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      Capítulo 1




      Governança corporativa e relações com investidores


    




    Este capítulo foi estruturado com o propósito de apresentar o cenário sobre o qual se desenvolveu a abordagem de governança corporativa e suas relações com investidores. Essa apresentação se dará por meio da exploração de questões-chave em torno dos problemas decorrentes da separação entre propriedade, controle e administração de empresas. Espera-se que, ao concluir esta leitura, você seja capaz de identificar as origens, os conceitos, os pilares e os princípios relacionados ao tema.




    1 Conceitos de governança corporativa e o ambiente corporativo




    1.1 O ambiente de negócios, seus agentes e suas principais decisões




    Basicamente, a função da empresa é buscar projetos que permitam a criação de valor para os acionistas e façam o negócio girar e perdurar. Para manter um ritmo de crescimento, essa operação depende de fontes de financiamento para as oportunidades de investimento, que podem ser provenientes de capital próprio ou de capital de terceiros.




    Enquanto agente responsável pela tomada de decisão em nome dos acionistas sobre a alocação dos recursos da empresa, o administrador pode optar pela distribuição de dividendos. No entanto, é preciso considerar que o mer­cado pode interpretar essa escolha como uma constatação de que a empresa obtém resultados, porém, faltam a ela bons projetos para promover a sustenta­bilidade do negócio ao longo do tempo. Desse modo, o gestor pode ponderar entre a decisão de distribuir ou reter lucros, dependendo da estratégia da empresa.




    A decisão de financiamento por meio da dívida, ou seja, quando a empresa decide captar recursos de terceiros para investir em seus projetos, indica que seus gestores acreditam que suas ações estejam cotadas abaixo do valor real, ou subavaliadas. O resultado dessa ação representa um sinal positivo ao mercado, uma vez que a riqueza gerada pelo novo projeto será absorvida pelos atuais acionistas. Por esse motivo, as empresas podem trabalhar no intuito de manter uma reserva destinada ao endividamento, desde que ela esteja associada a recursos alocados para futuros investimentos, com o claro propósito de evitar uma interpretação negativa que possa reduzir o valor da empresa. Agindo assim, o gestor impõe um caráter sadio à dívida.




    Adotando a premissa de que, ao optar pelo investimento, os executivos devem ponderar os custos de financiamento apurados com base na combinação entre o nível de endividamento e de capital próprio, justifica-se a relevância da estrutura de capital como um dos principais pilares conceituais das finanças corporativas modernas.




    As chamadas decisões de estrutura de capital estão presentes no cotidiano do mundo dos negócios e agregam um conjunto de escolhas, ou trade offs, como: a decisão de financiamento, a decisão de investimento e a distribuição de resultados. A responsabilidade do administrador é selecionar a melhor proporção entre a dívida (capital de terceiros) e o capital próprio, seja este alocado por novos acionistas ou gerado internamente, para custear seus projetos de modo sustentável.




    Apresentadas as implicações das decisões dos gestores em relação à criação de valor para os acionistas, como as alternativas entre investir, financiar ou distribuir dividendos, é necessário ampliar a perspectiva de análise para outros grupos que constituem a esfera corporativa: os stakeholders, isto é, as pessoas que podem ser afetadas com as decisões da empresa.




    Colaboradores, fornecedores, governo, instituições do terceiro setor e a comunidade em geral compõem este conglomerado. Dessa forma, espera-se que as deliberações e os propósitos das companhias contemplem as necessidades das partes interessadas no negócio.




    Essas premissas são os pilares da trajetória histórica da governança corporativa, cujo foco é estabelecer políticas e mecanismos de controle para assegurar que os gestores possam agir segundo o interesse dos acionistas, atendendo, ao mesmo tempo, aos anseios dos stakeholders.




    1.2 As origens da governança corporativa: a teoria da firma, os custos de transação, a teoria da agência e os conflitos de interesse




    Refletindo sobre o conceito da firma, as razões de sua existência, o seu papel na sociedade e as habilidades do homem de negócios, o economista Ronald Coase (1993) estruturou os elementos para uma nova abordagem: a teoria da firma, colocando as instituições no centro de sua análise. O autor levanta o debate sobre a clássica “mão invisível” de Adam Smith, segundo a qual o mercado caótico se autorregula por meio das interações entre os agentes, sem que haja a participação de um disciplinador; e contrapõe a visão da firma como um agente isolado, trabalhando no intuito de esclarecer os determinantes do escopo das atividades da empresa, ressaltando a função de controlar, da melhor maneira, os custos inerentes a determinadas transações.




