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RESUMO

O objetivo deste estudo é verificar se os Relatorios da Administracdo estdo em conformidade com o
Parecer de Orientacdo CVM n° 15/87, que trata da qualidade e da quantidade de informacoes
disponibilizadas pelas companhias abertas ao mercado. Foram selecionados, de forma aleatoria, os
Relatorios da Administracdo, do exercicio de 2004, de 24 companhias abertas brasileiras ndo-
financeiras, que integravam a carteira teorica do quadrimestre de setembro a dezembro de 2005 do
Indice de Governanca Corporativa Diferenciada (IGC). A andlise dos dados mostrou que a
informacdo mais disponibilizada é a descricdo dos negocios, produtos e servicos (92%). As
companhias abertas brasileiras ainda tém um longo caminho a trilhar até que seus Relatorios da
Administracdo possam ser considerados importantes instrumentos de divulgacdo de informagées.

Palavras-Chave: Relatérios da administragdo. Niveis diferenciados de governanca corporativa.
Transparéncia.

1. INTRODUCAO

O Relatdrio da Administracdo € um dos componentes do conjunto de demonstracdes
que as empresas devem divulgar aos seus usudrios. E um texto narrativo em que a empresa
disponibiliza informagdes sobre: os negdcios, produtos e servigos, a conjuntura econdmica, os
recursos humanos, as politicas de investimentos, as reformulagdes administrativas e as
perspectivas e planos futuros. A finalidade € auxiliar os usudrios na tomada de decisdes.

O objetivo deste estudo ¢é verificar se os Relatérios da Administracdo estdo em
conformidade com o Parecer de Orientacdio CVM (Comissdao de Valores Mobilidrios) n°
15/87, que trata da qualidade e da quantidade de informacdes disponibilizadas pelas
companhias abertas ao mercado.

Foram analisados os Relatérios da Administracdo, do exercicio de 2004, de 24
companhias abertas brasileiras ndo-financeiras, listadas no Novo Mercado ou classificadas
nos Niveis 1 e 2 da BOVESPA (Bolsa de Valores de Sao Paulo), com acdes na carteira tedrica
do quadrimestre de setembro a dezembro de 2005 do Indice de Governanga Corporativa
Diferenciada (IGC). Utilizou-se a andlise de contetdo.

A justificativa para a escolha de companhias com acdes participantes desse indice
deve-se a importancia, cada vez maior, das boas priticas de governanga nas decisdes de
investimento. E a contribuicdo do trabalho estd em fornecer subsidios para a melhoria das
informagdes disponibilizadas pelas empresas.

O trabalho esta dividido em quatro se¢des: a primeira apresenta uma revisdo da teoria,
a segunda expde a metodologia utilizada, a terceira apresenta a andlise dos dados, e a quarta
secdo conclui com as consideracdes finais.
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2. REVISAO TEORICA

2.1. O RELATORIO DA ADMINISTRACAO

Segundo Hendriksen e Breda (1999, p. 511), “um dos principias objetivos de
divulgacdo financeira € fornecer informagdes para a tomada de decisdes”.

De acordo com a Lei 6.404/76, o Relatério da Administragdo deve ser publicado
juntamente com as demonstracdes financeiras e deve registrar: a aquisicdo de debéntures de
emissdo da companhia (art. 55, § 2°); a politica de reinvestimento de lucros e distribuicdo de
dividendos constantes de acordo de acionistas (art. 188, § 5°); os negdcios sociais e principais
fatos administrativos ocorridos no exercicio (art. 133, inciso I); a relagdo dos investimentos
em sociedades coligadas e/ou controladas evidenciando as modifica¢des ocorridas durante o
exercicio (art. 243) (CVM, 1987).

A CVM vem examinando o conteido dos Relatérios da Administragcdo desde o
advento da Lei 6.404/76 e aponta que € expressivo o nimero de empresas que apresentam o
Relatério de modo sucinto utilizando para tanto as mais variadas justificativas, entre as quais
ressalta a de que as informagdes necessdrias para andlise ji estdo contidas nas notas
explicativas (CVM, 1987).

