampliar esta exposi¢éo de dados.

No proximo conjunto de informacg@es ilustrado pelo Grafico 3 pode-se observar o
bloco de menor indice de divulgacio, se comparados aos demais itens do mesmo grupo. E
importante ressaltar que o item Clausula Compromissoria de Arbitragem néo € aplicavel as
empresas de Nivel 1. Este fator foi considerado no momento de realizacdo das analises.

Gréfico 3 — Informacgdes Obrigatdrias Trimestrais e Anuais — Outros Reports
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mNivel 1 67% 33% 80% 28% 52%
mNivel 2 57% 57% 64% 93% 14% 57%
0O Novo Mercado 69% 82% 56% 85% 28% 64%
m Média 64% 70% 51% 86% 23% 58%

Fonte: elaborado pelos autores.

Neste bloco pode-se observar que as empresas dos trés niveis de governanga indicam a
preocupacdo em abrir o canal de comunicacdo com o investidor, demonstrando através do
website dados de contato dos executivos de Relagdes com Investidores para que 0S
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investidores possam acessa-los. O item Clausula Compromisséria também apresenta um nivel
elevado de divulgacdo, enquanto que as informacgdes sobre a politica de Remuneracdo dos
Diretores e Conselheiros aparecem no outro extremo, demonstrando baixo indice de
divulgacdo. Esta informacdo é de suma importancia, pois, conforme o IBGC (2003) a
remuneragdo deve estar estruturada de forma a vincular-se aos resultados, por meio de
incentivos inteligentes e coerentes, para que seu desempenho coincida com o que seja melhor
para a sociedade e para 0s socios. Porém o estudo mostra que falta clareza para o
entendimento do acionista sobre estes dados através do website, tendo em vista o indice
encontrado.

O Grafico 4 apresenta informacdes referentes as DivulgacBes Recomendadas pela
CVM. Embora tais informacBes ndo se apresentem como obrigatérias, a recomendacdo tem o
objetivo de ampliar a seguranca dos investidores no momento da andlise das companhias. Este
grafico indica que as empresas ndo tém dificuldade em divulgar pelos seus websites o Estatuto
Social, as Atas de ReuniGes com os Administradores e Acionistas. Entretanto, quando
buscamos informacGes sobre a instituicdo de Comités de Auditoria e de Remuneracdo, pode-
se observar que tais dados ndo foram encontrados na maioria dos sites pesquisados, 0 que
indica baixa adesdo ao compromisso. Pode-se ainda perceber que este conjunto de
informacBes apresenta aderéncia maior por parte das empresas listadas no Nivel 2, tendo
apresentado média percentual de 69%.

Gréfico 4 — Divulgacbes Recomendacdes pela CVM
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m Nivel 1 78% 75% 22% 22% 49%
E Nivel 2 100% 100% 25% 50% 69%
0 Novo Mercado 85% 87% 10% 10% 48%
B Média 88% 87% 19% 27% 55%

Fonte: elaborado pelos autores.

O Conselho deve adotar um regimento com procedimentos sobre suas atribuicdes e
periodicidade minima das reunides, além de dispor informacGes sobre comités especializados
para analisar certas questdes em profundidade, notadamente quanto ao relacionamento com o
auditor e operagdes entre partes relacionadas.

O préximo conjunto de analise buscou demonstrar através do Grafico 5 as informacgdes
ndo obrigatdrias, mas essenciais para as praticas de boa governanca. Tais informacGes
expressam o estilo de administracdo e as atitudes da organizacdo, considerando que o espelho
destas acdes organizacionais sdao manifestadas também pelas atitudes que a empresa adota
com seus stakeholders.

No bloco de Informagbes Importantes de Governanga Corporativa, os resultados
ilustrados no gréafico a seguir indicam que este conjunto de informacdes apresenta aderéncia
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pela maior parte das empresas listadas no Nivel 2 e Nivel Novo Mercado, tendo apresentado
médias percentuais de 82% e 72%, respectivamente.

E notdvel o alto desempenho das empresas na demonstracdo das suas agdes
corporativas e na divulgacdo de dados. Pode-se observar que existe um comprometimento
superior na divulgacgdo da Estrutura do Conselho, Politicas de Divulgacdo e Responsabilidade
Social, viabilizado através de apresentacdes via teleconferéncia.

