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RESUMO

Este trabalho objetiva identificar a aderéncia do relatério da administracdo das
empresas listadas no novo mercado da Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(BOVESPA) as diretrizes da Conferéncia das Nagdes Unidas para Comércio e
Desenvolvimento (UNCTAD). Foram analisados os Relatérios da Administragéo
referentes ao exercicio 2005 das companhias listadas no novo mercado da
BOVESPA. Constatou-se que algumas empresas ja divulgam relatorios da
administracdo cujo contetdo permite adequacgdo parcial ao modelo proposto pela
UNCTAD. Verificamos, por outro lado, que é incipiente a divulgacgdo de praticas
de Governancga Corporativa nos RAs das companhias analisadas.

PALAVRAS-CHAVE: Contabilidade. Relatdério da  Administracao.
Evidenciacdo. UNCTAD. Internacionalizagéo.

21



1 INTRODUCAO

As empresas se valem de diversos meios para a divulgacdo de informacgdes ao
publico, como por exemplo, campanhas publicitarias, sitios na internet e
publicacoes legais. Algumas dessas comunicagdes tém um publico-alvo, como as
primeiras, geralmente destinadas a seus clientes.

O Relatério da Administracdo (RA) é instrumento de comunicacdo dos
administradores para 0s usudrios das demonstracdes contabeis, mais
especificamente para os acionistas. Trata-se de documento sem rigida formatacao
determinada por lei, cuja elabora¢do ndo € regida por principios gerais. Assim,
seu conteido expressa, teoricamente, uma visao “livre” da administracdo acerca
do passado, presente e futuro da entidade.

A auséncia de determinacdo legal para a elaboracdo do RA, contudo, ndo
significa inexisténcia de diretrizes, recomendacdes ou modelos oriundos de
organizacBes ndo governamentais. A Conferéncia das Nacfes Unidas para
Comeércio e Desenvolvimento (UNCTAD) publicou, em 2006, um guia de
préaticas aplicaveis a evidenciacdo sob a perspectiva da governanga corporativa
(GPCGD, na sigla em inglés). Esse documento é o resultado de trabalhos de
consulta a experts da area e das deliberagbes do ISAR (Intergovernmental
Working Group of Experts on International Standards of Accounting and
Reporting, vinculado a UNCTAD) ao longo dos Gltimos quatro anos. O GPCGD
é dividido em cinco seces, sendo a primeira dedicada ao disclosure financeiro e
a segunda ao disclosure ndo financeiro. Foi nessas se¢fes que buscamos as
diretrizes para a elaboragdo do RA.

No Brasil, a Lei 6.404 de 1976, conhecida como Lei das Sociedades por Aces e
a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) definem algumas informag6es que
devem integrar o RA, como veremos no item 2.1.

Diante das discuss6es preliminares, este artigo objetiva verificar a aderéncia do
Relatério da Administracio, referente ao exercicio 2005, das companhias
listadas no novo mercado da BOVESPA, as diretrizes emanadas pela
Conferéncia das NagGes Unidas para Comércio e Desenvolvimento. Para tanto,
Sera necessario:

v identificar as diretrizes emanadas pela UNCTAD para
elaboracéo do RA;

v identificar as diretrizes nacionais para elaboracéo do RA; e

4 categorizar o contelldo dos RAs das companhias listadas no
novo mercado da BOVESPA.

Este trabalho visa contribuir para a ampliagdo das discussdes acerca do tema
proposto, tendo por base o arcabougo oferecido pela teoria positiva da
contabilidade. Pretende, ainda, apresentar o estagio atual de divulgacdo do RA
no Brasil e incentivar o debate sobre melhorias em seu contetdo.

2 REFERENCIAL TEORICO SOBRE RELATORIO DA
ADMINISTRACAO

Esta secdo apresenta algumas consideragdes acerca do estagio atual das diretrizes
emanadas para a elaboracdo do RA. Busca-se apresentar o panorama geral dessas
diretrizes no Brasil e a proposta da UNCTAD.

Para Silva (2003, p. 63), é importante o desenvolvimento de pesquisas “que
visem identificar o nivel de correspondéncia existente entre as normas
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estabelecidas e a pratica cotidiana”. Nesse sentido, pesquisas realizadas no
exterior ressaltam o crescente debate sobre as praticas de governanca. Por
exemplo, Collett e Hrasky (2005), verificaram o disclosure voluntario das
préticas de governanca corporativa das companhias australianas listadas na bolsa
de valores daquele pais. Por meio de andlise de regressdo, os autores
encontraram indicios de que o disclosure voluntario dessas préaticas esta
positivamente associado com a intencdo de captar recursos, sem, contudo,
incrementar o passivo exigivel da companhia. Hilb (2005), por sua vez, oferece
uma nova abordagem, a que chama “holistica”, para a governanga corporativa,
estabelecendo os seguintes principios para a dire¢do e controle das companhias:
situacional; estratégico; integrado; controlado. De acordo com o autor, a
estrutura proposta pretende integrar antigos elementos isolados da governanca
corporativa, dispersos em pesquisa, ensino e pratica.

2.1 Diretrizes para a elaboracao do relatério da administracdo no Brasil
No Brasil, a Lei 6.404/76 estabelece as linhas gerais para que as sociedades
andnimas elaborem as informacdes divulgadas ao mercado acionario brasileiro.
De acordo com o citado diploma legal, devem integrar o RA: a) aquisicdo de
debéntures de emissdo da empresa (art. 55, § 2°); b) politica de reinvestimento de
lucros e distribuicdo de dividendos (art. 118, §5°); e c¢) investimentos em
companhias coligadas ou controladas (art. 243). Além dessas disposi¢des, a Lei
determina que até um més antes da Assembléia-Geral Ordindria o0s
administradores devem disponibilizar o RA do exercicio findo aos acionistas
(art. 133, 1), definindo como competéncia do conselho de administracéo
manifestar-se sobre o RA e contas da diretoria (art. 142, V).