Ainda de acordo com a CVM, “tal procedimento, além de infringir a lei, ndo é
compativel com a postura que se espera de uma companhia aberta, acarretando a perda de
uma valiosa oportunidade da companhia ser melhor conhecida e avaliada pelo publico
investidor, por seus clientes, fornecedores e credores” (CVM, 1987).

A CVM determinou a republicacdo de 66 relatdrios referentes ao exercicio de 1986
por ndo atenderem ao minimo requerido pelas disposicdes legais.

Para a CVM (1987):

A divulgacdo de informacdes uteis, fidedignas e detalhadas, que possibilitem o
conhecimento da companhia e de seus objetivos e politicas, € um direito essencial do
acionista. O relatério da administracdo nao pode ser excluido dessa premissa, assim,
tanto a falta de informacdes quanto a inclus@o de estudos e fatos genéricos que ndo
dizem respeito a situagdo particular da companhia constituem desatendimento ao
interesse e ao direito do investidor.

Em 1987, a CVM publicou o Parecer de Orientagdo CVM n° 15, apresentando uma
relacdo dos itens que os Relatérios da Administragdo deveriam apresentar:

a) Descri¢do dos negdcios, produtos e servigos: histérico das vendas fisicas dos
ultimos dois anos e vendas em moeda de poder aquisitivo da data do encerramento
do exercicio social. Algumas empresas apresentam descricdo e andlise por
segmento ou linha de produto, quando relevantes para a sua compreensdo e
avaliagdo.

b) Comentdarios sobre a conjuntura econdmica geral: concorréncia nos mercados, atos
governamentais e outros fatores exdgenos relevantes sobre o desempenho da
companbhia.
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d)
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h)

i)

k)

D

Recursos humanos; nimero de empregados no término dos dois tltimos exercicios
e “turnover” nos dois udltimos anos, segmentacdo da mao-de-obra segundo a
localizagdo geogréafica; nivel educacional ou produto; investimento em
treinamento; fundos de seguridade e outros planos sociais.

Investimentos: descricdo dos principais investimentos realizados, objetivos,
montantes e origens dos recursos alocados.

Pesquisa e desenvolvimento: descri¢do sucinta dos projetos, recursos alocados,
montantes aplicados e situacdo dos projetos.

Novos produtos e servicos: descri¢cdo de novos produtos, servicos e expectativas a
eles relativas.

Prote¢do ao meio-ambiente: descri¢do e objetivo dos investimentos efetuados e
montantes aplicados.

Reformulagdes administrativas: descricdo das mudancas administrativas,
reorganizacdes societdrias e programas de racionalizacdo.

Investimentos em controladas e coligadas: indicacdo dos investimentos efetuados e
objetivos pretendidos com as inversoes.

Direitos dos acionistas e dados de mercado: politicas relativas a distribuicdo de
direitos, desdobramentos e grupamentos; valor patrimonial por ac¢do, negociagio e
cotacdo das acdes em Bolsa de Valores.

Perspectivas e planos para o exercicio em curso e os futuros: poderé ser divulgada
a expectativa da administracdo quanto ao exercicio corrente, baseada em premissas
e fundamentos explicitamente colocados, sendo que esta informacdo ndo se
confunde com projecdes por ndo ser quantificada.

Em se tratando de companhia de participagdes, o relatdrio deve contemplar as
informagdes acima mencionadas, mesmo que de forma mais sintética, relativas as
empresas investidas.

Em 2005, a CVM voltou a orientar sobre a elaboracdo de informagdes contdbeis pelas
companhias abertas através do Oficio Circular CVM/SNC/SEP n° 01 (CVM, 2005):

A qualidade da divulgagdo de informagdes corporativas € determinada pelo
conteudo e integracdo de todo o conjunto de informagdes qualitativas e quantitativas
expressas nas Demonstragdes Financeiras, Relatérios da Administragdo e Parecer
dos Auditores Independentes.
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[...]

As informagdes produzidas e divulgadas pelas companhias abertas devem estar
redigidas de forma simples e direta, permitindo a um publico leitor médio a
compreensdo dos dados neles contidos e a sua utilizag@o para a tomada de decisdo.

