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Resumo: Esta pesquisa foi realizada junto as empresas de capital aberto listadas nos niveis
diferenciados de Governanca Corporativa e com as empresas classificadas no segmento
Tradicional da BM&FBovespa e teve por objetivo identificar o papel da drea de Relagdes com
Investidores diante da execugdo das boas praticas de governanga corporativa. Trata-se de um
estudo exploratério de natureza quantitativa utilizando o método de Survey para a pesquisa de
campo, com instrumento de pesquisa elaborado pelos pesquisadores e validado por
especialistas. Utilizou-se uma amostra de 108 respondentes. Os dados foram tratados por
técnica estatistica de distribuicdo de freqiiéncias e com o teste ndo paramétrico Kruskal
Wallis. Os resultados apontaram que o papel da drea de Relagdes com os Investidores quanto
a autoridade é diferenciada no nivel do novo mercado em relagdo aos niveis 1 e 2 e ao
segmento tradicional evidenciando que neste aspecto a drea se destaca em sua autonomia de
execucdo como significante. Diante das conclusdes obtidas na pesquisa € pertinente afirmar
que as organizagOes precisam delinear com maior clareza a estrutura dessa drea e rever os
limites de autoridade dos profissionais da drea de Relagdes com Investidores, pois o
comportamento ndo ¢ homogéneo entre 0s niveis.

Palavras-chave: Governanca corporativa. Relacdes com investidores. Empresa de capital
aberto.

Abstract: This research was carried through to the open capital companies listed in the
Corporative Governance differentiated levels and to the companies classified in the
Traditional segment of the BM&FBovespa and had for objective to identify the role of the
Investor’s Relations area in the execution of good practices of corporative governance. This is
an exploratory-quantitative study using the method of Survey for the field research, with
research’s instrument elaborated by researchers and validated by specialists. A sample of 108
respondents was used. The data had been dealt by distribution to frequencies statistic
technique and with the Kruskal Wallis no parametric test. The results had pointed out that the
role of the Investors Relations area about the authority is differentiated in the ‘New Market’
level comparing to levels ‘1’ and ‘2’ and to the traditional segment evidencing that in this
aspect the area has a significant autonomy of execution. According to the conclusions gotten
in the research it is pertinent to affirm that the organizations need to delineate with bigger
clarity the structure of this area and, moreover, to review the limits of authority of the



Investors Relation professionals, once that the behavior is not homogeneous between the
different levels.
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Introducao

Para as empresas que querem abrir o seu capital ou ja estdo operando no mercado
aciondrio, existem vdrias normatizagdes obrigatérias. Algumas organizagdes estdo
preocupadas, e conscientizadas quanto a divulgacao de carater voluntario de informagdes que
interessam aos diversos publicos com quem interagem.

De acordo com Malacrida e Yamamoto (2005, p.4), “a evolucdo constante das
sociedades capitalistas traz uma nova relagdo entre as empresas e a sociedade culminando
assim na segregacao entre os proprietarios e seus administradores, podendo provocar conflitos
de interesses entre acionistas, investidores e demais interessados na empresa”. Diante dos
desafios nessa nova gestdo, surge a Governanca Corporativa para amenizar os conflitos
existentes entre os proprietdrios € a administragdo, utilizando um conjunto de mecanismos
para garantir os interesses dos stakeholders (pessoas com algum interesse na organizagao).

As boas praticas de Governanga, cartilha editada pela Bolsa de Valores de Sao Paulo
(BOVESPA) lancada em 2000, utiliza-se de mecanismos relacionados a principios,
propositos, definicdo em relacdo ao poder, processos e préticas para a gestdo dessa
organizacdo. Costa (2001) explica que mediante a estratégia de abrir o capital para captagcdo
de recursos surgiu a necessidade de uma estrutura de Relacdes com os Investidores (RI) que
coordenasse a prestacdo de informacdes corporativas aos publicos-alvo para garantir a
homogeneidade das mensagens e a racionalizacdo de recursos, além de minimizar a exposicao
da empresa aos riscos de penalidades impostas por 6rgaos fiscalizadores.

Conforme a pesquisa realizada pelo Instituto Brasileiro de Relacdes com os Investidores
— IBRI (2008), das empresas pesquisadas em 2006, 96% ja implementaram estes
departamentos nas suas organizagdes.

Diante dessa nova realidade, as organiza¢des aprimoraram seu relacionamento com todos
os publicos estratégicos adicionando o méximo de valor possivel as suas politicas de Relagdes
com os Investidores, identificando suas fraquezas e aderindo as agdes corretivas pertinentes
para o ndao comprometimento da imagem da organizacdo no mercado. As empresas que
pretendem se financiar no mercado de acdes necessitam adotar praticas de governanca
corporativa, ¢ um dos caminhos para a sustentabilidade do processo ocorre por meio da
reavaliagdo das estruturas organizacionais. Numa estrutura os elementos de autoridade e
responsabilidade das pessoas estdo diretamente envolvidos neste processo. Ela se tornou um
elemento suscetivel as variagdes do ambiente externo da organizacdo e requer permanente
ajuste em funcdo das escolhas estratégicas que melhor contribuam para o alcance dos
objetivos. Mediante a complexidade e as mudancas no ambiente organizacional, o trabalho
ndo € mais o conjunto de tarefas associadas a um cargo, mas sim das competéncias que o
individuo dispde (CAUDURO, 2003).

Esta pesquisa teve como ponto central a identificacio dos elementos da estrutura
organizacional, autoridade e responsabilidade nas dreas de Relacdes com os Investidores e
verificar quais as competéncias gerenciais exigidas para a execu¢do da funcao.

1- Governanca Corporativa e Relacoes com os Investidores (RI)

A Governanca Corporativa vem se destacando desde os anos 90 devido aos grandes
escandalos em empresas nos EUA, como também sua importincia para o crescimento,
fortalecimento e desenvolvimento do mercado de capitais. “Acionistas despertaram para a
necessidade de novas regras que os protegessem dos abusos da diretoria executiva das
empresas, da inércia de conselhos de administra¢do inoperantes e das omissdes das auditorias
externas” (IBGC, 2008).

De acordo com Andrade e Rosseti (2006) as organizagdes buscam solugdes através da
Governanga Corporativa para os conflitos de agéncia e para mudancas nas praticas da alta
administracdo. As razOes fundamentais como o relacionamento entre acionistas € a



organizacdo, atuagdo da direcdo executiva e a constituicdo de conselhos de administragdao
contribuiram para o surgimento da governanca (ANDRADE E ROSSETI, 2006).

