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RESUMO 
Este trabalho objetiva identificar a aderência do relatório da administração das 
empresas listadas no novo mercado da Bolsa de Valores de São Paulo 
(BOVESPA) às diretrizes da Conferência das Nações Unidas para Comércio e 
Desenvolvimento (UNCTAD). Foram analisados os Relatórios da Administração 
referentes ao exercício 2005 das companhias listadas no novo mercado da 
BOVESPA. Constatou-se que algumas empresas já divulgam relatórios da 
administração cujo conteúdo permite adequação parcial ao modelo proposto pela 
UNCTAD. Verificamos, por outro lado, que é incipiente a divulgação de práticas 
de Governança Corporativa nos RAs das companhias analisadas.  
 
PALAVRAS-CHAVE: Contabilidade. Relatório da Administração. 
Evidenciação. UNCTAD. Internacionalização. 
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INTRODUÇÃO 
As empresas se valem de diversos meios para a divulgação de informações ao 
público, como por exemplo, campanhas publicitárias, sítios na internet e 
publicações legais. Algumas dessas comunicações têm um público-alvo, como as 
primeiras, geralmente destinadas a seus clientes. 
O Relatório da Administração (RA) é instrumento de comunicação dos 
administradores para os usuários das demonstrações contábeis, mais 
especificamente para os acionistas. Trata-se de documento sem rígida formatação 
determinada por lei, cuja elaboração não é regida por princípios gerais. Assim, 
seu conteúdo expressa, teoricamente, uma visão “livre” da administração acerca 
do passado, presente e futuro da entidade. 
A ausência de determinação legal para a elaboração do RA, contudo, não 
significa inexistência de diretrizes, recomendações ou modelos oriundos de 
organizações não governamentais. A Conferência das Nações Unidas para 
Comércio e Desenvolvimento (UNCTAD) publicou, em 2006, um guia de 
práticas aplicáveis à evidenciação sob a perspectiva da governança corporativa 
(GPCGD, na sigla em inglês). Esse documento é o resultado de trabalhos de 
consulta a experts da área e das deliberações do ISAR (Intergovernmental 
Working Group of Experts on International Standards of Accounting and 
Reporting, vinculado à UNCTAD) ao longo dos últimos quatro anos. O GPCGD 
é dividido em cinco seções, sendo a primeira dedicada ao disclosure financeiro e 
a segunda ao disclosure não financeiro. Foi nessas seções que buscamos as 
diretrizes para a elaboração do RA. 
No Brasil, a Lei 6.404 de 1976, conhecida como Lei das Sociedades por Ações e 
a Comissão de Valores Mobiliários (CVM) definem algumas informações que 
devem integrar o RA, como veremos no item 2.1. 
Diante das discussões preliminares, este artigo objetiva verificar a aderência do 
Relatório da Administração, referente ao exercício 2005, das companhias 
listadas no novo mercado da BOVESPA, às diretrizes emanadas pela 
Conferência das Nações Unidas para Comércio e Desenvolvimento. Para tanto, 
será necessário: 

 identificar as diretrizes emanadas pela UNCTAD para 
elaboração do RA;  

 identificar as diretrizes nacionais para elaboração do RA; e 
  categorizar o conteúdo dos RAs das companhias listadas no 

novo mercado da BOVESPA. 
Este trabalho visa contribuir para a ampliação das discussões acerca do tema 
proposto, tendo por base o arcabouço oferecido pela teoria positiva da 
contabilidade. Pretende, ainda, apresentar o estágio atual de divulgação do RA 
no Brasil e incentivar o debate sobre melhorias em seu conteúdo. 
 