    Os economistas clássicos não ignoram a complexidade do sistema econômico, eles reconhecem a organização e seus relacionamentos com os demais agentes, porém, deixam de considerar esses aspectos ao acreditar que a alocação entre os fatores de produção é determinada, exclusivamente, pelo mecanismo de mercado (COASE, 1993). Neste ponto, ressaltam-se as principais contribuições dessa corrente de pensamento, que refuta o equilíbrio de mercado e o ajustamento marginal, alterando o foco das investigações para as instituições como instrumento de ação coletiva com o propósito de colocar ordem nos conflitos e aumentar a eficiência econômica.




    No entanto, Coase alerta que no ambiente externo à firma o risco é maior, pois:




    

      [As] Trocas de recursos são orientadas pelos movimentos de preço, que por sua vez, são coordenados por uma série de transações de troca no mercado. Ao mesmo tempo, sob a perspectiva interna, essas transações são substituídas por uma coordenação hierárquica para alocação dos recursos de produção, o que resulta em custos mais baixos. (COASE, 1993, p. 395)


    




    Deste ponto em diante, o autor assume que a firma é o sistema de relacionamento que surge quando a gestão dos recursos depende da atitude de um “empreendedor” com autonomia para dirigir a produção de bens.




    Com base nas ideias alternativas de Coase sobre a interdependência e o cooperativismo entre as instituições, em oposição à visão tradicional da firma, que pressupõe uma economia estática, regulada pelo mercado, perseguindo o equilíbrio em níveis ótimos, Williamson e Winter (1993) aprofundam essa análise discorrendo sobre os custos decorrentes das relações entre as empresas, conhecidos na literatura como custos de transação. O principal aspecto dessa abordagem é o risco de um comportamento oportunista por parte dos fornecedores de recursos, no sentido de aumentar os preços quando não é possível estabelecer um controle efetivo com base em contratos entre compradores e fornecedores. Logo, a coordenação interna dos recursos das organizações pode ser uma alternativa melhor à aquisição destes por meio das transações de mercado.




    Mais tarde, Jensen e Meckling (1976) ampliaram a noção dos contratos e corroboraram com a importância do monitoramento e a necessidade de controle. Porém, segundo os autores, restringir esse controle para entradas e/ou recursos compartilhados no processo produtivo conjunto é uma visão muito estreita e enganosa, uma vez que as relações contratuais são a essência da empresa, cruzam suas fronteiras e agregam, além dos funcionários e demais recursos internos, agentes externos como fornecedores, clientes, credores, fundações, governo, entre outros grupos de interessados.




    Observando a construção do pensamento teórico em torno do conceito da firma e sua função para o bem-estar social, nota-se o deslocamento do foco das discussões do mercado para a empresa. Isto é, o paradigma da mão invisível reguladora, do equilíbrio do mercado em níveis ótimos, foi substituído pela dinâmica de alocação de recursos. Assim, o mercado assume papel secundário, guiado pela lógica das transações efetivadas entre as empresas, que agem de forma coletiva, com a finalidade de aumentar a eficiência e de coordenar os conflitos. Neste momento, a natureza das transações, seus respectivos custos e a maneira como elas se estabelecem ganham importância e fomentam a perspectiva dos relacionamentos.




    A economia dos custos de transação define a organização como um complexo de contratos entre grupos de agentes econômicos que buscam decisões otimizadas, promovendo novos arranjos produtivos, por meio de uma solução que minimize os custos.




    No entanto, a empresa não é um indivíduo com motivações e intenções particulares, mas sim o centro de uma complexa rede de relacionamentos entre pessoas com objetivos divergentes, cujo mecanismo de funcionamento obedece à mesma lógica de comportamento do mercado, isto é, a busca pelo equilíbrio, porém em um âmbito de relações contratuais conflitantes (JENSEN; MECKLING, 1976).




    Considerando a empresa como um nexo de contratos que viabilizam o relacionamento entre os agentes econômicos, com o objetivo de promover o equilíbrio entre eles e ao mesmo tempo reduzir os custos decorrentes dessas transações, em que os indivíduos buscam maximizar sua utilidade, é possível concluir que o papel das corporações modernas é minimizar as divergências naturais decorrentes dessa rede de relações, em seus diversos níveis, com foco na criação de valor para essa complexa cadeia.