Essa preocupacdo do mercado aciondrio vem ocorrendo desde 1995 no Brasil, pois
diante de mudancas relevantes utilizando o recurso “conhecimento” tem-se contribuido para a
construcdo de um novo cendrio global competitivo, exigindo a criacdo de um sistema
equilibrado de decisdes que contemplasse a intangibilidade e a sustentabilidade das
corporagdes. Segundo Hitt, Ireland e Hoskisson (2005, p.402) a Governanca Corporativa
“representa a relagdo entre os investidores, do qual € utilizada para determinar e controlar a
direcdo estratégica e o desempenho das organizacdes”.

Foram apresentadas pela Bovespa diferentes niveis de adesdo: Nivel 1, Nivel 2 e Novo
Mercado. As empresas aderem ao nivel referente a sua estrutura mediante andlise de questdes

legais, macro-econdmicas, financeiras, estratégicas e de gestao.
Quadro 1 : As diferenciagdes entre os segmentos, quanto a sua atua¢do no mercado acionario.

NOVO NIVEL NIVEL | TRADICIONAL
MERCADO 2 1
Percentual minimo de acdes em No minimo 25% de free float. Nao ha regra
circulacao (free float)
Caracteristicas das acoes Acdes ON Acdes ON e PN (com Acdes ON e PN
emitidas direitos adicionais)
Conselho de Administracdo | Minimo de cinco membros, dos quais pelo| Minimo de trés membros
menos 20% devem ser independentes (conforme legislacdo)
Demonstracoes financeiras US GAAP ou IFRS Facultativo
anuais em padrao internacional
Concessao de tag along 100% para| 100% para agdes ON, 80% | 80%  para acOes ON
acoes ON para acdes PN (conforme legislacdo)
Adocao da cimara de Obrigatério Facultativo
arbitragem do mercado

Fonte: Website da BM&FBOVESPA (2008).

Conforme o quadro 1, os niveis de Governanca Corporativa e o segmento Tradicional
possuem diferenciacdes quanto a sua atuacdo no mercado aciondrio baseando-se no grau de
compromisso e nas acdes comercializadas que cada empresa se dispde a oferecer ao mercado.

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

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

Especialidade que ganhou no Brasil notabilidade recente, a drea de Relacdes com
Investidores (RI) € remanescente da década de 50, época em que alguns executivos, nos EUA,
passaram a dedicar grande parte de seu tempo a divulgacdo do desempenho e das atividades
de suas empresas junto ao mercado de capitais (COSTA, 2001).

As Relagdes com os Investidores estdo intimamente relacionadas com o Governo das
Sociedades (Corporate Governance) e que se baseiam em principios para as empresas agirem
de acordo com as expectativas dos investidores (QUINTELLA, 2007). Conforme Steinberg
(2003, p.18) a Governanca Corporativa tem como func¢do “criar um ambiente de controle
dentro de um modelo balanceado de distribuicio de poder”. As pessoas envolvidas neste
processo tém a necessidade de conciliar interesses dos acionistas, controladores e
stakeholders mediante as necessidades da organizacdo para desenvolver a gestdo, alcancar
resultados plausiveis e garantir a perenidade da organizacdo (STEINBERG,2003).



Quintella (2007) define que esta drea de relacdes com os investidores € especializa¢ao
das Relacdes Publicas Financeiras, pelas préprias exigéncias dos mercados ao nivel da
transparéncia da informacao, exigindo processos de comunicacao eficazes.

Para Costa (2001), na década de 70 havia mais de 30 milhdes de acionistas individuais
de corporacdes norte-americanas, cerca de 160 mil trabalhadores no mercado de titulos e
algumas centenas de fundos e instituicdes de mercado, existia cerca de 6,5 milhdes de
acionistas em 1952, 17 milhoes em 1962, 20 milhdes em 1965 e 30,8 milhdes em 1970. A
partir dos anos 80, a funcdo de Relagdes com os Investidores se tornou mais relevante e um
dos principais aspectos para Mahoney (1997), € divulgar estratégias e programas empresariais
relacionados a estrutura financeira, a fim de provocar uma reacdo favordvel do investidor.

Conforme o IBRI (2006) as exigéncias de exceléncia em comunicagdo e atendimento
conferem ao trabalho do profissional de Relacdes com os Investidores (RI) um papel cada vez
mais estratégico destacando-se as habilidades gerenciais de financas e comunicagao.

O executivo de Relagdes com os investidores € responsavel pela comunicagdo entre o
mercado aciondrio (entidades legisladoras/fiscalizadoras, comunidade financeira e ndo-
financeira) e a alta administracdo (Conselho de Administracdo e Diretoria Executiva),
referentes as informacdes de dados historicos e perspectivas da empresa, como também a
percepg¢do e as demandas das partes interessadas sobre a companhia.

Segundo Costa (2001) o responsavel pela drea de Relacdes com os Investidores participa
ativamente na implementacdo e desenvolvimento das estratégias relacionadas ao mercado
aciondrio, pois utilizard as informacdes pertinentes para valorizar as a¢des por meio da
melhoria da imagem institucional. Corroborando, Hirshleifer apud Procianoy e Rocha (2001)
afirmam que diante de tantas incertezas e mudancas devido a globalizacdo, a informacgdo se

torna uma ferramenta essencial para a valoriza¢do desta imagem.
Figura 1: O processo de comunicacéo do profissional de RI.

EMPRESA MERCADO
- Coletar, Disseminar Analistas
Areas da Analisar, informacdes Acionistas
Empresa Sintetizar e Transparentes Investidores
Uniformizar Democriticas | = Midia
Informacdes Tempestivas Reguladores
Internas Acessiveis Academia

| RETROALIMENTACAOQ | |

Fonte: GUIA IBRI- BOVESPA de Relacdes com os Investidores (2008, p.18).

A figura acima demonstra a relacio que a drea de Relagdes com os Investidores
desenvolve em relacdo a capacidade de identificar as reagdes do mercado frente as estratégias
e as iniciativas da companhia (IBRI, 2008). Para o acompanhamento dessa demanda do
mercado a drea de R.I. articula as informagdes necessdrias para o melhor desempenho da
organizac¢do, observando a reacdo do mercado e sua performance.

2- Estrutura Organizacional: Autoridade e Responsabilidade

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

Para se efetuar o atendimento a clientes com niveis elevados de exceléncia, a empresa
dependerd de uma estrutura organizacional planejada e que dé sustentacdo a todas as agdes a
ela pertinentes, para que desta maneira os funciondrios tenham onde buscar as condigdes
necessdrias ao cumprimento dos objetivos organizacionais. De acordo com Biscoli e Cielo
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(2004) o conhecimento e a modificagdo das estruturas organizacionais servem para o
acompanhamento das mudancas e das inovagdes atendendo a dindmica dos mercados.