REFERENCIAL TEÓRICO SOBRE RELATÓRIO DA 
ADMINISTRAÇÃO 
Esta seção apresenta algumas considerações acerca do estágio atual das diretrizes 
emanadas para a elaboração 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 nível de correspondência existente entre as normas 
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estabelecidas e a prática cotidiana”. Nesse sentido, pesquisas realizadas no 
exterior ressaltam o crescente debate sobre as práticas de governança. Por 
exemplo, Collett e Hrasky (2005), verificaram o disclosure voluntário das 
práticas de governança corporativa das companhias australianas listadas na bolsa 
de valores daquele país. Por meio de análise de regressão, os autores 
encontraram indícios de que o disclosure voluntário dessas práticas está 
positivamente associado com a intenção de captar recursos, sem, contudo, 
incrementar o passivo exigível da companhia. Hilb (2005), por sua vez, oferece 
uma nova abordagem, a que chama “holística”, para a governança corporativa, 
estabelecendo os seguintes princípios para a direção e controle das companhias: 
situacional; estratégico; integrado; controlado. De acordo com o autor, a 
estrutura proposta pretende integrar antigos elementos isolados da governança 
corporativa, dispersos em pesquisa, ensino e prática. 
 
2.1 Diretrizes para a elaboração do relatório da administração no Brasil 
No Brasil, a Lei 6.404/76 estabelece as linhas gerais para que as sociedades 
anônimas elaborem as informações divulgadas ao mercado acionário brasileiro. 
De acordo com o citado diploma legal, devem integrar o RA: a) aquisição de 
debêntures de emissão da empresa (art. 55, § 2º); b) política de reinvestimento de 
lucros e distribuição de dividendos (art. 118, §5°); e c) investimentos em 
companhias coligadas ou controladas (art. 243). Além dessas disposições, a Lei 
determina que até um mês antes da Assembléia-Geral Ordinária os 
administradores devem disponibilizar o RA do exercício findo aos acionistas 
(art. 133, I), definindo como competência do conselho de administração 
manifestar-se sobre o RA e contas da diretoria (art. 142, V). 
O Manual de Contabilidade das Sociedades por Ações (FIPECAFI, 2000, p. 
398), em seu capítulo 34, destaca: 
[O RA] representa um necessário e importante complemento às demonstrações 
contábeis publicadas por uma empresa, em termos de permitir o fornecimento de 
dados e informações adicionais que sejam úteis aos usuários em seu julgamento 
e processo de tomada de decisões. 
Essa citação resume o entendimento da equipe da FIPECAFI acerca do papel do 
RA no contexto da divulgação contábil no Brasil. Pode-se identificar duas idéias 
centrais no excerto acima: a) o RA é um complemento às demonstrações 
contábeis, e, por dedução, não as pode contrariar; b) deve ser útil à tomada de 
decisão, ou seja, em última análise, as informações ali contidas devem ser, no 
mínimo, materiais. 
A Comissão de Valores Mobiliários (CVM), por sua vez, editou o parecer de 
orientação n. 18, de 18/1/1990, o qual manteve as diretrizes do parecer de 
orientação n. 15, de 28/12/1987. De acordo com esse parecer, além das 
informações exigidas no corpo da Lei 6.404/76, é desejável a inclusão das 
seguintes informações no RA:  
a) descrição dos negócios, produtos e serviços; 
b) comentários sobre a conjuntura econômica geral; 
c) recursos humanos; 
d) investimentos; 
e) pesquisa e desenvolvimento; 
f) novos produtos e serviços; 
g) proteção ao meio-ambiente; 
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h) reformulações administrativas; 
i) investimentos em controladas e coligadas 
j) direitos dos acionistas e dados de mercado; 
k) perspectivas e planos para o exercício em curso e os futuros; e 
l) em se tratando de companhia de participações, o relatório deve 
contemplar as informações acima mencionadas, mesmo que de forma mais 
sintética, relativas às empresas investidas. 
A recomendação expressa no parecer n. 15 é decorrente da constatação feita pela 
CVM de que as empresas apresentam o RA de modo sucinto. De acordo com 
esse mesmo parecer, em 1987 foi determinada a republicação de 66 relatórios 
que não atendiam as recomendações da Lei 6.404/76. Alguns, ainda de acordo 
com o Parecer de Orientação CVM n. 15, de 1987, “apresentavam informações 
incompletas ou não condizentes com as demonstrações publicadas”. Portanto, o 
documento citado corrobora a interpretação do texto do Manual das S.A. 
realizada anteriormente. 
Em recente estudo, Beuren e Gallon (2006) realizaram uma análise de conteúdo 
da evidenciação nos RAs das empresas participantes de todos os níveis de 
governança da BOVESPA. Nesse trabalho, as autoras encontraram evidências de 
que as empresas da amostra evidenciaram sentenças do tipo declarativa. As 
autoras questionam a efetividade de sentenças desse tipo. De certa forma, essa 
conclusão destaca que, embora haja preocupação da CVM com a apresentação de 
RAs sucintos, tê-los prolixos pode não significar melhor informação.  
 