    Nesse contexto, Jensen e Smith (2000) destacam que há suporte para o desenvolvimento de uma teoria que refute a tendência de tratar as organizações como pessoas, ressaltando que as empresas não têm preferências, não fazem escolhas conscientes e racionais. Pelo contrário, o comportamento organizacional é norteado para o equilíbrio entre os contratos de agentes maximizadores de sua utilidade pessoal com objetivos discrepantes. Concluímos, então, que os conflitos são inerentes à atividade empresarial e é compreensível que o resultado das decisões ótimas para os diferentes grupos de agentes, ainda que pertencentes a um mesmo sistema – a empresa, por exemplo –, seja divergente.




    Assim, sustentados pelos pilares da economia dos custos de transação, a natureza contratual das relações entre os agentes, a necessidade de monitoramento e equilíbrio dessas relações e o impulso da geração de capital, surge a abordagem da teoria da agência.




    O desdobramento da crise mundial de 1929 motivou a busca pela compreensão das razões pelas quais as pessoas investem suas riquezas pessoais em negócios de terceiros, investigando as relações entre o crescimento das corporações, sua estrutura societária e a forma de relacionamento entre os donos do capital e os profissionais que trabalham nessas empresas. O trabalho seminal de Berle e Means (1932), sobre a corporação moderna e a questão da propriedade privada, estabelece o início das discussões acerca da atual abordagem de governança corporativa, na qual o centro das discussões é o conflito de interesses.




    A separação entre a propriedade e o controle caracteriza as corporações modernas, segundo as premissas dos autores. Os acionistas perderam a influência direta na participação dos negócios, deixaram de ser os únicos donos da empresa e delegaram as decisões aos gestores profissionais, que podem ou não ter direito ao lucro, ainda que em pequenas proporções. Em consequência, a lógica do pensamento econômico pautada na motivação individual do proprietário para a eficiência econômica do seu negócio, buscando ganhos pessoais e lucro, deve ser reexaminada, uma vez que outros agentes assumem a responsabilidade pelo controle da empresa e os reflexos de suas decisões afetarão os resultados produzidos, bem como sua distribuição (BERLE; MEANS, 1932).




    Com o reconhecimento da influência desses aspectos sobre a firma, surge o cenário para o desenvolvimento de uma nova abordagem, conhecida como teoria da agência, cuja unidade de análise são os conflitos originários da separação entre a propriedade e o controle de capital. A possibilidade de o acionista atuar exclusivamente como investidor, o dono do capital, sem interferir na gestão da empresa, permite que este agente se desvincule do seu próprio negócio e busque outras oportunidades de investimento no mercado, delegando o gerenciamento a uma diretoria contratada, que nem sempre tem participação acionária, e que passa a decidir priorizando os próprios interesses. Essa dinâmica conduz ao que a teoria define como problemas de agência.




    A chave para o entendimento do problema de agência é reconhecer que as partes contratadas entre si suportam os custos de agência decorrentes desse relacionamento. Logo, a partir de um determinado nível de atividade, em qualquer relacionamento contratual, os agentes buscam maximizar o próprio interesse e minimizar os custos, esforçando-se para prever quais atividades devem ser executadas para que os termos do contrato que regulamentará o relacionamento sejam os mais completos possíveis, com foco nas atividades previamente acordadas (JENSEN; SMITH, 2000).




    Resumindo, os custos de agência podem ser definidos como a soma de todos os gastos que envolvem (JENSEN; SMITH, 2000):




    

      	o controle e o monitoramento dos agentes;




      	os valores dispendidos como incentivo aos agentes; e




      	as perdas residuais.


    




    Particularmente, em relação aos gestores, Jensen e Meckling (1976) afirmam que a origem dos conflitos reside no gerenciamento displicente dos custos da empresa, com eventuais transferências de recursos para gratificações pessoais e mordomias que não necessariamente maximizem o valor da empresa. Os autores afirmam que essa inefi­ciência é reduzida conforme aumenta a parcela de participação dos administradores na propriedade da empresa.