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

Segundo Perroti (2004), diante dessas mudangas as intervencgdes relacionadas a estrutura
organizacional estdo diretamente relacionadas a divisdo do trabalho, a alocagcdo dos poderes
de decisdo, escolhas dos mecanismos de coordenagdo, delineamento das fronteiras da
organizacdo e das redes de relacionamentos informais.

Perroti (2004) define a estrutura organizacional como sendo a facilitacdo das pessoas
envolvidas quanto a combinacdo, coordenacdo e controle dos recursos e atividades com a
finalidade de produzir valor. Ainda segundo Perroti (2004) a finalidade da estrutura é de ser
um processo de decisdo na coeréncia dos objetivos da empresa e os propdsitos do qual ela
existe. A estrutura organizacional, para ser delineada, é necessaria a defini¢cao das varidveis de
acordo com as necessidades da organizacdo e sua configuracido determinada. Os componentes
selecionados para esta pesquisa sd@o: Autoridade e Responsabilidade.

De acordo com Vasconcellos (1972) a responsabilidade se limita a execucdo das
atividades, de acordo com sua obrigacao. Para Maximiano (2002) a responsabilidade atribuida
a pessoa ou grupo de pessoas podem ser desempenhadas de acordo com seu cargo, do qual é
constituido de tarefas ou responsabilidades.

O conceito de autoridade se baseia no direito legal que o individuo possui para
influenciar o comportamento de outra pessoa como também poder utilizar os recursos
disponiveis pela organizacio (MAXIMIANO, 2002). Para Pinto (2002) a autoridade esta
relacionada a dimensdo do direito que as pessoas podem exigir em relacdo a obediéncia a si,
do qual envolve questdes citadas por Maximiano (2002) de defini¢do dos tipos de autoridade,
definicdo da hierarquia, definicdo da amplitude de controle e definicdo dos graus de
centralizacdo e descentralizacdo.

Para esta pesquisa foram consideradas as defini¢des de Daft (1999) do qual relaciona a
autoridade com o legitimo direito de tomar decisdes, dar ordens e alocar recursos para atingir
metas organizacionais. A responsabilidade conforme Maximiano (2002) ¢ atribuida a pessoa
ou grupo de pessoas que podem ser desempenhadas de acordo com seu cargo, do qual é
constituido de tarefas ou responsabilidades.

3- Competéncias Gerenciais

As transformacdes e incertezas do ambiente externo a organizacio tornam o imprevisto
cada vez mais cotidiano, se fazendo fundamental a nocdo de competéncia dentro da
organizacdo. Para Cauduro (2003) a nocdo de competéncia faz repensar o papel dos
individuos dentro das organizagdes. O constante desenvolvimento dessas competéncias
contribui com a disseminac¢@o de novos valores nos padrdes da cultura da organizacdo, que se
ajusta conforme as préticas de gestdo.

Competéncia entdo, seria um aglomerado de conhecimentos, atitudes e habilidades que
afetariam a maior parte de um trabalho, podendo ser correlacionadas com o desempenho no
trabalho, podendo ser medida e, de certa forma, aperfeicoada através de treinamento e
desenvolvimento (CAUDURO, 2003). As competéncias gerenciais sao fundadas em recursos
de competéncia, que sdo compostos pela sinergia gerada na aplicacdo de conhecimentos,
habilidades e atitudes do individuo para a utilizacdo, desenvolvimento de condi¢cdes para
buscar resultados superiores (BRETZKE, 2003). Ruas (2002) corrobora levando em
consideracdo a importancia do desempenho diante da miss@o proposta da empresa e da area.

Bretzke (2003, p.27) afirma que “as competéncias gerenciais desenvolvidas (jun¢do de
conhecimento, habilidade e atitude) sdo percebidas nos comportamentos (agdes, percepcoes e



pensamentos) e na utilizacdo dos recursos disponiveis que resultam em servicos e/ou
produtos”. Conforme Cauduro (2003) os conceitos de competéncias vao além do conceito de
qualificacdo, pois se referem a capacidade de assumir iniciativas, ir além das atividades
prescritas, compreender e dominar novas situacdes de trabalho. Para esta pesquisa foram
consideradas as principais atitudes dos envolvidos na drea de Relacdes com os Investidores
para a execugdo da atividade diante das exigéncias do mercado aciondrio.

Conforme Fleury e Fleury apud Streit (2001, p. 59) “Um saber agir responsavel e
reconhecido, que implica mobilizar, integrar, transferir conhecimentos, recursos, habilidades,

que agreguem valor econdmico a organizacao e valor social ao individuo™.

4. Metodologia

O objetivo desta etapa da pesquisa € apresentar os procedimentos metodolégicos
adotados para o alcance dos objetivos propostos. Notadamente, o objetivo central € identificar
o papel da 4rea de Relacdo com Investidores na perspectiva da execucdo das tarefas e verificar
como se comportam os elementos autoridade e responsabilidade.

Evidencia-se o desenvolvimento de um questiondrio cujo objetivo foi buscar por meio de
assertivas, os aspectos mais importantes e significativos entre as varidveis apresentadas.

Considerando-se os objetivos elencados para esta pesquisa, pode-se caracterizd-la como
uma pesquisa exploratoria. Conforme Babin, Hair, Money e Samouel (2005, p. 84) “a
pesquisa exploratéria € util quando as questdes de pesquisa sdo vagas ou quando ha pouca
teoria disponivel para orientar as previsdoes”. A etapa exploratéria buscou produzir subsidios
para a criagdo do questiondrio utilizado na pesquisa por meio da especificacdo de varidveis e a
geracdo de um conjunto de itens que foram utilizados na escala.

A presente pesquisa pode ser considerada quantitativa, pois procura quantificar os dados
com a andlise estatistica (MALHOTRA, 2001). A pesquisa quantitativa utilizou o método de
Survey (Levantamento) com a aplicagdo de questiondrios e teve como objetivo identificar o
papel da drea de Relacdes com os Investidores.

A construcdo do instrumento de pesquisa ¢ um componente essencial para a qualidade
das respostas, as varidveis de interesse devem ser partes de um quadro tedrico mais amplo
obtido através da etapa exploratdria. De acordo com Babin, Hair, Money e Samouel (2005, p.
212) “a criagdo de questiondrios é somente uma fase de vdrios passos da pesquisa em
administracdo que se encontram relacionados”. Os grupos contemplados foram:

Grupo 1 - Perfil dos Respondentes da Amostra: para constru¢do do instrumento de
pesquisa foram utilizadas oito questdes consideradas a priori varidveis nominais do qual se
fez a caracterizagdo da amostra: Sexo, Idade, Cargo, Curso de Graduagdo, Grau de formacgao,
Tempo de cargo, Classificacdo da empresa dos segmentos da Bovespa.