O Manual de Contabilidade das Sociedades por Acgbes (FIPECAFI, 2000, p.
398), em seu capitulo 34, destaca:

[O RA] representa um necessario e importante complemento as demonstracgdes
contabeis publicadas por uma empresa, em termos de permitir o fornecimento de
dados e informacdes adicionais que sejam Uteis aos usuarios em seu julgamento
e processo de tomada de decisdes.

Essa citacdo resume o entendimento da equipe da FIPECAFI acerca do papel do
RA no contexto da divulgacdo contabil no Brasil. Pode-se identificar duas idéias
centrais no excerto acima: a) 0 RA é um complemento as demonstragdes
contabeis, e, por deducédo, ndo as pode contrariar; b) deve ser Util a tomada de
decisdo, ou seja, em Ultima andlise, as informagdes ali contidas devem ser, no
minimo, materiais.

A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), por sua vez, editou o parecer de
orientacdo n. 18, de 18/1/1990, o qual manteve as diretrizes do parecer de
orientacdo n. 15, de 28/12/1987. De acordo com esse parecer, além das
informacdes exigidas no corpo da Lei 6.404/76, é desejavel a inclusdo das
seguintes informagdes no RA:

a) descricdo dos negocios, produtos e servicos;

b) comentarios sobre a conjuntura econdémica geral;
C) recursos humanos;

d) investimentos;

e) pesquisa e desenvolvimento;

f) novos produtos e servicos;

0) prote¢do ao meio-ambiente;
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h) reformula¢Ges administrativas;

i) investimentos em controladas e coligadas

1) direitos dos acionistas e dados de mercado;

K) perspectivas e planos para o exercicio em curso e os futuros; e

1) em se tratando de companhia de participacdes, o relatério deve

contemplar as informagdes acima mencionadas, mesmo que de forma mais
sintética, relativas as empresas investidas.

A recomendacdo expressa no parecer n. 15 é decorrente da constatacdo feita pela
CVM de que as empresas apresentam o RA de modo sucinto. De acordo com
esse mesmo parecer, em 1987 foi determinada a republicacdo de 66 relatérios
que ndo atendiam as recomendac@es da Lei 6.404/76. Alguns, ainda de acordo
com o Parecer de Orientagdo CVM n. 15, de 1987, “apresentavam informacdes
incompletas ou ndo condizentes com as demonstra¢@es publicadas”. Portanto, o
documento citado corrobora a interpretacdo do texto do Manual das S.A.
realizada anteriormente.

Em recente estudo, Beuren e Gallon (2006) realizaram uma anéalise de contetdo
da evidenciacdo nos RAs das empresas participantes de todos os niveis de
governanca da BOVESPA. Nesse trabalho, as autoras encontraram evidéncias de
que as empresas da amostra evidenciaram sentencas do tipo declarativa. As
autoras questionam a efetividade de sentencas desse tipo. De certa forma, essa
concluséo destaca que, embora haja preocupacdo da CVM com a apresentacdo de
RAs sucintos, té-los prolixos pode néo significar melhor informacéo.

2.2 Diretrizes da UNCTAD para a elaboracéo do relatério da
administracao

O GPCGD, da UNCTAD (2006), sugere alguns topicos que devem ser
abordados no RA. A concepcdo exposta no GPCGD segrega o disclosure em
financeiro e ndo financeiro.

No primeiro, a companhia deveria evidenciar:

a) os resultados financeiros e operacionais — intimamente
relacionado a robustez dos padrdes de divulgacao financeira (principios de cada
pais);

b) as responsabilidades dos oOrgdos diretivos da entidade -
revisdo, aprovacgdo e submisséo aos shareholders das demonstracdes contabeis; e
C) as transagfes com partes relacionadas — envolve, no minimo:
transagdes relevantes com controladas, além de natureza, tipo e elementos da
transacéo.

No disclosure ndo financeiro, a companhia deveria apresentar:;

a) 0s objetivos da companhia — sob esse titulo devem ser divulgadas
informaces que busquem responder a questéo: “por que a companhia existe?”;
b) os direitos de propriedade — envolve a divulgagdo plena da estrutura de
propriedade sobre a companhia, bem como a mudanga substancial no controle
acionario;

C) as mudancas no controle e transacdes envolvendo ativos materiais —
deve-se relatar as regras que governam a aquisicdo do controle corporativo por
meio do mercado acionario e transagdes extraordinarias, como incorporagdes e
vendas substanciais de ativos;

d) a estrutura e a politica de governanga — utilizado para divulgacdo da
estrutura, papel e fungbes do conselho (termo utilizado, no GPCGD, como o

24



maior 6rgdo de governanga e monitoramento da companhia);

e) 0s membros da diretoria e 0s executivos estratégicos

e.l)  deveres e qualificagdes — niimero, tipo e deveres de posicGes ocupadas
por diretores individuais;

e.2)  mecanismo de avaliacio — processo de avaliagio de desempenho, para o
conselho ou para membros individuais;

e.3)  remuneragdo da diretoria — estrutura e mecanismo de remuneragéo dos
diretores;

e.4)  plano de sucessdo — existéncia de plano de sucessdo para executivos
estratégicos, tendo em vista a continuidade das operacdes; e

e.5)  conflito de interesses — havendo impossibilidade de se evitar conflito de
interesses, este deve ser evidenciado.

f) questdes relevantes associadas aos stakeholders, ao meio ambiente e &
responsabilidade social — deve-se divulgar a existéncia ou ndo de mecanismos
para protecdo de outros stakeholders, o papel dos empregados na governanga
corporativa, a politica e o desempenho diante das questdes ambientais e sociais e
seu impacto sobre a sustentabilidade da companhia;

9) fatores materiais previsiveis de risco — divulgacdo da forma de
gerenciamento de risco dos objetivos, sistemas e atividades;
h) independéncia da auditoria externa — declaracdo de que os auditores

externos sdo independentes e que sua competéncia e integridade ndo foram
influenciadas sob qualquer pretexto; e

i) funcdo da auditoria interna — divulgagdo do alcance e responsabilidade
da auditoria interna, bem como a autoridade & qual se reporta. A inexisténcia de
auditoria interna deve justificada.