    Dessa forma, agindo como dono, o administrador tenderá a ser mais comprometido em suas decisões de alocação de recursos da empresa, assumindo o desafio de conciliar e estabelecer prioridades entre perspectivas de longo e curto prazo e resultados pontuais, uma vez que será recompensado financeiramente pelos seus esforços, mesmo abrindo mão de mordomias e de consumo imediato.




    Pode-se deduzir, então, que conforme os gestores têm direito a uma fatia maior dos lucros da empresa, mais dispostos estarão a cortar desperdícios de recursos com itens relacionados, exclusivamente, aos benefícios pessoais decorrentes de sua função na empresa, como: decoração dos escritórios, gastos excessivos com hospedagens, aquisição de veículos importados, entre outros aspectos chamados na literatura de construção de impérios (empire building). Logo, a lógica da decisão do gestor passa a incorporar a noção de propriedade, transcendendo o seu dever fiduciário de criação de valor para os acionistas e demais grupos de interessados (stakeholders).




    Conforme a trajetória descrita, o conceito de governança corporativa se deu em torno dos problemas de agência e dos conflitos de interesse entre todos os envolvidos nas organizações, desde os acionistas até o governo, passando por clientes, colaboradores, gestores, fornecedores, entre outros.




    Silveira (2004) destaca que a necessidade por mecanismos aprimorados de governança corporativa surgiu em resposta aos casos registrados de expropriação de riqueza dos acionistas por parte dos administradores em empresas com estrutura de propriedade pulverizada e, também, de acionistas minoritários por acionistas controladores nas organizações com estrutura de propriedade concentrada.




    O código de boas práticas do Instituto Brasileiro de Governança Corporativa, o IBGC, define, em sua edição de 2015, a governança corporativa como:




    

      O sistema pelo qual as empresas e demais organizações são dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre sócios, conselho de administração, diretoria, órgãos de fiscalização e controle e demais partes interessadas. As boas práticas de governança corporativa convertem princípios básicos em recomendações objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar e otimizar o valor econômico de longo prazo da organização, facilitando seu acesso a recursos e contribuindo para a qualidade da gestão da organização, sua longevidade e o bem comum. (IBGC, 2015, p. 20)


    




    Apesar de os estudiosos do tema concordarem em relação à origem da governança corporativa, suas definições acerca do assunto mudam. No entanto, pode-se resumi-la de modo genérico como um conjunto de práticas formado por mecanismos de controle, monitoramento e incentivos que visa amenizar os problemas decorrentes da separação entre propriedade e controle do capital e, principalmente, fazer com que esse controle atue em prol daqueles que detêm direitos legais sobre a empresa, evitando assim atitudes oportunistas.




    No entanto, é importante destacar que a literatura de governança corporativa se desenvolve com base em uma linha mestra de raciocínio guiada por (KITAGAWA, 2007):




    

      	limitar os poderes dos agentes, de forma a minimizar os problemas de conflitos de interesse;




      	reduzir a assimetria informacional; e




      	assegurar os direitos dos acionistas.


    




    De um modo mais prático, sob a perspectiva de valor para os acionistas, a governança corporativa representa o conjunto de mecanismos pelos quais os fornecedores de capital para as corporações, os acionistas, se assegurem em relação ao retorno de seus investimentos (TIROLE, 2006). Contudo, Tirole (2006) destaca que essa visão é preocupante, pois existe outro grupo de agentes interessados, os stakeholders, do qual fazem parte funcionários, governo, comunidade, fornecedores, clientes, entre outros, cujos interesses também devem ser contemplados pela direção da empresa como forma de manter-se competitiva e atingir metas e objetivos estabelecidos junto aos acionistas.




    2 Princípios: transparência, equidade, prestação de contas e responsabilidade corporativa




    Em resposta aos escândalos ocorridos no final da década de 1990 e início do século XXI, principalmente os casos da Enron, WorldCom e Parmalat, foram criados códigos de melhores práticas de governança corporativa com foco em princípios e condutas que inibam comportamentos oportunistas na condução dos negócios e que agreguem ao mesmo tempo um conjunto de valores para práticas de gestão eficientes e responsáveis.




    Desde então, o mercado norte-americano despertou para a necessidade de rever os critérios contábeis e estabeleceu regulamentações mais restritas, que pudessem promover um controle maior e evitar novos eventos traumáticos, empreendendo esforços para recuperar a confiabilidade do investidor e retomar o ritmo da evolução no seu mercado acionário.