Grupo 2 - Indicadores de Competéncias: nesta etapa, foram definidos indicadores de
capacidades gerenciais para se verificar a percep¢cdo dos respondentes em relacdo ao grau de
importancia dessas capacidades na drea de Relagdes com os Investidores. Foram criados (8)
oito indicadores que investigam a percep¢do dos respondentes acerca de competéncias
atualmente requeridas pelas organizagdes em que atuam nesta area de R.1.

Grupo 3 — Responsabilidades da Area de Relacoes com os Investidores: mapear o
contexto das responsabilidades/atividades da area de Relagdes com os Investidores por meio
de (7) sete assertivas formuladas tratando dos componentes da estrutura do departamento de
Relacdes com os Investidores quanto as responsabilidades e atividades destes profissionais.

Grupo 4 — Autoridade da Area de Relacoes com os Investidores: buscou-se
identificar o contexto de autoridade da drea de Relagdes com os Investidores através de (7)
sete assertivas formuladas para a referente pesquisa.

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



Para compor o instrumento de pesquisa foram analisadas as propostas de trabalho para os
cargos relacionados ao departamento de Relagcdes com os Investidores oferecidas por agéncias
de emprego, de forma a levantar as principais autoridades, responsabilidades e competéncias
para a criacdo da escala de Likert. O respondente deu nota 1 para “Discordo Totalmente”, 2
para “Discordo Pouco”, 3 para “Concordo Pouco”, 4 para “Concordo Muito e 5 para
“Concordo Plenamente”. A alternativa 3 para “Concordo Pouco” foi considerada com a
mesma pontuacdo e consideracdo referente a discordincia. Os dados referentes a percep¢do
dos respondentes relacionada as competéncias gerenciais foram classificados como escala
ordinal, pois de acordo com Babin, Hair, Money e Samouel (2005, p. 182) “uma escala
ordinal é uma escala de ranqueamento” e de acordo com a percep¢do e critérios dos
respondentes, estes ordenaram de 1 a 8 o grau de importancia das competéncias.

Em relacdo a amostra da pesquisa, foi enviada uma carta aos departamentos responsaveis
pelas Relacdes com os Investidores e apresentada a pesquisa que em seu conteido destacava a
sua importancia € em seu anexo remeteu-se o questiondrio de coleta de dados. As cartas foram
remetidas por meio eletrdnico aos responsdveis pela drea de Relacdes com os Investidores
conforme cadastrado no Website BM&FBOVESPA.

Foram analisadas empresas dos segmentos abaixo:

¢ 40 empresas listadas no Novo Mercado de Governanca Corporativa
¢ 29 empresas listadas no Nivel 1 de Governanga Corporativa

¢ (7 empresas listadas no Nivel 2 de Governanga Corporativa

e 32 empresas classificadas como Segmento Tradicional

Os respondentes da pesquisa foram os profissionais da drea de RI, mas ndo
necessdriamente ocupam a funcao principal de R.I. Alguns questiondrios foram respondidos
por profissionais que executam outras fungdes na drea de R.I. e outros questiondrios por
profissionais que constituem outros cargos na estrutura organizacional mas que estdo
responsaveis para executar tais funcdes de R.I. Algumas empresas ndo possuem o
departamento de R.I, tal fato gera acumulo de funcdes e os resultados obtidos indicam uma
tendéncia, mas nao podem ser generalizados. A aplicacdo foi realizada no periodo de 01 de
novembro a 05 de dezembro/2008. Em relagdo ao tempo gasto para responder o questiondrio
(de 5 a 10 minutos) seriam suficientes, e ndo houve a necessidade da identificacdo da empresa
ou do respondente para evitar qualquer tipo de interferéncia.

Para a andlise dos dados foi utilizada a distribuicdo de freqii€ncia para o agrupamento
das classes conforme a classificacdo utilizada respeitando-se a segmentacao das empresas
pesquisadas, com o intuito inicial de descrever o perfil dos respondentes pertencentes aos
segmentos, a avaliacdo subjetiva dos respondentes quanto as competéncias gerenciais para a
execuc¢do da fungdo de relacdes com os investidores e a identificacdo das atribuicdes ligando-
as a autoridade e a responsabilidade. Posteriormente foi realizado o teste de normalidade das
assertivas e foi constatado que esta andlise se utilizaria de teste ndo paramétrico para o
tratamento dos dados. De acordo com Stevenson (1981, p. 308) os testes ndo paramétricos
podem ser usados quando as hipéteses exigidas por outras técnicas ndo sio satisfeitas ou em
razdo do pequeno tamanho da amostra.

Para andlise entre as diferengas dos segmentos da BM&FBovespa citados nesta pesquisa,
foi utilizado o teste de andlise de variancia Kruskall-Wallis (K-W) , o qual consiste na
conversdo dos dados em postos.

De acordo com Stevenson (1981, p.322) o teste ndo paramétrico mais utilizado
envolvendo comparagdes entre trés ou mais amostras independentes € o teste proposto por
Kruskall e Wallis (1952), do qual utiliza o critério de empregar postos em lugar de
mensuragdo, convertendo cada observacdo em um posto, tratando todas as observagdes como
se pertencessem a uma tnica amostra.



5 Analise e Interpretacio dos Dados

5.1- Analise Descritiva: Perfil dos Respondentes da Amostra

A amostra estd composta por 60,2% do sexo masculino e 39,8% do sexo feminino do
qual possuem a autoridade e das responsabilidades da funcao.

O principal curso de graduacdo do respondente da pesquisa foi o de Administracio e
representou 42,6% entre os respondentes. No nivel da especializagdo o sexo feminino
predomina com 62,8% enquanto o sexo masculino apresenta 58,5%, ja no nivel de Mestrado a
diferenca entre os dois géneros ndo € significante pois o feminino apresenta 16,2% e o
masculino com 15,4%. Para os cursos de Doutorado e Pds Doutorado a amostra nio
apresentou respondentes que possuiam estes cursos em sua formagdo académica.

Quanto a func¢do ou cargo do responsdvel pela drea de Relagcdes com os Investidores, o
destaque recai para 28% do Segmento Tradicional que ndo possui a drea de R.I. formalmente
dentro da estrutura organizacional da empresa. Nestes casos a autoridade e a responsabilidade
¢ delegada a outro cargo dentro da estrutura da empresa. A pesquisa demonstra que vérias
organizacdes possuem outras dreas responsdveis pela Relagdo com os Investidores,
acumulando funcdes, autoridades e responsabilidades.