Destaca-se o item Divulgacdo de Eventos em Teleconferéncias, com a maior média
neste grupo de critérios, tendo alcancado 77% de acesso das empresas listadas. Este critério
refere-se a vinculacdo de informacdes através de tecnologias inovadoras para se comunicar
com o mercado através da internet.

O item referente a estrutura do conselho de administracdo, que descreve qual a
formacdo dos conselheiros, mostra aos acionistas quem sdo as pessoas que compdem o
conselho, se sdo especialistas, funcionarios, politicos, acionistas e qual a area de
conhecimento dessas pessoas. Tal item resultou em uma meédia de exposi¢do de 76% de
empresas.

Gréfico 5 — Outras Informagdes Importantes de Governanga Corporativa
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Fonte: elaborado pelos autores.

O item referente a Responsabilidade Social possui boa pontuacao nos trés niveis, com
média de 76%. A responsabilidade social das empresas tem como principal caracteristica a
coeréncia ética nas praticas e relagdes com seus diversos publicos, contribuindo para o
desenvolvimento continuo das pessoas, das comunidades e dos relacionamentos entre si e com
0 meio ambiente. Ao adicionar as suas competéncias basicas a conduta ética e socialmente
responsavel, as empresas conquistam o respeito das pessoas e das comunidades atingidas por
suas atividades, o engajamento de seus colaboradores e a preferéncia dos consumidores
(ETHOS, 2001).

A pesquisa demonstrou para este terceiro bloco que, apesar da disponibilidade de
informacdes abrangentes sobre a governanca, o item que faz referéncia a divulgacdo das
Regras de Boas Praticas foi inferior, obtendo uma média de 63%. Ainda mais baixo, encontra-
se 0 item que trata de Codigo de Etica e Conduta, com 58%. Para o IBGC, o Codigo de
Conduta é construido a partir dos principios e politicas definidos pelo Conselho de
Administragdo, que tem por objetivo atuar na orientagdo aos administradores e funcionarios
na sua forma de conduta profissional cotidiana.

Observou-se neste estudo que as informacOes de Responsabilidade Social recebem
destaque na divulgacdo quando comparadas as outras informac6es recomendadas pela CVM,
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com percentuais de disponibilizacdo bastante altos. A analise mostra uma falta de consisténcia
nesse sentido, pois a responsabilidade social tem como caracteristica a coeréncia ética nas
praticas da organizacdo. Segundo Andrade e Rossetti (2006), a integridade ética deve permear
os sistemas de relacGes internas e externas. Desta forma, a baixa disponibilidade de
informacdes sobre o Codigo de Etica e Conduta das empresas ndo deixa claro como as
organizacOes orientam suas relacoes.

O BSR Institute (2001) sustenta que o conceito de empresa socialmente responsavel se
aplica aquelas organizacdes que atuam no ambiente de negocios, atingindo ou superando as
expectativas éticas, legais e comerciais do ambiente social em que esté inserida.

Para atender o segundo objetivo deste estudo, que é a identificacdo das empresas que
melhor divulgam suas informacgdes através do website, considerando-se a quantidade de
informacdes do check-list que estdo disponiveis, bem como a facilidade de acesso as mesmas
através do veiculo proposto pelos pesquisadores; foram identificadas as empresas conforme
Tabela 2:

Tabela 2 — As Trés Empresas que Melhor Divulgam suas Informacgdes Através do Website.

NIVEIS EMPRESAS PONTOS
BCO ITAU HOLDING FINANCEIRA S.A. 158
Nivel 1 ['ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A. 156
WEG S.A. 152
GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A. 172
Nivel 2 "EQUATORIAL 159
SUZANO PETROQUIMICA 152
Novo | M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS. 177
Mercado | cOSAN S.A. INDUSTRIA E COMERCIO. 146
OBRASCON HUARTE LAIN BRASIL S.A. 135

Fonte: Elaborada pelos autores

Através da metodologia descrita anteriormente, pode-se observar na tabela anterior o
ranking das empresas que melhor se utilizam do website para divulgar as informagoes
referentes aos quesitos obrigatorios de governancga corporativa ou itens sugeridos pela CVM.
Considerando que a pontuagdo maxima possivel é de 250 pontos para Nivel 1 de Governanga
Corporativa (por ndo se aplicar a Adesdo a Camara de Arbitragem) e 260 para os Niveis 2 e
Novo Mercado.