2.2. O NOVO MERCADO E OS NIVEIS DIFERENCIADOS DE GOVERNANCA
CORPORATIVA

Em dezembro de 2000, a Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA) implantou: o
Novo Mercado e os Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa, com o objetivo de
estimular a negociacgdo e a valorizacdo das companhias.

O Novo Mercado é mais voltado as empresas que venham a abrir seu capital, enquanto
os Niveis Diferenciados s3o mais direcionados para empresas que ja possuem agdes
negociadas na BOVESPA.

As empresas que decidem ingressar no Novo Mercado ou nos Niveis Diferenciados
assumem compromissos de governanga corporativa adicionais aos existentes na legislacdo
atual. As empresas comprometem-se, principalmente, com melhorias na prestacio de
informagdes ao mercado (BOVESPA, 2002).

As primeiras adesdes aos Niveis Diferenciados ocorreram em junho de 2001. Nessa
época, o Indice de Ac¢des com Governanca Corporativa Diferenciada (IGC) comegou a ser
divulgado. Esse indice é composto pelas acdes das empresas listadas nos Niveis 1, 2 ou no
Novo Mercado (BOVESPA, 2002).

As empresas, que migram do mercado tradicional da BOVESPA para o Nivel 1,
comprometem-se a fornecer mais transparéncia.

Os requisitos para as empresas classificadas no Nivel 2 abrangem todas as regras do
Nivel 1, acrescidas de algumas regras societdrias como tag along, e o compromisso de adotar
a arbitragem para a solug@o de eventuais conflitos societdrios (BOVESPA, 2002).

A ades@o a qualquer um desses dois niveis € voluntdria e € feita através da assinatura
de um contrato entre a companhia, seus controladores, administradores e a BOVESPA.

3. METODOLOGIA

Foram selecionados, de forma aleatdria, os Relatérios da Administracao, relativos ao
exercicio de 2004, de 24 companhias abertas ndo-financeiras, listadas no Novo Mercado ou
nos Niveis 1 e 2 da BOVESPA, com ag¢des na carteira tedrica do quadrimestre de setembro a
dezembro de 2005 do Indice de Governanca Corporativa Diferenciada (IGC).

Utilizou-se o método de anédlise de conteudo e considerou-se apenas a presenca da
informacdo no Relatdrio. Nio foi feito qualquer tipo de andlise da informagao.

4. ANALISE DOS DADOS

O objetivo desse estudo foi verificar se os Relatérios da Administracdo estdo em
conformidade com o Parecer de Orientacdo CVM n° 15/87, que trata da qualidade e da
quantidade de informag¢des disponibilizadas pelas companhias abertas aos usudrios.
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A tabela 1 apresenta os resultados da andlise dos Relatérios da Administracéo,
relativos ao exercicio de 2004, de 24 companhias abertas ndo-financeiras que integravam a
carteira tedrica do quadrimestre de setembro a dezembro de 2005 do IGC.

Tabela 1. Informagdes fornecidas pelas empresas em seus Relatérios da Administragdo

Itens do Parecer de Orientacao CVM n° 15/87 N %

a) Descricdo dos negécios, produtos e servigos: histérico das vendas fisicas dos
dltimos dois anos e vendas em moeda de poder aquisitivo da data do
encerramento do exercicio social. 22 92

b) Comentédrios sobre a conjuntura econOmica geral: concorréncia nos
mercados, atos governamentais e outros fatores exdgenos relevantes sobre o
desempenho da companbhia. 16 67

c) Recursos humanos: niimero de empregados no término dos dois ultimos
exercicios e “turnover” nos dois ultimos anos, segmentacdo da mao-de-obra
segundo a localizacdo geogrifica; nivel educacional ou produto; investimento

em treinamento; fundos de seguridade e outros planos sociais. 13 54
d) Investimentos: descricdo dos principais investimentos realizados, objetivos,
montantes e origens dos recursos alocados. 18 75
e) Pesquisa e desenvolvimento: descricdo sucinta dos projetos, recursos
alocados, montantes aplicados e situa¢io dos projetos. 7 29
f) Novos produtos e servicos: descricio de novos produtos, servigos e
expectativas a eles relativas. 7 29
g) Protecdo ao meio-ambiente: descricdo e objetivo dos investimentos efetuados
e montantes aplicados. 8 33
h) Reformulagdes administrativas: descricdo das mudancas administrativas,
reorganizacdes societdrias e programas de racionalizacdo. 9 38
i) Investimentos em controladas e coligadas: indicacdo dos investimentos
efetuados e objetivos pretendidos com as inversdes. 4 17