O tempo de experi€ncia para os respondentes que ocupam a funcdo principal nesta
area, estd entre 1 a 3 anos representado 37,3% e para os respondentes com mais de 5 anos este
percentual é de 26,1%. Pode- se inferir que estes respondentes com experiéncia de 1 a 3 anos,
ou acima de 5 anos executam esta fun¢cdo desde a implementacdo das normas de governanca
na sua organizagdo, pois conforme a pesquisa as empresas estdo aderindo a governanca no
momento de sua abertura de capital ou quando nao, estdo executando a governanga para a
otimizagdo da imagem da organizagdo diante do mercado aciondrio e das exigéncias do
mercado internacional.

5.2- Analise das Competéncias Requeridas

Em relacdo as competéncias gerenciais, as mais requeridas mediante a percep¢ao do
respondente, teve a capacidade de comunicacdo como o primeiro lugar na classificacdo para a
execuc¢do da funcgao.
1? Classificada- Comunicacao: A comunica¢do é uma ferramenta fundamental para que uma
equipe obtenha alto desempenho e, para os profissionais que atuam na 4rea de Relagdes com
os Investidores, € imprescindivel a comunicagdo efetiva em todas as suas formas: escrita, oral
e grafica. Pois para esta drea que atua como interface entre a organizacdo e o mercado
aciondrio € preciso saber explicar de forma clara as informagdes, expondo as idéias e pontos
de vista, também como a articulacio dessas informagdes e transmiti-las de forma significativa
e apropriada, pois a disseminacdo e controle das informacdes sdo aspectos relevantes do
gerenciamento. A execucdo das boas prdticas de Governanca estimula a comunicacio
exigindo um maior nivel de transparéncia (disclosure) nas companhias. Quintella (2007),
afirma que a drea de R.I. é responsdvel pela comunicagdo quando se trata de informagdes
financeiras ao mercado, levando em consideracdo o comprometimento da transparéncia no
processo de comunicagdo eficaz.
2? Classificada- Capacidade de Comprometer-se com os Objetivos da Organizacao: Esta
competéncia gerencial, classificada como a segunda mais requerida, demonstra a necessidade
da drea de Relagdes com os Investidores atuar junto a organizacdo diante dos objetivos
definidos pelas estratégias da organizacdo. A drea de RelacOes com os Investidores atua
diretamente com informagdes entre 0 mercado e a organizagdo, com o propdsito de executar
as boas praticas de governanga corporativa, sendo ela aderente de forma voluntaria ou ndo ao
normativo, pois de acordo com Bertin e Watson (2007) a execugdo da governanga corporativa
¢ fundamental para assegurar a rentabilidade e o crescimento da organizacdo diante do
mercado globalizado. A drea de Relacdes com Investidores também participa no processo de



desenvolvimento das estratégias financeiras, pois o propdsito estd no processo de avaliacao
dos acionistas e nas suas tomadas de decisdes quanto a avaliacdo da empresa, € este processo
de decisdo por parte do acionista deve ser favordvel a organizagao.

3" Classificada- Capacidade de Relacionamento Interpessoal: Os profissionais que atuam
nesta drea procuram aperfeicoar suas habilidades quanto aos relacionamentos, sejam eles
internos ou externos, pois interagem com diversos publicos. Podemos considerar como
publico interno: os acionistas, proprietdrios, direcdo executiva, conselho administrativo, e que
por sua vez, possuem a responsabilidade e a autoridade de conduzir os negécios. O publico
externo também € relevante na cadeia de relacionamento, pois estdo diretamente envolvidos
nos negocios da organizacdo como os credores, fornecedores, clientes e a sociedade como um
todo. Kunsch (1999), cita que diante dos acontecimentos, a definicdo do seu ptblico interno,
externo e misto € necessdria para o executante da governanca, pois € através dessa
classificacdo que sdo delineadas as acdes dentro das perspectivas da organizacgao.

4* Classificada- Visao do Mundo Ampla e Global: Esta competéncia gerencial exige dos
profissionais que atuam na area de Relacdes com os Investidores todos os recursos
disponiveis para se obter uma visdo sist€émica da organizacdo e do mercado em que atuam.
Parry (1998) apud Streit (2001), define que estas competéncias estdo relacionadas a
performance do profissional, e que este deve possuir um cluster de conhecimentos
(ambientais, conceituais e operacionais), de atitudes (a¢Oes diante dos problemas, fatos novos,
capacidade de reacdo diante de diversas situacOes) e habilidades (experiéncia profissional),
para a realizacdo de uma atividade.

5% Classificada- Capacidade de lidar com situac6es novas e inusitadas: Os profissionais de
Relacdes com os Investidores atuam em um mercado altamente volatil, principalmente de
outubro de 2008 aos dias de hoje (janeiro/2009) pois o mercado aciondrio brasileiro vem
sofrendo com a recessdo mundial diante dos problemas relacionados a créditos nos Estados
Unidos, e os profissionais das empresas brasileiras, atuantes no mercado aciondrio, estdo se
esforcando para que as informagdes diante da economia mundial, ndo prejudiquem a
valorizagdo das acgdes de suas empresas, pois informagdes de recessio mundial ou
informacdes da propria empresa podem prejudicar a imagem da organizagdo diante dos
desafios e problemas que estas organizagdes podem estar enfrentando, diretamente ou
indiretamente. O imprevisto estd cada vez mais inserido nas organizagdes diante do ambiente
externo, com isso € fundamental a no¢do das competéncias dentro desta drea, pois conforme
Cauduro (2003) as competéncias estdo em constante desenvolvimento mediante o papel do
individuo dentro da organizacdo disseminado pela cultura organizacional ajustadas com suas
necessidades.

6" Classificada- Capacidade de gerar resultados efetivos: Conforme Fleury e Fleury
(2000), a competéncia € a transferéncia de conhecimentos, habilidades e a¢Oes responsdveis
para agregar valor a organizagdo e as pessoas envolvidas. O profissional de Relagdes com os
Investidores utiliza as boas praticas de governanga para obten¢do de uma imagem corporativa
que atribua credibilidade diante do mercado acionério, com o propdsito de otimizar suas a¢oes
para a comercializacdo das mesmas. Conforme o IBRI (2006) esta area faz parte da
administracdo estratégica da empresa, da qual as atividades de comunica¢do contribuem
positivamente para uma justa avaliagdo da empresa.