2.2 Diretrizes da UNCTAD para a elaboração do relatório da 
administração 
O GPCGD, da UNCTAD (2006), sugere alguns tópicos que devem ser 
abordados no RA. A concepção exposta no GPCGD segrega o disclosure em 
financeiro e não financeiro. 
No primeiro, a companhia deveria evidenciar: 
a) os resultados financeiros e operacionais – intimamente 
relacionado à robustez dos padrões de divulgação financeira (princípios de cada 
país); 
b) as responsabilidades dos órgãos diretivos da entidade – 
revisão, aprovação e submissão aos shareholders das demonstrações contábeis; e 
c) as transações com partes relacionadas – envolve, no mínimo: 
transações relevantes com controladas, além de natureza, tipo e elementos da 
transação. 
No disclosure não financeiro, a companhia deveria apresentar: 
a) os objetivos da companhia – sob esse título devem ser divulgadas 
informações que busquem responder à questão: “por que a companhia existe?”; 
b) os direitos de propriedade – envolve a divulgação plena da estrutura de 
propriedade sobre a companhia, bem como a mudança substancial no controle 
acionário; 
c) as mudanças no controle e transações envolvendo ativos materiais – 
deve-se relatar as regras que governam a aquisição do controle corporativo por 
meio do mercado acionário e transações extraordinárias, como incorporações e 
vendas substanciais de ativos; 
d) a estrutura e a política de governança – utilizado para divulgação da 
estrutura, papel e funções do conselho (termo utilizado, no GPCGD, como o 
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maior órgão de governança e monitoramento da companhia); 
e) os membros da diretoria e os executivos estratégicos 
e.1) deveres e qualificações – número, tipo e deveres de posições ocupadas 
por diretores individuais; 
e.2) mecanismo de avaliação – processo de avaliação de desempenho, para o 
conselho ou para membros individuais; 
e.3) remuneração da diretoria – estrutura e mecanismo de remuneração dos 
diretores; 
e.4) plano de sucessão – existência de plano de sucessão para executivos 
estratégicos, tendo em vista a continuidade das operações; e 
e.5) conflito de interesses – havendo impossibilidade de se evitar conflito de 
interesses, este deve ser evidenciado. 
f) questões relevantes associadas aos stakeholders, ao meio ambiente e à 
responsabilidade social – deve-se divulgar a existência ou não de mecanismos 
para proteção de outros stakeholders, o papel dos empregados na governança 
corporativa, a política e o desempenho diante das questões ambientais e sociais e 
seu impacto sobre a sustentabilidade da companhia; 
g) fatores materiais previsíveis de risco – divulgação da forma de 
gerenciamento de risco dos objetivos, sistemas e atividades; 
h) independência da auditoria externa – declaração de que os auditores 
externos são independentes e que sua competência e integridade não foram 
influenciadas sob qualquer pretexto; e 
i) função da auditoria interna – divulgação do alcance e responsabilidade 
da auditoria interna, bem como a autoridade à qual se reporta. A inexistência de 
auditoria interna deve justificada. 
Essa estrutura será utilizada na categorização do conteúdo dos RAs das 
companhias da amostra, como veremos no capítulo 3. O GPCGD desenvolve 
cada um dos itens apresentados, pormenorizando o conteúdo que deve integrar o 
RA sob cada título. 
Dessa forma, de acordo com o GPCGD, a maioria dos códigos de governança 
corporativa do mundo recomenda a divulgação de informações que possibilitem 
a identificação da natureza do negócio, seu estágio atual e seu desenvolvimento 
futuro. Recomenda-se a leitura do texto da UNCTAD (2006) para o completo 
entendimento da classificação proposta. 
Em estudo recente, Ferreira e Monteiro (2006) buscaram verificar se companhias 
brasileiras emissoras de American Depositor Receipt (ADR) atendiam as 
recomendações da UNCTAD/ISAR para a divulgação de informações ambientais 
em suas demonstrações contábeis. Nesse trabalho, os autores verificaram a 
divulgação de informações qualitativas, com enfoque em aspectos positivos da 
relação da empresa com o meio ambiente. 
No exterior, Tsamenyi, Enninful-Adu e Onumah (2007) verificaram o disclosure 
das práticas de governança de firmas ganeneses listadas em bolsa. Foram 
analisados relatórios de 22 companhias listadas na bolsa de valores de Gana. Os 
autores afirmam que o nível de disclosure sobre o tema é baixo, o que, segundo 
eles, corrobora estudos desenvolvidos em outros países em desenvolvimento. 
Linsley e Shrives (2006) dedicaram-se à análise de conteúdo dos relatórios da 
administração de 79 companhias do Reino Unido, especificamente no que diz 
respeito à evidenciação de risco (letra g, supra). Nesse estudo, os autores 
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identificaram a correlação entre divulgação de fatores de risco e tamanho da 
companhia. Foi significativa a correlação entre disclosure de risco e o nível de 
risco ambiental da companhia. No entanto, os autores não identificaram 
correlação entre o número de disclosure de risco e outros cinco fatores de risco 
referidos no trabalho. 
 