Essa estrutura sera utilizada na categorizacdo do conteldo dos RAs das
companhias da amostra, como veremos no capitulo 3. O GPCGD desenvolve
cada um dos itens apresentados, pormenorizando o contetido que deve integrar o
RA sob cada titulo.

Dessa forma, de acordo com o GPCGD, a maioria dos cédigos de governanga
corporativa do mundo recomenda a divulgacdo de informacdes que possibilitem
a identificacdo da natureza do negécio, seu estagio atual e seu desenvolvimento
futuro. Recomenda-se a leitura do texto da UNCTAD (2006) para o completo
entendimento da classificacéo proposta.

Em estudo recente, Ferreira e Monteiro (2006) buscaram verificar se companhias
brasileiras emissoras de American Depositor Receipt (ADR) atendiam as
recomendacdes da UNCTAD/ISAR para a divulgacdo de informacGes ambientais
em suas demonstracfes contabeis. Nesse trabalho, os autores verificaram a
divulgacdo de informacgfes qualitativas, com enfoque em aspectos positivos da
relacdo da empresa com o meio ambiente.

No exterior, Tsamenyi, Enninful-Adu e Onumah (2007) verificaram o disclosure
das praticas de governanga de firmas ganeneses listadas em bolsa. Foram
analisados relatorios de 22 companhias listadas na bolsa de valores de Gana. Os
autores afirmam que o nivel de disclosure sobre o tema é baixo, o que, segundo
eles, corrobora estudos desenvolvidos em outros paises em desenvolvimento.
Linsley e Shrives (2006) dedicaram-se a analise de conteldo dos relatorios da
administracdo de 79 companhias do Reino Unido, especificamente no que diz
respeito a evidenciacdo de risco (letra g, supra). Nesse estudo, os autores
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identificaram a correlagdo entre divulgacdo de fatores de risco e tamanho da
companhia. Foi significativa a correlagdo entre disclosure de risco e o nivel de
risco ambiental da companhia. No entanto, os autores ndo identificaram
correlagdo entre o nimero de disclosure de risco e outros cinco fatores de risco
referidos no trabalho.

3 METODOLOGIA

Este trabalho, do tipo exploratdrio e de recurso descritivo, com abordagem nos
aspectos qualitativos e quantitativos, foi desenvolvido mediante a aplicacdo da
técnica de andlise de conteudo.

O estudo exploratdrio tem por finalidade permitir a compreensdo de conceitos
que sdo utilizados possibilitando inferéncias e reformulacbes para abordagens
futuras e especificas. Dessa forma, este trabalho tenta contribuir no
preenchimento de uma lacuna no campo do estudo das organizacdes, pelo fato de
ndo se ter conhecimento de estudos e sistematizacdes sobre a adequagdo do
Relatério da Administracdo as diretrizes da UNCTAD/ISAR, suscetiveis a
compreensdo da problemaética ora proposta sob a mesma perspectiva.

Para Borgdan e Biklen (1994, p. 205):

A andlise de dados é o processo de busca e de organizagdo sistematico de
transcrigdes de entrevistas, de notas de campo e de outros materiais que foram
sendo acumulados, com o objectivo de aumentar a sua prdpria compreensdo
desses mesmos materiais e de lhe permitir apresentar aos outros aquilo que
encontrou.

Dentre as varias técnicas de analise de dados na pesquisa qualitativa, Merriam
(1998) destaca: andlise etnografica, analise narrativa, analise fenomenolégica,
método comparativo constante, analise de conteido e inducédo analitica.

Para a interpretacdo dos dados adotou-se a analise de contetido, tendo em vista o
contorno que a investigacdo assumiu, e aquela pode ser definida como:

Um conjunto de técnicas de analise de comunicagdo visando obter, por
procedimentos sistematicos e objectivos de descricio do conteldo das
mensagens, indicadores (quantitativos ou ndo) que permitam a inferéncia de
conhecimentos relativos as condicdes de producéo/recepgdo (variaveis inferidas)
destas mensagens (BARDIN, 1979, p. 42).

A andlise de conteldo voltou-se para a compreensdo de comunicacfes
resultantes dos documentos consultados. A técnica buscou a identificacdo dos
conteidos significativos de uma informagdo, seguida da identificacdo de
categorias que permitissem uma andlise sistematica (1 para “existente” e 0 para
“inexistente™). Como categorias optou-se pelos temas, coerentes com a proposta
de estudo, extraidos do pronunciamento oficial da UNCTAD (2006):

a) item 1 - resultados financeiros e operacionais;

b) item 2 - responsabilidades dos drgdos diretivos da entidade;

C) item 3 - transacGes com partes relacionadas;

d) item 4 - objetivos da companhia;

e) item 5 - os direitos de propriedade;

f) item 6 - as mudangas no controle e transacdes envolvendo ativos
materiais;

9) item 7 - a estrutura e a politica de governanga;

h) 0s membros da diretoria e 0s executivos estratégicos

h.1) item 8 - deveres e qualificacdes;
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h.2) item 9 - mecanismo de avaliacéo;
h.3) item 10 - remuneragdo da diretoria;
h.4) item 11 - plano de sucessao; e

h.5) item 12 - conflito de interesses;

i) questdes relevantes associadas

i.1) item 13 - aos stakeholders;

i.2) item 14 - ao meio ambiente; e

i.3) item 15 - a responsabilidade social;
J) item 16 - fatores materiais previsiveis de risco;

k) item 17 - independéncia da auditoria externa; e

1) item 18 - funcdo da auditoria interna.