7 Classificada- Capacidade de lidar com incertezas e ambigiiidades: Este profissional de
Relacdes com os Investidores atua em uma economia global, na qual as empresas estdo
constantemente sofrendo as mudancgas externas e diante dessa perspectiva estes profissionais
estdo sempre se deparando com situacdes complexas das quais assumem maiores
responsabilidades. Boterf apud Streit (2001) cita que as competéncias gerenciais € uma
combinacdo de recursos pessoais € de ambiente para a defini¢cdo de suas acdes em situagcoes
diversas.
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8? Classificada- Capacidade de negociacao: Esta competéncia se desenvolve no principio de
transformar as informagdes em credibilidade para seus stakeholders, pois estes norteardo suas
acoes mediante informacdes disponiveis no momento de tomadas de decisdo quanto as acdes
da empresa. Moraes (2006) cita que este profissional constitui fontes do qual os investidores
extraem a sua percep¢do em relacdo ao valor do capital acionério.

5.3-Percepcao Geral dos Respondentes sobre Autoridade e Responsabilidade:

Neste grupo de andlise procurou-se identificar o nivel de autonomia dos respondentes
quanto a prontidao de respostas no sentido de manter informados os stakeholders. Procurou-se
levantar também se estes representantes das organizagdes se posicionam perante a midia, se
representam a empresa perante a CVM, entre outros itens de interesse.

5.3.1-Sistema de Autoridade:

Constatou-se que 87% dos respondentes esclarecem as atividades financeiras e

societdrias da companhia aos stakeholders sempre que solicitado, sem a necessidade prévia de
autorizagdo superior.
Esta assertiva procurou identificar a autoridade quanto a disponibilidade em ceder informagado
aos stakeholders sempre que solicitado e sem que seja necessdria a autorizacao de superiores,
o que oferece fluxo répido dos dados ao interessado. Compreendendo que o sistema de
autoridade, na visdo de Pinto (2002) trata da amplitude de controle e graus de centralizagdo e
descentralizacdo nas organizacdes, pode-se, a seguir identificar as atitudes dos analistas frente
a sua fungdo. A agilidade na prestacdo de contas e a disponibilidade para ceder dados quando
solicitado sdo bastante altas sendo uma prdtica comum entre os respondentes. Neste caso,
pode-se entender que a drea de R.I. se posiciona em nome da organizacdo representando-a
perante o mercado de capitais. As informagOes prestadas sdo de extrema relevancia ao
investidor e como constatado ainda existe espaco para a drea de R.I. cumprir seu
COmMpromisso.

Constatou-se ainda que, 82% desempenham papel estratégico buscando elementos
passiveis de avaliagdo e mensuracdo no intuito de criar diferencial competitivo. Por meio
desta assertiva buscou-se identificar por meio da percepcdo dos entrevistados quanto a
importancia de seu papel para a empresa e as expectativas que sdo levantadas quanto ao
exercicio da fung¢do e a importancia do servico que podem oferecer para a organizacio
considerando a qualidade das informacdes das quais ele € possuidor. Os respondentes na
empresa percebem exercer um papel estratégico e de grande responsabilidade ante a busca de
informacdes e o uso adequado das mesmas para o direcionamento da organizagdo. Esta
constatacdo corrobora com o IBRI (2006) que afirma ter este profissional um papel
estratégico mediante a comunica¢do efetiva que pode influenciar em uma avaliagdo justa da
empresa junto aos seus stakeholders. Pode-se inferir que aquelas empresas que se
posicionaram no ponto neutro discordam deste resultado, seja por motivo de que a
organizacdo esteja classificada como segmento Tradicional ndo possuindo obrigatoriedade de
execu¢do das normas de governanca ou que esta organizacdo nao possui a drea € que este
cargo esteja sendo executado em conjunto com outra funcao.

Ainda em relacdo a autoridade, constatou-se que 77,8% definem quais informagdes
referentes ao desempenho e as operacdes da empresa devem ser divulgadas ao mercado. Esta
assertiva procura identificar se sdo estabelecidos critérios com relacdo a divulgacdo das
informacdes da organizacdo aos investidores, ou se o participante € quem estabelece os filtros
que dardo a forma e o conteido que devem ser divulgados.

Esta autonomia estd estabelecida para a maioria dos profissionais respondentes que
concordam muito com a afirmagdo embora um terco discorde possuir esta liberdade e
autonomia que lhe sdo atribuidas, o que leva a se inferir que estas decisdes sdo compartilhadas
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quando o respondente ocupa outros cargos, ou quando esta empresa estiver no segmento
Tradicional.

A érea de R.I. em 71,3% dos casos tem acesso aos relatdrios gerenciais diariamente
das demais dreas informando-se sobre o desempenho da empresa.

Buscou-se identificar também a percepcdo dos respondentes sobre o quanto as
organizacdes os mantém alimentados de dados e recursos para que eles possam prontamente,
disponibilizar as informagdes pertinentes aos stakeholders e o quanto, desta forma, os mantém
envolvidos e atualizados com os fatos da organizacdo. Este é um dos fatores mais
importantes do papel da area de R.I. e que faz total relacdo com o processo de comunicagao.
Os resultados encontrados indicam sintonia entre as dreas das organizagdes com a drea de
R.I., uma vez que ela recebe informagdes gerenciais para elaboracido de seus procedimentos,
considerando que a informagdo para os acionistas € fundamental principalmente para as
organizacgdes que estdo alocadas nos niveis diferenciados de governanca corporativa. Pode-se
entdo observar que esta afirmativa ainda precisa ser mais bem trabalhada nas organizagdes
para que a darea de R.I. possa cumprir com o compromisso assumido pelas organizagdes junto
a CVM. Aqueles que discordaram desta posi¢do, permite-nos inferir que a organizacdo nao
utiliza esta drea como estratégia da organizacao.

Com uma posi¢do quase dividida 58% dos respondentes afirmaram que falam com
liberdade com a imprensa e com analistas de mercado assuntos de interesse dos stakeholders.

Esta assertiva procurou identificar o grau de autonomia utilizada por estes
respondentes quanto a condi¢cdo de seu posicionamento frente aos stakeholders e mercado de
capitais por meio da imprensa. Pode-se observar que estes profissionais respondem pela
organizacao perante os acionistas e imprensa, entretanto, ha que se considerar que a diferenca
¢ minima destes indicadores em relagdo aos que nao respondem. Este dado indica autonomia
moderada da drea de R.I. e que muitas organizagdes ndo disponibilizam esta autoridade a
esses profissionais.