3 METODOLOGIA 
Este trabalho, do tipo exploratório e de recurso descritivo, com abordagem nos 
aspectos qualitativos e quantitativos, foi desenvolvido mediante a aplicação da 
técnica de análise de conteúdo.  
O estudo exploratório tem por finalidade permitir a compreensão de conceitos 
que são utilizados possibilitando inferências e reformulações para abordagens 
futuras e específicas. Dessa forma, este trabalho tenta contribuir no 
preenchimento de uma lacuna no campo do estudo das organizações, pelo fato de 
não se ter conhecimento de estudos e sistematizações sobre a adequação do 
Relatório da Administração às diretrizes da UNCTAD/ISAR, suscetíveis à 
compreensão da problemática ora proposta sob a mesma perspectiva.  
Para Borgdan e Biklen (1994, p. 205):  
A análise de dados é o processo de busca e de organização sistemático de 
transcrições de entrevistas, de notas de campo e de outros materiais que foram 
sendo acumulados, com o objectivo de aumentar a sua própria compreensão 
desses mesmos materiais e de lhe permitir apresentar aos outros aquilo que 
encontrou. 
Dentre as várias técnicas de análise de dados na pesquisa qualitativa, Merriam 
(1998) destaca: análise etnográfica, análise narrativa, análise fenomenológica, 
método comparativo constante, análise de conteúdo e indução analítica.  
Para a interpretação dos dados adotou-se a análise de conteúdo, tendo em vista o 
contorno que a investigação assumiu, e aquela pode ser definida como:  
Um conjunto de técnicas de análise de comunicação visando obter, por 
procedimentos sistemáticos e objectivos de descrição do conteúdo das 
mensagens, indicadores (quantitativos ou não) que permitam a inferência de 
conhecimentos relativos às condições de produção/recepção (variáveis inferidas) 
destas mensagens (BARDIN, 1979, p. 42). 
A análise de conteúdo voltou-se para a compreensão de comunicações 
resultantes dos documentos consultados. A técnica buscou a identificação dos 
conteúdos significativos de uma informação, seguida da identificação de 
categorias que permitissem uma análise sistemática (1 para “existente” e 0 para 
“inexistente”). Como categorias optou-se pelos temas, coerentes com a proposta 
de estudo, extraídos do pronunciamento oficial da UNCTAD (2006): 
a) item 1 - resultados financeiros e operacionais; 
b) item 2 - responsabilidades dos órgãos diretivos da entidade; 
c) item 3 - transações com partes relacionadas; 
d) item 4 - objetivos da companhia; 
e) item 5 - os direitos de propriedade; 
f) item 6 - as mudanças no controle e transações envolvendo ativos 
materiais; 
g) item 7 - a estrutura e a política de governança; 
h) os membros da diretoria e os executivos estratégicos 
h.1) item 8 - deveres e qualificações; 
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h.2) item 9 - mecanismo de avaliação; 
h.3) item 10 - remuneração da diretoria; 
h.4) item 11 - plano de sucessão; e 
h.5) item 12 - conflito de interesses; 
i) questões relevantes associadas 
i.1) item 13 - aos stakeholders; 
i.2) item 14 - ao meio ambiente; e 
i.3) item 15 - à responsabilidade social; 
j) item 16 - fatores materiais previsíveis de risco; 
k) item 17 - independência da auditoria externa; e 
l) item 18 - função da auditoria interna. 
 