Para a analise utilizamos os RAs do exercicio findo em 2005 das companhias
listadas no novo mercado da BOVESPA. O estabelecimento dessa amostra nao
probabilistica decorre da concep¢do de que essas empresas atendem as
exigéncias da BOVESPA para a divulgacdo de informacdes adicionais (ndo
obrigatorias, de acordo com a legislacdo), relevantes para a governanca
corporativa. Nas datas da consulta ao sitio da BOVESPA, 27/10/2006 e
10/11/2006, havia 39 companhias listadas no novo mercado, das quais 30 foram

analisadas neste trabalho (Quadro 1).

Razéo Social Nome de Pregédo
American Banknote S.A. ABNOTE
Banco do Brasil S.A. BRASIL
Banco Nossa Caixa S.A. NOSSA CAIXA

Brascan Resid Properties S.A.

BRASCAN RES

Cia Concessoes Rodoviarias

CCR RODOVIAS

Cia Saneamento Basico do Estado de Sao Paulo

SABESP

Company S.A.

COMPANY

CPFL Energia S.A.

CPFL ENERGIA

CSU Cardsystem S.A.

CSU CARDSYST

Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos e

Participacoes CYRELA REALT
Datasul S.A. DATASUL
Diagndsticos da América S.A. DASA

EDP — Energias do Brasil S.A. ENERGIAS BR
EMBRAER- Empresa Brasileira de Aeronautica S.A. EMBRAER
Eternit S.A. ETERNIT
Gafisa S.A. GAFISA
Grendene S.A. GRENDENE
Light S.A. LIGHT S/A

Lojas Renner S.A.

LOJAS RENNER

M.dias Branco S.A. IndUstria e Comércio de Alimentos

M.DIASBRANCO

Medial Salde S.A.

MEDIAL SAUDE

NATURA COSMETICOS S.A.

NATURA
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http://www.bovespa.com.br/empresabov/InformacaoPorEmpresa.asp?titulo=8&imagem=&razao=AMERICAN%20BANKNOTE%20S.A.&ccvm=20028&pregao=ABNOTE&mercado=18&OpcaoTela=
http://www.bovespa.com.br/empresabov/InformacaoPorEmpresa.asp?titulo=8&imagem=&razao=BCO%20BRASIL%20S.A.&ccvm=1023&pregao=BRASIL&mercado=18&OpcaoTela=
http://www.bovespa.com.br/empresabov/InformacaoPorEmpresa.asp?titulo=8&imagem=&razao=BCO%20NOSSA%20CAIXA%20S.A.&ccvm=19828&pregao=NOSSA%20CAIXA&mercado=18&OpcaoTela=
http://www.bovespa.com.br/empresabov/InformacaoPorEmpresa.asp?titulo=8&imagem=&razao=BRASCAN%20RESIDENTIAL%20PROPERTIES%20S.A.&ccvm=20265&pregao=BRASCAN%20RES&mercado=18&OpcaoTela=
http://www.bovespa.com.br/empresabov/InformacaoPorEmpresa.asp?titulo=8&imagem=&razao=CIA%20CONCESSOES%20RODOVIARIAS&ccvm=18821&pregao=CCR%20RODOVIAS&mercado=18&OpcaoTela=
http://www.bovespa.com.br/empresabov/InformacaoPorEmpresa.asp?titulo=8&imagem=&razao=CIA%20SANEAMENTO%20BASICO%20EST%20SAO%20PAULO&ccvm=14443&pregao=SABESP&mercado=18&OpcaoTela=
http://www.bovespa.com.br/empresabov/InformacaoPorEmpresa.asp?titulo=8&imagem=&razao=COMPANY%20S.A.&ccvm=19046&pregao=COMPANY&mercado=18&OpcaoTela=
http://www.bovespa.com.br/empresabov/InformacaoPorEmpresa.asp?titulo=8&imagem=&razao=CPFL%20ENERGIA%20S.A.&ccvm=18660&pregao=CPFL%20ENERGIA&mercado=18&OpcaoTela=
http://www.bovespa.com.br/empresabov/InformacaoPorEmpresa.asp?titulo=8&imagem=&razao=CSU%20CARDSYSTEM%20S.A.&ccvm=20044&pregao=CSU%20CARDSYST&mercado=18&OpcaoTela=
http://www.bovespa.com.br/empresabov/InformacaoPorEmpresa.asp?titulo=8&imagem=&razao=CSU%20CARDSYSTEM%20S.A.&ccvm=20044&pregao=CSU%20CARDSYST&mercado=18&OpcaoTela=
http://www.bovespa.com.br/empresabov/InformacaoPorEmpresa.asp?titulo=8&imagem=&razao=CYRELA%20BRAZIL%20REALTY%20S.A.EMPREEND%20E%20PART&ccvm=14460&pregao=CYRELA%20REALT&mercado=18&OpcaoTela=