Numa posicdo muito semelhante 57,4% definem as metas e objetivos em relagdo a
base aciondria. Nesta assertiva procurou-se identificar a percep¢ao dos respondentes sobre sua
autoridade quanto ao estabelecimento de metas e aos objetivos que sdo tragados em relacdo as
bases aciondrias. O resultado demonstrou que as organizagdes delegam em parte a area de
Relacdes com os Investidores a autoridade de interferir em metas e objetivos em relagio a
base aciondria, isto porque envolve uma relagdo vital da administracdo estratégica da
organizacdo com os seus investidores. Bretzke (2003) apud Ruas argumenta que a atuagdo
gerencial com suas competéncias estd diretamente ligada a estratégias da organizagdo, bem
como a missao da organizagdo, a fungdo gerencial por meio de suas competéncias influencia
nos objetivos e indicadores de desempenho com o objetivo de alcancar os resultados
fortalecendo o desempenho, porém existem 42,6% que nao atribuem este papel a esta drea de
R.I.. Os pesquisadores entendem que existe dentro da organizacdo instancias de decisdo
superiores, como o Conselho de Administracdo, que aponta os caminhos para que haja a paz
societaria.

5.3.2 - Sistema de Responsabilidade:

Considerando que a divulgacdo das demonstracdes contdbeis € considerada uma
obrigacdo das empresas, constatou-se que 95,4% delas fazem esta divulgacdo dos dados.
Ainda existem empresas que ndo fazem a divulgacdo dos dados contdbeis, € bem verdade que
menos de 5% dos respondentes ndo cumprem com este objetivo, com isso pode-se inferir
algumas possibilidades: 1°) Pode ter havido um viés na coleta dos dados; 2°) que estas
organizacdes estdo classificadas no segmento Tradicional e que ndo possuem a
obrigatoriedade de divulgar estas informacdes com o rigor dos niveis diferenciados; 3°) que
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muitas delas ndo divulgam por receio que estas informagdes comprometam a estratégia da
organizacao.

Um dado interessante € que 92,6% das areas de R.I. t€m com uma de suas obrigacdes
a definicdo do contetido do site de Relagdes com Investidores. Neste contexto de
comunica¢cdo com os investidores, um elemento fundamental é a definicdo das chaves de
acesso as informacgdes para o investidor dentro do site. O objetivo desta assertiva era
identificar a oportunidade do profissional de R.I. em estabelecer os links e os dados que
devem ser contidos no site para o investidor. Neste item pode-se ver que quase a totalidade
dos respondentes, assumem esta responsabilidade na definicao dos itens relevantes que devem
se disponibilizados aos investidores. Em contrapartida, Lama et alli (2007) concluiu que a
utilizacdo deste canal para a comunicagdo, agilidade e transparéncia com os stakeholders
ainda se mostra frigil e deficitaria, em conseqiiéncia de falta de obrigatoriedade de divulgar
informacdes por meio dos websites, principalmente as que sdo obrigatérias mediante as
normas de Governanga Corporativa e que determinam a decisdo dos stakeholders.

A érea de R.I. para 88,9% dos respondentes € responsavel pela avaliagdo continua das
respostas que o mercado proporciona em relacdo a atuagcdo da empresa. O acompanhamento
da organizacdo perante o mercado retrata como o mesmo visualiza o desempenho da empresa.
Os respondentes fazem segundo suas respostas, um acompanhamento do mercado para
interpretar o entendimento sobre as empresas que atuam.

Para 76,9% dos respondentes eles sdo responsaveis pela captacdo de analistas para
acompanhar a empresa mediante a0 mercado aciondrio. Esta assertiva atende plenamente a
expectativa de gerenciamento dos dados quando aborda a aproximacgdo de analistas para o
acompanhamento do desempenho da empresa no mercado aciondrio, indicando a
responsabilidade do respondente por ter de decidir por alguém que fard a propagacdo dos
dados da organizacdo ao investidor. As dreas de R.I. apontam que sdo eles, na maioria das
vezes, que definem as empresas/analistas atuantes no mercado aciondrio relacionadas a
comercializacdo de acOes as quais irdo representd-los no mercado, mas ndo se pode perder de
vista que ainda quase um terco destes respondentes ndo se envolvem com estas escolhas. Tal
fato faz pensar sobre como e por quem sio escolhidos estas empresas ou analistas.

As empresas devem possuir uma politica bem definida para divulgacdo das
informagdes da organizacdo. Esta politica, por tratar de informacdo especifica, pode e deve
ser estabelecida se ndo pelo profissional de R.I. somente, deve ser orientada por ele. Obteve-
se como resposta que 66,7% dos profissionais de R.I., sdo responsaveis pelo processo de
elaboracdo das politicas de informagdes. Este indicador demonstra potencial de melhora da
participacdo da drea de Relacdes com os Investidores nas estratégias da organizacao.

Num percentual bem menor (59,3%) dos respondentes controlam e otimizam a base
aciondria da empresa por meio do compartilhamento de informacdes da organizagdo com o
mercado. Esta assertiva destaca que boa parte dos respondentes discordaram ou se
mantiveram neutros, ou entdo este nimero representa que as empresas ndo possuem esta drea.

5.4- Comparativo dos Segmentos quanto a Autoridade e Responsabilidade

utilizando o teste Kruskal-Wallis H.
Tabela 1: Diferencia¢do dos segmentos utilizando o teste Kruskal-Wallis H.

Autoridade Responsabilidade
Nivel 12 N° da amostra 36 Nivel 1e2 N° da amostra | 36
Média 0,61 Média 0,81
Mediana 0,66 Mediana 0,81
Novo Mercado | N° da amostra | 40 Novo Mercado | N° da amostra |40
Média 0,66 Média 0,86
Mediana 0,69 Mediana 0,87
Tradicional N° da amostra 32 Tradicional N° da amostra |32
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Média 0,55 Média 0,76
Mediana 0,58 Mediana 0,81
Autoridade Responsabilidade
Qui- Quadrado 6,00 Qui- Quadrado 3,95
Nivel de Significancia | 0,50 Nivel de Significancia 0,13

Fonte: Dados da Pesquisa (2008).

Através da andlise de variancia do teste Kruskal-Wallis para tratamento de dados nao
paramétricos, confirma-se a superior autonomia em relagdo a autoridade da drea de Relacdes
com os investidores das empresas listadas no Novo Mercado em relacdo aos outros segmentos
analisados, pois 0 mesmo obteve um nivel de significancia de 0,50 conforme demonstrado na
tabela acima. Para os dados relacionados a responsabilidade o teste Kruskal-Wallis ndo
confirma através do tratamento estatistico a autonomia em relacdo a este elemento da
estrutura organizacional na drea de Relacdes com os Investidores, mesmo obtendo elevados
indices nos dados analisados conforme demonstra a tabela acima, o teste nio relaciona a

responsabilidade da area de Relagdes com os Investidores com os segmentos analisados.