Para a análise utilizamos os RAs do exercício findo em 2005 das companhias 
listadas no novo mercado da BOVESPA. O estabelecimento dessa amostra não 
probabilística decorre da concepção de que essas empresas atendem as 
exigências da BOVESPA para a divulgação de informações adicionais (não 
obrigatórias, de acordo com a legislação), relevantes para a governança 
corporativa. Nas datas da consulta ao sítio 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).  
 
 

Razão Social Nome de Pregão 
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 Concessões Rodoviárias  CCR RODOVIAS
Cia Saneamento Básico do Estado de São 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 
Participações  CYRELA REALT

Datasul S.A.  DATASUL
Diagnósticos da América S.A.  DASA
EDP – Energias do Brasil S.A.  ENERGIAS BR
EMBRAER- Empresa Brasileira de Aeronáutica 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. Indústria e Comércio de Alimentos M.DIASBRANCO
Medial Saúde 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=


Razão Social Nome de Pregão 
Obrascon Huarte Lain Brasil S.A.  OHL BRASIL
Perdigão S.A. PERDIGAO S/A
Profarma Distribuidora Produtos Famacêuticos S.A.  PROFARMA
Renar Maçãs 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 concisão, faremos referência aos nomes de pregão das companhias, 
conforme coluna “Nome de Pregão” do Quadro 1. 
Vale destacar que as companhias COPASA, KLABIN SEGALL, LOCALIZA, 
LUPATECH, MMX MINER e PORTO SEGURO não fazem parte da amostra, 
tendo em vista que seus RAs do exercício findo em 31/12/2005 não estavam 
disponíveis junto ao sítio da CVM nas datas da pesquisa, 27/10/2006 e 
10/11/2006. Também estão excluídas da amostra as companhias ABYARA, que 
iniciou suas atividades em 4/1/2006, BRASILAGRO, constituída em 23 de 
setembro de 2005, e COSAN, cujo exercício social encerrou-se em 30/4/2006. 
Assim, a análise de conteúdo recaiu sobre o RA das trinta companhias restantes. 
A seguir, apresentamos os resultados da pesquisa. A partir das categorias 
apresentadas anteriormente (letras a a l), buscou-se identificar a aderência do 
relatório da administração de cada companhia da amostra às diretrizes emanadas 
pela UNCTAD em seu GPCGD. 
4 RESULTADOS 
A tabela apresentada no Apêndice I (Tipo de disclosure por companhia), resume 
a aderência do relatório da administração das companhias da amostra às 
diretrizes da UNCTAD. As considerações a seguir têm por base as informações 
obtidas a partir da adequação do RA das companhias ao modelo do GPCGD. As 
companhias da amostra atenderam, em média, a 4,3 (quatro vírgula três) dos 
dezoito itens propostos pela UNCTAD.  
Verificamos maior aderência nas informações referentes ao item resultados 
financeiros e operacionais e ao item independência da auditoria externa, com 26 
e 25 companhias apresentando informações relacionadas a essas categorias, 
respectivamente. A menor aderência foi à subcategoria conflito de interesses, da 
categoria membros da diretoria e executivos estratégicos, para a qual não houve 
referência por parte de nenhuma das companhias da amostra. O gráfico 1 
apresenta a aderência por categoria nas companhias da amostra. 