http://www.bovespa.com.br/empresabov/InformacaoPorEmpresa.asp?titulo=8&imagem=&razao=DATASUL%20S.A.&ccvm=20095&pregao=DATASUL&mercado=18&OpcaoTela=
http://www.bovespa.com.br/empresabov/InformacaoPorEmpresa.asp?titulo=8&imagem=&razao=DIAGNOSTICOS%20DA%20AMERICA%20S.A.&ccvm=19623&pregao=DASA&mercado=18&OpcaoTela=
http://www.bovespa.com.br/empresabov/InformacaoPorEmpresa.asp?titulo=8&imagem=&razao=EDP%20-%20ENERGIAS%20DO%20BRASIL%20S.A.&ccvm=19763&pregao=ENERGIAS%20BR&mercado=18&OpcaoTela=
http://www.bovespa.com.br/empresabov/InformacaoPorEmpresa.asp?titulo=8&imagem=&razao=EMBRAER-EMPRESA%20BRAS%20DE%20AERONAUTICA%20S.A.&ccvm=20087&pregao=EMBRAER&mercado=18&OpcaoTela=
http://www.bovespa.com.br/empresabov/InformacaoPorEmpresa.asp?titulo=8&imagem=&razao=EMBRAER-EMPRESA%20BRAS%20DE%20AERONAUTICA%20S.A.&ccvm=20087&pregao=EMBRAER&mercado=18&OpcaoTela=
http://www.bovespa.com.br/empresabov/InformacaoPorEmpresa.asp?titulo=8&imagem=&razao=ETERNIT%20S.A.&ccvm=5762&pregao=ETERNIT&mercado=18&OpcaoTela=
http://www.bovespa.com.br/empresabov/InformacaoPorEmpresa.asp?titulo=8&imagem=&razao=ETERNIT%20S.A.&ccvm=5762&pregao=ETERNIT&mercado=18&OpcaoTela=
http://www.bovespa.com.br/empresabov/InformacaoPorEmpresa.asp?titulo=8&imagem=&razao=GAFISA%20S.A.&ccvm=16101&pregao=GAFISA&mercado=18&OpcaoTela=
http://www.bovespa.com.br/empresabov/InformacaoPorEmpresa.asp?titulo=8&imagem=&razao=GAFISA%20S.A.&ccvm=16101&pregao=GAFISA&mercado=18&OpcaoTela=
http://www.bovespa.com.br/empresabov/InformacaoPorEmpresa.asp?titulo=8&imagem=&razao=GRENDENE%20S.A.&ccvm=19615&pregao=GRENDENE&mercado=18&OpcaoTela=
http://www.bovespa.com.br/empresabov/InformacaoPorEmpresa.asp?titulo=8&imagem=&razao=GRENDENE%20S.A.&ccvm=19615&pregao=GRENDENE&mercado=18&OpcaoTela=
http://www.bovespa.com.br/empresabov/InformacaoPorEmpresa.asp?titulo=8&imagem=&razao=LIGHT%20S.A.&ccvm=19879&pregao=LIGHT%20S/A&mercado=18&OpcaoTela=
http://www.bovespa.com.br/empresabov/InformacaoPorEmpresa.asp?titulo=8&imagem=&razao=LIGHT%20S.A.&ccvm=19879&pregao=LIGHT%20S/A&mercado=18&OpcaoTela=
http://www.bovespa.com.br/empresabov/InformacaoPorEmpresa.asp?titulo=8&imagem=&razao=LOJAS%20RENNER%20S.A.&ccvm=8133&pregao=LOJAS%20RENNER&mercado=18&OpcaoTela=
http://www.bovespa.com.br/empresabov/InformacaoPorEmpresa.asp?titulo=8&imagem=&razao=LOJAS%20RENNER%20S.A.&ccvm=8133&pregao=LOJAS%20RENNER&mercado=18&OpcaoTela=
http://www.bovespa.com.br/empresabov/InformacaoPorEmpresa.asp?titulo=8&imagem=&razao=M.DIAS%20BRANCO%20S.A.%20IND%20COM%20DE%20ALIMENTOS&ccvm=20338&pregao=M.DIASBRANCO&mercado=18&OpcaoTela=
http://www.bovespa.com.br/empresabov/InformacaoPorEmpresa.asp?titulo=8&imagem=&razao=M.DIAS%20BRANCO%20S.A.%20IND%20COM%20DE%20ALIMENTOS&ccvm=20338&pregao=M.DIASBRANCO&mercado=18&OpcaoTela=
http://www.bovespa.com.br/empresabov/InformacaoPorEmpresa.asp?titulo=8&imagem=&razao=MEDIAL%20SAUDE%20S.A.&ccvm=20273&pregao=MEDIAL%20SAUDE&mercado=18&OpcaoTela=
http://www.bovespa.com.br/empresabov/InformacaoPorEmpresa.asp?titulo=8&imagem=&razao=MEDIAL%20SAUDE%20S.A.&ccvm=20273&pregao=MEDIAL%20SAUDE&mercado=18&OpcaoTela=
http://www.bovespa.com.br/empresabov/InformacaoPorEmpresa.asp?titulo=8&imagem=&razao=NATURA%20COSMETICOS%20S.A.&ccvm=19550&pregao=NATURA&mercado=18&OpcaoTela=
http://www.bovespa.com.br/empresabov/InformacaoPorEmpresa.asp?titulo=8&imagem=&razao=NATURA%20COSMETICOS%20S.A.&ccvm=19550&pregao=NATURA&mercado=18&OpcaoTela=