As empresas de Nivel 1 indicam homogeneidade quando calculada a amplitude entre a
primeira e a terceira melhor colocada. Porém, a empresa Ital Holding elevou seu nimero de
pontos por apresentar a Politica de Remuneragdo, o Comité de Remuneracdo e Comité de
Auditoria, obtendo assim nota 8 enquanto as outras duas empresas (Ultrapar e WEG), nédo
apresentaram tais informacGes, obtendo portanto nota zero neste itens. Contudo, essa
vantagem foi minimizada por ndo terem sido encontradas outras informac6es em seu site.

As empresas do Nivel 2 apresentam uma amplitude maior que as do Nivel 1 quando
calculados os resultados entre a primeira e a terceira melhor empresa, com valor igual a 20. A
empresa Gol se sobressai nos itens Codigo de Etica e Conduta, Demonstracdes de Fluxo de
Caixa, Relatorio de Revisdo Especial emitido por auditor independente e existéncia de
vinculagdo da Clausula Compromissoria de Arbitragem, obtendo assim notas 8, 8, 5 e 5,
respectivamente. Enquanto que na empresa Suzano estes itens ndo foram localizados, obtendo
atribuindo-se, portanto a nota zero.

No Novo Mercado a amplitude apresentada foi de 42, demonstrando uma alta
dispersdo entre a primeira e a terceira melhor empresa deste nivel. A diferenga entre a
pontuacdo das empresas OHL e M Dias Branco, deu-se nos itens Quantidade de Ac¢bes em
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Circulacao, por espeécie e classe e suas % em relacdo ao total de acdes emitidas até reunido
publica com analistas. A OHL obteve nota 5 enquanto a M Dias obteve nota 8 para todos
estes itens conforme se verifica na Tabela 3.

Outro fator que contribuiu para a alta amplitude entre os totais de pontos foi o fato de
n&o ter sido encontrado o Codigo de Etica e Conduta da empresa OHL, que recebeu nota zero.
Ao mesmo tempo a empresa M Dias obteve nota 8. Observa-se, ainda, que ha uma grande
concentracdo de notas 8 para a empresa M Dias, demonstrando a facilidade em se localizar as
informacdes pesquisadas.

De uma forma geral, a empresa que se destaca pela facilidade de acesso é a M. Dias
tendo recebido maior numero de pontos considerando todas as empresas analisadas, seguida
pela Gol e Equatorial, ambas aderentes ao Nivel 2 de Governanca Corporativa. Desta forma,
conclui-se que se as empresas fossem colocadas em ordem de notas independente do seu
Nivel de adesdo, o Banco Itau Holding, primeiro colocado no Nivel 1, ocuparia a quarta
posicdo geral.

Apesar da empresa OHL, situar-se entre as organizacdes de maior destaque nos
grupos, nota-se a larga distancia que existe quando comparada a pontuacdo da empresa M.
Dias, 0 que evidencia a necessidade de empenho em tornar seu website mais objetivo e
convidativo aos stakeholders.

As demais empresas, que ndo aparecem entre as 3 organizagdes que melhor divulgam
suas informacgbes, ja demonstraram, no decorrer da pesquisa, que estdo evoluindo,
apresentando o acesso as informacdes e requerendo apenas uma melhor compreensdo da
importancia na facilidade de localizacdo e demonstracdo desses dados.