6- Conclusao e Recomendacoes

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

Esta funcdo tem a responsabilidade de facilitar o fluxo de informacdes a respeito da
organizacdo perante o mercado e também representar a empresa no mercado aciondrio. Ele
constitui a interface da organizacdo com o mercado e vice-versa. As informacgdes
disseminadas por esta fun¢do retratam o desempenho da organizacdo, auxiliando os acionistas
em suas tomadas de decisdes relacionadas aos investimentos.

Esta pesquisa teve como foco o papel que esta drea desempenha e como ela estd
delineada diante da realidade brasileira, bem como estd estruturada em relagdo a autoridade e
a responsabilidade por ela assumida e também qual a capacitacdo gerencial requerida para a
execucgdo das tarefas.

Diante da estrutura organizacional quanto a autoridade, esta drea de R.I. possui um
grau de autonomia moderado de acordo com seu segmento para a realizacdo da fungdo. As
empresas que estdo aderentes aos niveis diferenciados de Governanca Corporativa, — Nivel
1 e 2 e o Novo Mercado — executam suas fun¢des com maior amplitude de poder e utilizam
as boas praticas de governanga para uma melhor contribui¢io referente as informacdes aos
stakeholders e a utilizagdo destas para a otimizacdo da imagem da organizacdo, com destaque
para o Novo Mercado, pois através do teste Kruskall Wallis pode-se observar que as empresas
do Novo Mercado oferecem melhores recursos para suas dreas de R.I. mediante sua
autoridade, fortalecidas pela condicdo de autonomia quanto a divulgacdo e disseminacdo de
informacdes aos stakeholders, a imprensa, ao mercado aciondrio, desempenhando papel
estratégico nas organizacdes quanto a defini¢do de metas e objetivos para a drea de Relagcdes
com os Investidores buscando a otimizacdo de suas agdes através da divulgacdo de boas
praticas de governanca do qual € o instrumento principal para a geracdo de diferencial
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competitivo desta drea contribuindo aos acionistas com informacdes pertinentes a eles para
suas tomadas de decisoes.

Um ponto que ainda estd por se desenvolver € a criagdo desta drea em muitas
organizagdes que direcionam as atividades e o sistema de autoridade e de responsabilidade
para profissionais ocupantes de outros cargos dentro da organizagao.

Em relacdo a autoridade das empresas que estdo listadas nos niveis diferenciados de
Governanga Corporativa, apos andlise dos dados foi possivel inferir que estas empresas
buscam cumprir com as normas, principalmente as que estdo diretamente envolvidas com
informacdes da organizacdo. Porém as organizacdes classificadas no segmento Tradicional
mesmo ndo possuindo nenhuma obrigatoriedade formal e ndo sendo regidas por cldusulas
normativas que as diferenciem perante os investidores, demonstraram que mesmo para este
segmento que estdo empenhadas na divulgacdo e disseminagdo de informacdes relevantes aos
stakeholders. E também comprovado que as empresas que optaram pelos niveis diferenciados
de governanca corporativa possuem melhores indicadores financeiros em relagdo as empresas
do segmento Tradicional conforme Oliva, Oddone e Albuquerque In: Lamenza, A.(2008).
Pode-se constatar que dentre as organizacdes que nao possuem adesido formal de Governanga
Corporativa, muitas delas estdo aderindo as boas praticas de governanga conforme exigido
pelo mercado aciondrio e executado pelas empresas listadas nos niveis diferenciados de forma
voluntéria. Observou-se também na pesquisa que os profissionais que atuam na 4rea de
Relacdes com os Investidores fazem uso das competéncias gerenciais relacionadas ao
conhecimento, as habilidades e atitudes. Esta fun¢@o exige principalmente as competéncias
relacionadas a manipulacdo de informagdes. As atitudes que envolvem a comunicagdo nesta
area € a interface entre o mercado e a organizagdo; capacidade de comprometer-se com 0s
objetivos e a contribuicdo para o cumprimento destes; capacidade de relacionamento
interpessoal com as partes interessadas na organizagdo; visdo do mundo ampla e global,
diante do cendrio econdmico e das boas praticas que o mercado exige; capacidade de lidar
com situagdes novas e inusitadas, mediante a volatilidade do mercado aciondrio e decisdes
que podem ou ndo influenciar diretamente no desempenho da organizagdo; capacidade de
gerar resultados efetivos, com a utilizagcdo das boas préticas que podem otimizar a imagem da
organizacao; capacidade de lidar com incertezas e ambigiiidades, diante da economia mundial
e com a capacidade de gerar diferencial competitivo no mercado interno e por ultimo a
capacidade de negociagdo, envolvendo a transformagdo da informacdo em seguranca para os
stakeholders.

Diante da pesquisa realizada, observa-se que a drea de Relacdes com os Investidores
possui condicdes na maioria das empresas de ampliar sua autonomia que por ora mostrou-se
moderada em relagdo a alta gestdo nos requisitos que envolvem informagdes que possam
interessar aos stakeholders, possibilitando promover a transparéncia, a equidade, a prestacdo
de contas e contribuir ainda para a conformidade legal da organizacao.

Esta pesquisa mostrou que as empresas listadas na BM&FBOVESPA estdo
preocupadas em utilizar este departamento como um executor da governanca corporativa,
voltado para a adocdo dos principios de Governanca. Com a utilizagdo dos quatros principios
de Governanga Corporativa (Equidade, Transparéncia, Prestacdo de Contas e Conformidade
Legal), o profissional de Relagdes com os Investidores norteard sua funcdo diante dos
stakeholders. Este profissional tem a responsabilidade de zelar pela transparéncia,
representando a comunicagdo adequada e eficaz. Os propédsitos da Governanga Corporativa
representam para a drea de Relagdes com os Investidores os objetivos a serem alcangados
através da otimizacdo e valorizacio da imagem da organizacdo contribuindo para o
crescimento da base aciondria. O principio de Poder da Governanga direcionard o papel desta
area, pois o mesmo fard a interface entre a organizacdo e o mercado aciondrio diante de
informacdes divulgadas que possuam consisténcia, tempestividade e melhores praticas. As
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praticas relacionadas aos conflitos de agéncia exigem desta drea de R.I. habilidades de
relacionamento na divulgagdo de informacdes pertinentes a esses interessados.

Com a presente pesquisa ndo se pretendeu esgotar o assunto a respeito da discussao
que trata da relevincia da 4rea de Relagdes com os Investidores como executor da boa
governanga corporativa, mas sim incentivar o interesse por este assunto, podendo originar
estudos adicionais para delinear melhor esta fun¢do nas empresas de capital aberto e nas
empresas familiares. Esta pesquisa sugere realizar outras pesquisas referentes a mensuragdo
do desempenho desta area de Relagdes com os Investidores e o delineamento de todo o
processo administrativo desta drea de atuagao.
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