Razéo Social Nome de Pregédo
Obrascon Huarte Lain Brasil S.A. OHL BRASIL
Perdigdo S.A. PERDIGAO S/A
Profarma Distribuidora Produtos Famacéuticos S.A. PROFARMA
Renar Macas S.A. RENAR
Rossi Residencial S.A. ROSSI RESID
Submarino S.A. SUBMARINO
Ttotvs S.A. TOTVS
Tractebel Energia S.A. TRACTEBEL

Fonte: BOVESPA (2006)

Quadro 1 — companhias listadas no novo mercado da BOVESPA componentes

da amostra

Objetivando concisdo, faremos referéncia aos nomes de pregao das companhias,
conforme coluna “Nome de Pregdo” do Quadro 1.
Vale destacar que as companhias COPASA, KLABIN SEGALL, LOCALIZA,
LUPATECH, MMX MINER e PORTO SEGURO ndo fazem parte da amostra,
tendo em vista que seus RAs do exercicio findo em 31/12/2005 nédo estavam
disponiveis junto ao sitio da CVM nas datas da pesquisa, 27/10/2006 e
10/11/2006. Também estdo excluidas da amostra as companhias ABYARA, que
iniciou suas atividades em 4/1/2006, BRASILAGRO, constituida em 23 de
setembro de 2005, e COSAN, cujo exercicio social encerrou-se em 30/4/2006.
Assim, a analise de contelido recaiu sobre 0 RA das trinta companhias restantes.
A seguir, apresentamos 0s resultados da pesquisa. A partir das categorias
apresentadas anteriormente (letras a a 1), buscou-se identificar a aderéncia do
relatério da administracdo de cada companhia da amostra as diretrizes emanadas
pela UNCTAD em seu GPCGD.
4  RESULTADOS
A tabela apresentada no Apéndice | (Tipo de disclosure por companhia), resume
a aderéncia do relatério da administracdo das companhias da amostra as
diretrizes da UNCTAD. As consideracdes a seguir tém por base as informacdes
obtidas a partir da adequacéo do RA das companhias ao modelo do GPCGD. As
companhias da amostra atenderam, em média, a 4,3 (quatro virgula trés) dos
dezoito itens propostos pela UNCTAD.
Verificamos maior aderéncia nas informacdes referentes ao item resultados
financeiros e operacionais e ao item independéncia da auditoria externa, com 26
e 25 companhias apresentando informacdes relacionadas a essas categorias,
respectivamente. A menor aderéncia foi a subcategoria conflito de interesses, da
categoria membros da diretoria e executivos estratégicos, para a qual ndo houve
referéncia por parte de nenhuma das companhias da amostra. O grafico 1
apresenta a aderéncia por categoria nas companhias da amostra.
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http://www.bovespa.com.br/empresabov/InformacaoPorEmpresa.asp?titulo=8&imagem=&razao=OBRASCON%20HUARTE%20LAIN%20BRASIL%20S.A.&ccvm=19771&pregao=OHL%20BRASIL&mercado=18&OpcaoTela=
http://www.bovespa.com.br/empresabov/InformacaoPorEmpresa.asp?titulo=8&imagem=&razao=OBRASCON%20HUARTE%20LAIN%20BRASIL%20S.A.&ccvm=19771&pregao=OHL%20BRASIL&mercado=18&OpcaoTela=
http://www.bovespa.com.br/empresabov/InformacaoPorEmpresa.asp?titulo=8&imagem=&razao=PERDIGAO%20S.A.&ccvm=16292&pregao=PERDIGAO%20S/A&mercado=18&OpcaoTela=
http://www.bovespa.com.br/empresabov/InformacaoPorEmpresa.asp?titulo=8&imagem=&razao=PERDIGAO%20S.A.&ccvm=16292&pregao=PERDIGAO%20S/A&mercado=18&OpcaoTela=
http://www.bovespa.com.br/empresabov/InformacaoPorEmpresa.asp?titulo=8&imagem=&razao=PROFARMA%20DISTRIB%20PROD%20FARMACEUTICOS%20S.A.&ccvm=20346&pregao=PROFARMA&mercado=18&OpcaoTela=
http://www.bovespa.com.br/empresabov/InformacaoPorEmpresa.asp?titulo=8&imagem=&razao=PROFARMA%20DISTRIB%20PROD%20FARMACEUTICOS%20S.A.&ccvm=20346&pregao=PROFARMA&mercado=18&OpcaoTela=
http://www.bovespa.com.br/empresabov/InformacaoPorEmpresa.asp?titulo=8&imagem=&razao=RENAR%20MACAS%20S.A.&ccvm=19658&pregao=RENAR&mercado=18&OpcaoTela=
http://www.bovespa.com.br/empresabov/InformacaoPorEmpresa.asp?titulo=8&imagem=&razao=RENAR%20MACAS%20S.A.&ccvm=19658&pregao=RENAR&mercado=18&OpcaoTela=
http://www.bovespa.com.br/empresabov/InformacaoPorEmpresa.asp?titulo=8&imagem=&razao=ROSSI%20RESIDENCIAL%20S.A.&ccvm=16306&pregao=ROSSI%20RESID&mercado=18&OpcaoTela=
http://www.bovespa.com.br/empresabov/InformacaoPorEmpresa.asp?titulo=8&imagem=&razao=ROSSI%20RESIDENCIAL%20S.A.&ccvm=16306&pregao=ROSSI%20RESID&mercado=18&OpcaoTela=
http://www.bovespa.com.br/empresabov/InformacaoPorEmpresa.asp?titulo=8&imagem=&razao=SUBMARINO%20S.A.&ccvm=19682&pregao=SUBMARINO&mercado=18&OpcaoTela=
http://www.bovespa.com.br/empresabov/InformacaoPorEmpresa.asp?titulo=8&imagem=&razao=SUBMARINO%20S.A.&ccvm=19682&pregao=SUBMARINO&mercado=18&OpcaoTela=
http://www.bovespa.com.br/empresabov/InformacaoPorEmpresa.asp?titulo=8&imagem=&razao=TOTVS%20S.A.&ccvm=19992&pregao=TOTVS&mercado=18&OpcaoTela=
http://www.bovespa.com.br/empresabov/InformacaoPorEmpresa.asp?titulo=8&imagem=&razao=TOTVS%20S.A.&ccvm=19992&pregao=TOTVS&mercado=18&OpcaoTela=
http://www.bovespa.com.br/empresabov/InformacaoPorEmpresa.asp?titulo=8&imagem=&razao=TRACTEBEL%20ENERGIA%20S.A.&ccvm=17329&pregao=TRACTEBEL&mercado=18&OpcaoTela=
http://www.bovespa.com.br/empresabov/InformacaoPorEmpresa.asp?titulo=8&imagem=&razao=TRACTEBEL%20ENERGIA%20S.A.&ccvm=17329&pregao=TRACTEBEL&mercado=18&OpcaoTela=
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Gréfico 1 — Aderéncia ao GPCGD por categoria
As responsabilidades dos 6rgdos diretivos da entidade foram descritas
exclusivamente pela companhia ENERGIAS BR, sob o item “Governanca
Corporativa”. Contudo, a empresa ndo detalhou o papel de revisdo, aprovacao e
submissdo aos shareholders das demonstragdes contabeis, como orienta o
GPCGD. Ainda assim, o item em questéo foi considerado como atendido pela
companhia.
As transacBes com partes relacionadas foram divulgadas pelas companhias
ABNOTE e NOSSA CAIXA, o que corresponde a 7% das entidades da amostra.
A auséncia de informac@es divulgadas sob esse titulo pode significar que nédo
houve transagfes com partes relacionadas nas demais companhias. Contudo, de
acordo com o a proposta deste trabalho, tal situacdo deveria ser evidenciada.
Trés companhias (10%) divulgaram informac@es sobre direitos de propriedade:
ABNOTE, ENERGIAS BR e ETERNIT. Interessante observar que sob essa
denominacdo deveria ser divulgada a estrutura de propriedade da companhia, a
partir da qual se poderiam fazer consideracGes a respeito de controle e decis&o.
Seria oportuno identificar a utilidade dessa informagéo para o usuario.
As mudancas no controle e transacGes envolvendo ativos materiais foram
evidenciadas por 40% das empresas da amostra, ou seja, doze companhias.
A estrutura e a politica de governanca foi abordada no RA de seis companhias, 0
gue representa 20% das empresas da amostra. O BRASIL (Banco do Brasil),
contudo, ndo apresentou, como orienta a estrutura do GPCGD, as fungdes e o
papel do Conselho de Governanga.
As informacdes acerca da diretoria da companhia (letra h das categorias de
estudo) foram dividas em cinco subitens. Somadas as referéncias (h.1 a h.5),
quatro companhias (13%) apresentaram informagfes concernentes aos membros
da diretoria e aos executivos estratégicos, sendo que nenhuma fez referéncia a
categoria conflito de interesses (h.5).
Quanto a categoria i, subdivida em i.1, i.2 e i.3, quinze empresas (50%),
apresentaram informacGes associadas aos subitens. Houve maior incidéncia de
informagdes associadas ao meio ambiente (13 referéncias ou 43%) e a
responsabilidade social (12 referéncias ou 40%). Trés companhias (10%)
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apresentaram informacdes associadas aos stakeholders. A SABESP divulgou as
informacgdes associadas a esta categoria em seu Balango Social, apresentado no
corpo do RA. J& a CPFL divulgou detalhes de sua atuacdo junto ao meio
ambiente e suas a¢des vinculadas a Responsabilidade Social.