    Assim, estabeleceu-se a Lei Sarbanes-Oxley, nos Estados Unidos, que se propagou pelo mercado europeu até chegar às economias emergentes por meio da atuação das companhias multinacionais. Essa onda suscitou o interesse pelo aprimoramento de melhores práticas de governança corporativa, ao mesmo tempo que impulsionou a comunidade acadêmica para pesquisas sobre o tema, com o intuito de investigar até que ponto a prática gerencial está pautada nos princípios da transparência, entre outros itens que compõem o conjunto de boas práticas de governança.




    Oliveira (2015) explica que a governança corporativa se consolidou com a Lei Sarbanes-Oxley, estabelecida nos Estados Unidos em 2002, cujos objetivos principais foram recuperar a credibilidade dos investidores e manter a atratividade no sistema financeiro e empresarial norte-americano após as fraudes observadas nos resultados dos balanços publicados pelas companhias envolvidas na crise da época.




    Diante desse cenário, é possível afirmar que o propósito geral da adoção de um sistema de governança corporativa é a promoção da transparência nas informações e transações efetivadas entre as partes interessadas, viabilizando investimentos e criando valor aos empreendimentos de negócios. Com base nessa premissa, o papel dos administradores é proporcionar segurança aos investidores por meio do gerenciamento baseado em métodos eficientes, no intuito de tornar públicos os atos dos gestores no desempenho de suas funções.




    Andrade e Rossetti (2006) defendem a noção de que a governança corporativa deve estabelecer padrões de comportamento com o objetivo de monitorar as organizações por intermédio de mecanismos normativos definidos em estatutos legais e em termos contratuais que conduzam a decisões eficazes.




    A Comissão de Valores Imobiliários (CVM), a autarquia do setor de negociações em bolsa no Brasil, também reconhece a governança corporativa como um:




    

      Conjunto de práticas que tem por finalidade otimizar o desempenho de uma companhia ao proteger todas as partes interessadas, tais como investidores, empregados e credores, facilitando o acesso ao capital. A análise das práticas de governança corporativa aplicada ao mercado de capitais envolve, principalmente: transparência, equidade de tratamento entre acionistas e prestação de contas. (CVM, 2002, p. 1)


    




    O arcabouço de ações de governança corporativa define, com precisão, de que maneira as organizações podem ser monitoradas e controladas; estabelece as esferas e limita o poder de decisão dos diretores e dos conselheiros; esclarece as estruturas decisórias; e define o ciclo sustentável de crescimento.




    De acordo com Andrade e Rossetti (2006), a adoção de um bom sistema de governança corporativa ajuda a fortalecer as empresas, reforça competências, amplia as bases estratégicas de criação de valor, harmoniza interesses entre as partes relacionadas e aumenta o nível de confiança dos investidores.




    O IBGC, na quinta edição de seu código de boas práticas (2015), define, clara e objetivamente, os princípios básicos da governança corporativa, que tornam possível estabelecer a confiança mútua entre os agentes econômicos no ambiente de negócios.




    São eles:




    

      Transparência: reflete o desejo de disponibilizar, para as partes interessadas, as informações que sejam de seu interesse e não apenas aquelas impostas por disposições de leis ou regulamentos. Recomenda-se ampliar o escopo para dados além do desempenho econômico-financeiro, e contemplar demais fatores (inclusive intangíveis) que norteiam a ação gerencial e que conduzem à preservação e à otimização do valor da organização.




      Equidade: retrata o tratamento justo e isonômico entre todos os sócios e demais partes interessadas da empresa (stakeholders), considerando seus direitos, deveres, necessidades e expectativas. Destaca-se, aqui, a proteção aos acionistas minoritários, a partir da equiparação entre uma ação e um voto, isto é, cada detentor de uma parcela de propriedade da companhia, ainda que seja única, tem representatividade de voto nas decisões.




      Prestação de contas: sócios, administradores, conselheiros e auditores representam os agentes de governança e devem prestar contas de sua atuação de modo claro, conciso, compreensível e tempestivo, assumindo integralmente as consequências de seus atos e omissões.