j) Direitos dos acionistas e dados de mercado: politicas relativas a distribuicio
de direitos, desdobramentos e grupamentos; valor patrimonial por agéo,
negociacio e cotacdo das acdes em Bolsa de Valores. 11 46

k) Perspectivas e planos para o exercicio em curso e os futuros: poderd ser
divulgada a expectativa da administrag@o, quanto ao exercicio corrente, baseada
em premissas e fundamentos explicitamente colocados, sendo que esta
informacao ndo se confunde com projecdes por ndo ser quantificada. 17 71

Fonte: elaborado pela autora.

A descrigdo dos negdcios, produtos e servigos apareceu em 92% dos Relatdrios
analisados. E curioso que nem todas as empresas forne¢cam esse tipo de informacdo aos
usudrios de suas demonstracgoes.

67% dos relatérios apresentaram comentdrios sobre a conjuntura econdmica geral.
Apenas 54% dos relatérios divulgaram informacdes sobre recursos humanos.

As informagdes sobre investimento apareceram em 75% dos relatérios. As
informagdes sobre pesquisa e desenvolvimento, e sobre novos produtos e servigos apareceram
em 29% dos Relatérios da Administracéo.
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A preocupacdo com o meio ambiente apareceu em 33%; as informagdes sobre
reformulacdes administrativas apareceram em 38%, e os investimentos em controladas e
coligadas apareceram em 17% dos relatdrios analisados.

O item referente aos direitos dos acionistas apareceu em 46% dos relatdrios
analisados. A Lei 6.404/76, art. 118, § 5° exige expressamente a divulgacio da politica de re-
investimento de lucros e distribui¢do de dividendos com base em acordo de acionistas.

As informagdes referentes as perspectivas e planos para o exercicio em curso e para os
exercicios futuros apareceram em 71% dos relatérios.

Excluindo-se o item i, que € inerente a formagdo societdria de cada empresa; e
excluindo-se os itens d, e, f, g, h, que por dependerem de politicas das empresas, podem estar
ausentes no periodo analisado, sobre os demais itens: a, b, c, j, k, as empresas sempre t€m
informagdes a fornecer ao mercado.

Para uma amostra composta por empresas com compromisso de disponibilizar
informacgdes que auxiliem os investidores na tomada de decisdes, o indice de informacio
fornecida pelos Relatdrios da Administrag@o estd muito abaixo do esperado.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo desse estudo foi verificar se os Relatérios da Administragdo estdo em
conformidade com o Parecer de Orientacio CVM n° 15/87.

Foram analisados os Relatérios da Administracéo, relativos ao exercicio de 2004, de
24 companhias abertas brasileiras ndo-financeiras, que integravam a carteira tedrica do
quadrimestre de setembro a dezembro de 2005 do Indice de Governanga Corporativa
Diferenciada (IGC).

Os resultados apontam que as companhias estudadas ndo estdo cumprindo o
compromisso assumido na assinatura do contrato de adesdo: ser mais transparente. A
informacdo mais disponibilizada pelos relatérios analisados é a descricdo dos negocios,
produtos e servicos (92%). Ao deixar de divulgar informacdes relevantes, a empresa estd

perdendo a oportunidade de ser melhor conhecida e melhor avaliada pelo mercado.

As companhias abertas brasileiras ainda tém um longo caminho a trilhar até que seus
Relatérios da Administragdo possam ser considerados importantes instrumentos de divulgacio
de informacgdes.

Os dados dessa pesquisa podem fornecer subsidios para a melhoria das informagdes
disponibilizadas pelas empresas em seus Relatérios da Administragdo.

Para futuras pesquisas sugere-se a separagdo das empresas por setor de atividade, para
verificar se existe influéncia do setor nas informagdes disponibilizadas.
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