 28

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=
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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=
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http://www.bovespa.com.br/empresabov/InformacaoPorEmpresa.asp?titulo=8&imagem=&razao=TRACTEBEL%20ENERGIA%20S.A.&ccvm=17329&pregao=TRACTEBEL&mercado=18&OpcaoTela=


ADERÊNCIA POR CATEGORIA

26

13
3

12611120313

12

5

25
4

1
2

1 2 3

4 5 6

7 8 9

10 11 12

13 14 15

16 17 18

 
Gráfico 1 – Aderência ao GPCGD por categoria 

As responsabilidades dos órgãos diretivos da entidade foram descritas 
exclusivamente pela companhia ENERGIAS BR, sob o item “Governança 
Corporativa”. Contudo, a empresa não detalhou o papel de revisão, aprovação e 
submissão aos shareholders das demonstrações contábeis, como orienta o 
GPCGD. Ainda assim, o item em questão foi considerado como atendido pela 
companhia. 
As transações com partes relacionadas foram divulgadas pelas companhias 
ABNOTE e NOSSA CAIXA, o que corresponde a 7% das entidades da amostra. 
A ausência de informações divulgadas sob esse título pode significar que não 
houve transações com partes relacionadas nas demais companhias. Contudo, de 
acordo com o a proposta deste trabalho, tal situação deveria ser evidenciada. 
Três companhias (10%) divulgaram informações sobre direitos de propriedade: 
ABNOTE, ENERGIAS BR e ETERNIT. Interessante observar que sob essa 
denominação deveria ser divulgada a estrutura de propriedade da companhia, a 
partir da qual se poderiam fazer considerações a respeito de controle e decisão. 
Seria oportuno identificar a utilidade dessa informação para o usuário. 
As mudanças no controle e transações envolvendo ativos materiais foram 
evidenciadas por 40% das empresas da amostra, ou seja, doze companhias. 
A estrutura e a política de governança foi abordada no RA de seis companhias, o 
que representa 20% das empresas da amostra. O BRASIL (Banco do Brasil), 
contudo, não apresentou, como orienta a estrutura do GPCGD, as funções e o 
papel do Conselho de Governança. 
As informações acerca da diretoria da companhia (letra h das categorias de 
estudo) foram dividas em cinco subitens. Somadas as referências (h.1 a h.5), 
quatro companhias (13%) apresentaram informações concernentes aos membros 
da diretoria e aos executivos estratégicos, sendo que nenhuma fez referência à 
categoria conflito de interesses (h.5). 
Quanto à categoria i, subdivida em i.1, i.2 e i.3, quinze empresas (50%), 
apresentaram informações associadas aos subitens. Houve maior incidência de 
informações associadas ao meio ambiente (13 referências ou 43%) e à 
responsabilidade social (12 referências ou 40%). Três companhias (10%) 
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apresentaram informações associadas aos stakeholders. A SABESP divulgou as 
informações associadas a esta categoria em seu Balanço Social, apresentado no 
corpo do RA. Já a CPFL divulgou detalhes de sua atuação junto ao meio 
ambiente e suas ações vinculadas à Responsabilidade Social. 
Cinco companhias (17% da amostra), fizeram referência a fatores materiais 
previsíveis de risco. Dessas cinco companhias, a NOSSA CAIXA fez referências 
a essa categoria em seu Relatório do Comitê de Auditoria, apresentado anexo ao 
RA. Como houve divulgação conjunta, as informações sobre risco foram 
considerados para esta companhia como integrantes do RA. 
Vinte e cinco companhias (83%) afirmaram a independência da auditoria 
externa, geralmente fazendo referência à instrução CVM n. 381. Essa postura 
visa esclarecer possíveis conflitos de interesses na relação entre empresa 
auditada e empresa auditora. A PERDIGAO S/A esclarece que, embora a 
companhia de auditoria externa tenha prestado serviços de consultoria tributária 
internacional, tal fato, para a Administração da companhia e para a empresa de 
auditoria externa contratada, não configura perda da independência da auditoria 
contratada. Essa foi a justificativa apontada pela NOSSA CAIXA para a 
contratação de serviços junto à empresa responsável pela sua auditoria, como 
vemos no excerto a seguir: 
[...] foram contratados serviços 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 honorários 
contratados para a auditoria externa [...]. [...] o serviço contratado não representa 
quaisquer conflitos de interesses em relação ao trabalho de auditoria.  
A DASA apresentou argumentos semelhantes para justificar a contração de 
serviços não relacionados à auditoria externa. 
Quatro companhias (13%) fizeram referência à função da auditoria interna. 
Dessas, NOSSA CAIXA apresentou, anexo ao RA, o Relatório do Comitê de 
Auditoria. 
Do exposto até aqui e diante das informações coligidas, pode-se afirmar que a 
companhia cujo RA está aderente, em parte, às diretrizes da UNCTAD é a 
ENERGIAS BR, com atendimento a treze dos dezoito itens pesquisados, o que 
equivale a 72% de aderência.  
As companhias ABNOTE e BRASIL (Banco do Brasil), apresentaram referência 
a nove categorias (50%) cada uma. A CPFL ENERGIA atendeu o requerido pelo 
GPCGD em sete categorias (38%). O RA da companhia RENAR não apresentou 
aderência a nenhuma categoria proposta no GPCGD. Os gráficos 2 a 7 
apresentam a aderência por companhia ao GPCGD, de acordo com a 
classificação setorial da BOVESPA. 
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Gráfico 2 – Aderência ao GPCGD por companhia do setor de bens industriais 