      Responsabilidade corporativa: trata-se da atitude zelosa em relação à viabilidade econômico-financeira ao longo do tempo. Os agentes são responsáveis por preservar a longevidade das organizações que representam, levando em consideração, no seu modelo de negócios, os diversos capitais envolvidos nas operações: financeiro, manufaturado, intelectual, humano, social, ambiental, reputacional, entre outros. (IBGC, 2015, p. 20-21)


    




    3 Conceitos de relações com investidores




    O primeiro passo no sentido de promover uma cultura mais transparente junto aos investidores, no Brasil, foi realizado pela B3 quando, inspirada pelo movimento alemão conhecido como Neuer Markt, a bolsa instituiu os níveis diferenciados de governança corporativa: nível 1, nível 2 e novo mercado, no qual estão listadas as companhias dispostas a municiar o mercado de informações adicionais, além daquelas exigidas por lei. A adesão é voluntária, mas pressupõe a adoção de critérios formais na prestação de informações, e ao mesmo tempo presume um novo modelo de gestão, comprometida com os princípios gerais da governança corporativa.




    Em 2009, foi publicado o primeiro Código das melhores práticas de governança corporativa, do IBGC, que determinou que os acionistas têm o direito a informações transparentes e oportunas com respeito às empresas em que estão investindo. Logo, o pleno funcionamento do mercado de capitais depende da transparência na dinâmica dos relacionamentos e na efetivação das transações entre os agentes.




    A participação de investidores de diferentes origens e de grandes corporações impõe, consequentemente, o aumento do nível de exigência no tratamento das informações. Assim, é possível observar que o trajeto do mercado de capitais brasileiro se desenvolveu de modo consistente, no sentido de promover profissionalismo e postura ética, perseguindo o princípio da transparência e disseminação de informações.




    A transformação observada no comportamento das companhias abertas e profissionais atuantes no mercado de capitais brasileiro, segundo o Instituto Brasileiro de Relações com Investidores (IBRI), explicita uma “revolução conceitual”, marcada pela necessidade de adaptação à rápida velocidade da expansão dos negócios celebrados por aqui. Destacam-se aspectos como: “a adoção de princípios e práticas de governança em ritmo acelerado, ética, democratização do acesso ao mercado, transparência na divulgação de informações e preocupações com a longevidade das empresas” (IBRI, 2012, p. 18).




    O código de melhores práticas do IBGC prevê, no capítulo sobre a política de negociação de ações ou outros valores mobiliários de emissão própria, que as companhias estabeleçam políticas bem definidas para regulamentar essa atividade por sócios controladores, diretores, membros do conselho de administração e do conselho fiscal, de outros órgãos estatutários e executivos com acesso à informação, no intuito de respeitar os princípios de transparência, equidade e ética.




    Entre as recomendações elencadas pelo IBGC, há uma referência direta à implantação da diretoria de relações com investidores. O papel dessa área é monitorar as negociações com ações da organização, essa tarefa é feita por membros dos conselhos de administração e fiscal, cuja função é identificar, com o apoio de processos de auditoria interna, a possibilidade de decisões que, eventualmente, se utilizem de informações privilegiadas, uma vez que a tomada de decisões com base em dados sigilosos em benefício próprio ou de terceiros viola os princípios éticos: é ilegal e passível de sanções legais e punições criminais, administrativas e de responsabilidade civil.




    As normativas da CVM definem as regras aplicáveis ao preenchimento dos relatórios informativos ao mercado. A implantação da Instrução CVM nº 480/2009 definiu o Formulário de Referência (FR) como substituto do Relatório de Informações Anuais (IAN). Esse evento causou um verdadeiro alvoroço no ambiente corporativo e promoveu reações contrárias por parte dos executivos responsáveis pelas companhias no Brasil, determinando um caminho sem volta na trilha da promoção da transparência. Especialmente, o subitem relacionado à remuneração dos administradores do FR foi duramente contestado, alegando risco à segurança dos executivos e seus familiares, tornando-os foco de violência urbana. No entanto, adaptações foram ajustadas e o item foi mantido.




    Desde então, a CVM tem demonstrado postura firme e determinada, por meio de uma atuação conjunta entre outras instituições do setor. No intuito de mitigar problemas decorrentes da insuficiência e incongruência das informações prestadas ao mercado, a autarquia estipula os critérios mínimos e o cronograma de publicação dos dados, prevendo sanções às companhias que não respeitarem os prazos, apresentarem informes inconsistentes, ou erros no preenchimento dos campos aplicáveis.
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