Cinco companhias (17% da amostra), fizeram referéncia a fatores materiais
previsiveis de risco. Dessas cinco companhias, a NOSSA CAIXA fez referéncias
a essa categoria em seu Relatério do Comité de Auditoria, apresentado anexo ao
RA. Como houve divulgagdo conjunta, as informacdes sobre risco foram
considerados para esta companhia como integrantes do RA.

Vinte e cinco companhias (83%) afirmaram a independéncia da auditoria
externa, geralmente fazendo referéncia a instrugdo CVM n. 381. Essa postura
visa esclarecer possiveis conflitos de interesses na relagdo entre empresa
auditada e empresa auditora. A PERDIGAO S/A esclarece que, embora a
companhia de auditoria externa tenha prestado servicos de consultoria tributéria
internacional, tal fato, para a Administracdo da companhia e para a empresa de
auditoria externa contratada, ndo configura perda da independéncia da auditoria
contratada. Essa foi a justificativa apontada pela NOSSA CAIXA para a
contratacdo de servicos junto & empresa responsavel pela sua auditoria, como
vemos no excerto a seguir:

[...] foram contratados servi¢os da KPMG - Auditores Independentes para prover
conhecimentos técnicos de US GAAP [...]. Esse contrato tem um prazo estimado
de 15 meses e monta a R$ 345 mil, que corresponde a 25,1% dos honorarios
contratados para a auditoria externa [...]. [...] 0 servigo contratado ndo representa
quaisquer conflitos de interesses em relacdo ao trabalho de auditoria.

A DASA apresentou argumentos semelhantes para justificar a contragdo de
servigos ndo relacionados a auditoria externa.

Quatro companhias (13%) fizeram referéncia a funcdo da auditoria interna.
Dessas, NOSSA CAIXA apresentou, anexo ao RA, o Relatério do Comité de
Auditoria.

Do exposto até aqui e diante das informacgdes coligidas, pode-se afirmar que a
companhia cujo RA estd aderente, em parte, as diretrizes da UNCTAD ¢é a
ENERGIAS BR, com atendimento a treze dos dezoito itens pesquisados, o que
equivale a 72% de aderéncia.

As companhias ABNOTE e BRASIL (Banco do Brasil), apresentaram referéncia
a nove categorias (50%) cada uma. A CPFL ENERGIA atendeu o requerido pelo
GPCGD em sete categorias (38%). O RA da companhia RENAR ndo apresentou
aderéncia a nenhuma categoria proposta no GPCGD. Os gréficos 2 a 7
apresentam a aderéncia por companhia ao GPCGD, de acordo com a
classificacdo setorial da BOVESPA.
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Gréfico 2 — Aderéncia ao GPCGD por companhia do setor de bens industriais

As companhias do setor de Bens Industriais apresentaram aderéncia acima da
média as categorias do GPCGD, cumprindo as exigéncias de pelo menos cinco
itens. Destaque-se a participacdo da ABNOTE no atendimento as diretrizes da
UNCTAD. Este foi o setor que apresentou a melhor média de aderéncia ao
GPCGD, atendendo a 6,33 dos itens propostos pela UNCTAD.
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Gréfico 3 — Aderéncia ao GPCGD por companhia do setor de construcéo e
transporte

Do total de nove companhias do setor de construcdo e transporte, seis
apresentaram aderéncia abaixo da média as categorias do GPCGD, cumprindo as
exigéncias de até quatro itens. As companhias COMPANY e ROSSI RESID
atenderam apenas a uma categoria, enquanto ETERNIT e SABESP elevaram a
média do setor, atendendo seis das diretrizes propostas pela UNCTAD.
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Grafico 4 — Aderéncia ao GPCGD por companhia do setor de consumo

Do total de dez companhias do setor de CONSUMO, nove apresentaram
aderéncia abaixo da média as categorias do GPCGD, cumprindo as exigéncias de
até quatro itens. A companhia RENAR ndo atendeu a qualquer das categorias,
enquanto PERDIGAO S/A superou a média do setor (3 categorias) e a média da
amostra (4,3 categorias), atendendo cinco das diretrizes propostas pela
UNCTAD.
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Gréfico 5 — Aderéncia ao GPCGD por companhia do setor financeiro

Este setor conta com apenas duas companhias. Assim, algumas analises podem
ser prejudicadas. Contudo, BRASIL (Banco do Brasil) e NOSSA CAIXA
superaram a média da amostra, atendendo a nove e oito categorias,
respectivamente, do rol de itens propostos no GPCGD. Dessa forma, faz-se
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necessario investigar se o setor em questdo dispde de regulamentacéo acerca da
divulgacdo de informacdes coerentes com as diretrizes da UNCTAD.