 
As companhias do setor de Bens Industriais apresentaram aderência acima da 
média às categorias do GPCGD, cumprindo as exigências de pelo menos cinco 
itens. Destaque-se a participação da ABNOTE no atendimento às diretrizes da 
UNCTAD. Este foi o setor que apresentou a melhor média de aderência ao 
GPCGD, atendendo a 6,33 dos itens propostos pela UNCTAD. 
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Gráfico 3 – Aderência ao GPCGD por companhia do setor de construção e 

transporte 
 
Do total de nove companhias do setor de construção e transporte, seis 
apresentaram aderência abaixo da média às categorias do GPCGD, cumprindo as 
exigências 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. 
 

 31



CONSUMO

4 4

3

1

4

2

5

4

0

4

0

1

2

3

4

5

6
DASA

GRENDENE

LOJAS RENNER

M.DIASBRANCO

MEDIAL SAUDE

NATURA

PERDIGAO S/A

PROFARMA

RENAR

SUBMARINO

 
Gráfico 4 – Aderência ao GPCGD por companhia do setor de consumo 

 
Do total de dez companhias do setor de CONSUMO, nove apresentaram 
aderência abaixo da média às categorias do GPCGD, cumprindo as exigências de 
até quatro itens. A companhia RENAR não 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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Gráfico 5 – Aderência ao GPCGD por companhia do setor financeiro 