Tabela 3 — Tabela de Notas da Melhor Empresa de Cada Nivel

A — Informagdes Obrigatdrias Trimestrais e Anuais de Acordo com as Normas de Governancga
Blocos de Analise Corporativa

Contabeis Financeira Outros

Critério de Avaliagao 3
Ital Holding
Gol

M.Dias

Tabela 3 — Tabela de Notas da Melhor Empresa de Cada Nivel (continuacéo)

B -Diwvulgagdes C - Outras Informagdes
Blocos de Analise Recomendadas pela Importantes de Govemnanga Totalde
CVM Corporativa Pontos
Critério de Avaliagio 1 2 3 4 1 2 3 4 5 6
Ital Holdmng 8 g g 10 8 10 0 10 10 10 158
Gol 0 g g 8 8 8 8 8 5 172
W Dias 0 0 g g g 177

Fonte: Elaborada pelos autores

Para se atender ao terceiro objetivo, que foi confirmar a disponibilizacéo e a facilidade
de localizagdo das informacdes nos sites, por nivel de adesdo, apresenta-se a Tabela 5, com as
médias aritméticas de cada nivel de ades&o.
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Tabela 5- Facilidade de Localizagdo das Informagdes por Nivel de Governanga Corporativa

Niveis Média de pontos
Nivel 1 106
Nivel 2 118
Novo Mercado 94

Fonte: Elaborada pelos autores

Observa-se que os Niveis 1 e 2 encontram-se com médias proximas, considerando-se,
que, 0 numero maximo possivel de média para o Nivel 1 é de 250 pontos e para o Nivel 2 é de
260 pontos. O Nivel Novo Mercado possui média inferior (94 pontos), com possibilidade de
alcancar até 250 pontos. Porém cabe ressaltar que essa média inclui duas empresas (Medial
Salde e MMX Mineracdo) do Novo Mercado que ndo possuiam nenhuma informacdo em
seus sites, pois 0s websites dessas organizagdes estavam em manutencdo e/ou em construcao.
Contudo foram consideradas, posto que o objetivo deste estudo foi o de verificar a
disponibilizagéo das informagdes.

5. Concluséo

Através deste estudo conclui-se que a internet estd sendo utilizada, por todas as
empresas, como um dos canais de comunicacao entre empresa e investidor. Outra constatacdo
é de que os trés niveis de adesdo obtiveram médias de pontos bem préximas; tendo obtido o
nivel 1 106 pontos, o nivel 2 118 pontos e novo mercado 94 pontos, este Ultimo prejudicado
por duas empresas que ndo possuiam seus sites acessiveis para analise. Concluiu-se ainda que,
as médias dos trés niveis de adesao estdo bem abaixo do valor maximo possivel para cada um
dos niveis, sendo que o nivel 1 poderia alcancar até 240 pontos e os outros dois niveis até 250
pontos. Ha portanto, muito que se melhorar para atender de forma mais eficiente as exigéncias
da Bovespa referente ao pilar de disclosure, 0 que se traduziria em facilidades para os
acionistas.

Observou-se também que, dentro de um mesmo nivel de adesdo, existe bastante
dispersdo no numero total de pontos alcancado por cada empresa, 0 que nos sugere haver
oportunidades de melhoria que poderia se dar através de benchmarking ndo sé entre as
organizag6es de mesmo nivel de aderéncia, mas também entre 0s niveis.

A empresa M.Dias, aderente ao novo mercado, foi a empresa melhor pontuada, com
total de 177, o que faz com que a mesma se destaque em relacdo as demais, contudo, vale
lembrar que 0 niUmero maximo neste caso € de 260 pontos o que demonstra que também para
a melhor empresa segundo o critério adotado existem ainda oportunidades a serem
exploradas.

Diante deste cenario, concluimos que apesar de todas as empresas possuirem acessos
especificos para os investidores e contribuirem desta forma para a melhor comunicagéo,
agilidade e transparéncia, de maneira global entendemos que a comunicacdo através deste
meio se mostra ainda frégil e deficitaria.

Entendemos também que esta deficiéncia poderia ser minimizada a partir da adogéo de
padronizacao dos sites, tanto quanto possivel seja.

Sugerimos para 0s proximos estudos nesta area, que se verifiqgue a existéncia de
relacdo entre a disponibilizacdo das informagGes nos websites e a captacdo de novos
acionistas. Outra possibilidade de estudo é buscar compreender o grau de acessibilidade e
entendimento das informac@es disponibilizadas aos acionistas. E interessante identificar se os
acionistas tém buscado acesso junto aos executivos de Relagdes com Investidores e, desta
forma, quais sdo as informagdes que eles tém procurado, o que poderia contribuir para uma
melhor disponibilizacdo destas nos sites das empresas.
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