TECNOLOGIA DA INFORMAGAO

o DATASUL
mTOTVS

Gréfico 6 — Aderéncia ao GPCGD por companhia do setor de tecnologia da
informacéo
Outro setor cuja quantidade de companhias pode prejudicar a andlise é o da
tecnologia da informagdo. Ainda assim, houve discrepancia na aderéncia ao
GPCGD das duas companhias. Enquanto DATASUL ficou abaixo da média da
amostra, atendendo 3 itens do GPCGD, a TOTVS atendeu 6. A hipdtese de
regulamentacdo acerca da divulgacdo de informagdes coerentes com as diretrizes
da UNCTAD perde forga para as companhias deste setor integrantes da amostra.
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Gréfico 7 — Aderéncia ao GPCGD por companhia do setor de utilidade pablica
Das quatro companhias do setor de utilidade publica, duas apresentaram
aderéncia superior a média das companhias da amostra, com destaque para a
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ENERGIAS BR, cuja aderéncia (13 dos 18 itens do GPCGD) elevou a média do
setor.

Verifica-se que a aderéncia ao GPCGD ndo esta vinculada ao setor de atuacao da
companhia, embora seja comum a exigéncia de divulgacbes especificas para
cada setor, como ocorre no caso de empresas sujeitas as normas emitidas por
agéncias reguladoras ou sob a supervisdo do Banco Central do Brasil.

Houve referéncia a Lei Sarbanes-Oxley, editada nos Estados Unidos da América,
no RA de quatro companhias: na SABESP, a referéncia ocorreu nos itens “Agdes
de Qualidade” e “Tecnologia da Informagdo”; na CPFL ENERGIA, ocorreu sob
o titulo “7. Governanca Corporativa” e no subitem “Transparéncia e Etica” do
item “9. Sustentabilidade e Responsabilidade Corporativa”’; a ENERGIAS BR
apresentou subitem “Sarbanes-Oxley” no item “Governanca Corporativa”; e a
EMBRAER fez referéncia a lei no item “Governanca Corporativa”. Vale
ressaltar que as companhias analisadas estdo sob jurisdi¢do da justica brasileira e
que, portanto, a lei americana ndo possui eficacia no contexto analisado.

As companhias, de modo geral, informam que suas atividades ndo geram
impactos ambientais, ou seja, criam um tdpico ou textualmente destacam a
inexisténcia de ocorréncias relacionadas ao meio ambiente. Contudo, néo foi
verificada essa pratica no que diz respeito as demais categorias para as quais ndo
h& referéncia. Nossa proposta é que as companhias, ao contrario de silenciarem,
facam mencdo ao fato de que ndo houve eventos passiveis de registro sobre
determinada categoria.

Dessa forma, a proposta deste trabalno é que as companhias adotem,
espontaneamente, o0 modelo de RA proposto pela UNCTAD. Com relacdo aos
itens para os quais ndo ha fatos a relatar, as companhias poderiam adotar a
pratica de inclui-los nos RAs, informando essa situagdo, como por exemplo “nao
h& fatos ligados a esse item a relatar”. O contrério, isto é, a auséncia de
referéncia, pode significar inexisténcia de fatos ou sua existéncia velada.

CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo buscou identificar a aderéncia do Relatério da Administracdo,
referente ao exercicio 2005, das companhias listadas no novo mercado da
BOVESPA, as diretrizes emanadas pela Conferéncia das Nagdes Unidas para
Comércio e Desenvolvimento. A analise de contetdo realizada produziu indicios
de que os relatérios da administracdo das companhias da amostra ndo sdo
completamente aderentes ao GPCGD da UNCTAD.

Do total da amostra, trés companhias apresentaram aderéncia parcial igual ou
superior a 50% em relacdo a proposta do GPCGD: ENERGIAS BR (72% de
aderéncia), ABNOTE (50% de aderéncia) e BRASIL (50% de aderéncia). No
caso da ENERGIAS BR, a empresa atua em ramo sob supervisao de agéncia
reguladora. E possivel que haja determinagdes especificas na legislacio aplicavel
aquele ramo. J4 ABNOTE e BRASIL atuam sob supervisdo do Banco Central do
Brasil, devendo atender normas especificas para a divulgacéo de informagdes ao
publico. Contudo, ha companhias que atuam nesses mesmos ramos e que nao
apresentaram RAs aderentes ao GPCGD. A verificagdo da pertinéncia entre a
proposta da UNCTAD e as exigéncias das agéncias reguladoras de cada ramo
pode ser objeto de nova pesquisa.

Constatou-se que as empresas buscam o ingresso no segmento de novo mercado
da BOVESPA, especialmente nos anos 2004 e 2005. Esse fato talvez justifique a
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auséncia de RAs efetivamente esclarecedores para os padrdes de Governanca
Corporativa propostos no novo mercado da BOVESPA ou no GPCGD.
Ressaltamos que a adog¢do das diretrizes supranacionais para o desenvolvimento
desta pesquisa néo significa concordancia incondicional acerca de seu contetdo.
Além disso, a adocdo irrestrita de propostas elaboradas fora do contexto nacional
pode ndo ser a solucdo adequada para as necessidades dos usudrios dos RAS.
Ademais, a auséncia de disclosure acerca de determinada diretriz ndo significa
que haja problemas na elaboracdo do RA: talvez o fato que exigiria tal disclosure
simplesmente néo exista.
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