 
Este setor conta com apenas duas companhias. Assim, algumas análises 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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necessário investigar se o setor em questão dispõe de regulamentação acerca da 
divulgação de informações coerentes com as diretrizes da UNCTAD. 
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Gráfico 6 – Aderência ao GPCGD por companhia do setor de tecnologia da 

informação 
Outro setor cuja quantidade de companhias pode prejudicar a análise é o da 
tecnologia da informação. Ainda assim, houve discrepância na aderência ao 
GPCGD das duas companhias. Enquanto DATASUL ficou abaixo da média da 
amostra, atendendo 3 itens do GPCGD, a TOTVS atendeu 6. A hipótese de 
regulamentação acerca da divulgação de informações coerentes com as diretrizes 
da UNCTAD perde força para as companhias deste setor integrantes da amostra. 
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Gráfico 7 – Aderência ao GPCGD por companhia do setor de utilidade pública 

Das quatro companhias do setor de utilidade pública, duas apresentaram 
aderência superior à média das companhias da amostra, com destaque para a 
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ENERGIAS BR, cuja aderência (13 dos 18 itens do GPCGD) elevou a média do 
setor. 
Verifica-se que a aderência ao GPCGD não está vinculada ao setor de atuação da 
companhia, embora seja comum a exigência de divulgações específicas para 
cada setor, como ocorre no caso de empresas sujeitas às normas emitidas por 
agências reguladoras ou sob a supervisão do Banco Central do Brasil.  
Houve referência à Lei Sarbanes-Oxley, editada nos Estados Unidos da América, 
no RA de quatro companhias: na SABESP, a referência ocorreu nos itens “Ações 
de Qualidade” e “Tecnologia da Informação”; na CPFL ENERGIA, ocorreu sob 
o título “7. Governança Corporativa” e no subitem “Transparência e Ética” do 
item “9. Sustentabilidade e Responsabilidade Corporativa”; a ENERGIAS BR 
apresentou subitem “Sarbanes-Oxley” no item “Governança Corporativa”; e a 
EMBRAER fez referência a lei no item “Governança Corporativa”. Vale 
ressaltar que as companhias analisadas estão sob jurisdição da justiça brasileira e 
que, portanto, a lei americana não possui eficácia no contexto analisado. 
As companhias, de modo geral, informam que suas atividades não geram 
impactos ambientais, ou seja, criam um tópico ou textualmente destacam a 
inexistência de ocorrências relacionadas ao meio ambiente. Contudo, não foi 
verificada essa prática no que diz respeito às demais categorias para as quais não 
há referência. Nossa proposta é que as companhias, ao contrário de silenciarem, 
façam menção ao fato de que não houve eventos passíveis de registro sobre 
determinada categoria.  
Dessa forma, a proposta deste trabalho é que as companhias adotem, 
espontaneamente, o modelo de RA proposto pela UNCTAD. Com relação aos 
itens para os quais não há fatos a relatar, as companhias poderiam adotar a 
prática de incluí-los nos RAs, informando essa situação, como por exemplo “não 
há fatos ligados a esse item a relatar”. O contrário, isto é, a ausência de 
referência, pode significar inexistência de fatos ou sua existência velada. 
 
CONSIDERAÇÕES FINAIS 
Este artigo buscou identificar a aderência do Relatório da Administração, 
referente ao exercício 2005, das companhias listadas no novo mercado da 
BOVESPA, às diretrizes emanadas pela Conferência das Nações Unidas para 
Comércio e Desenvolvimento. A análise de conteúdo realizada produziu indícios 
de que os relatórios da administração das companhias da amostra não são 
completamente aderentes ao GPCGD da UNCTAD. 
Do total da amostra, três companhias apresentaram aderência parcial igual ou 
superior a 50% em relação à proposta do GPCGD: ENERGIAS BR (72% de 
aderência), ABNOTE (50% de aderência) e BRASIL (50% de aderência). No 
caso da ENERGIAS BR, a empresa atua em ramo sob supervisão de agência 
reguladora. É possível que haja determinações específicas na legislação aplicável 
àquele ramo. Já ABNOTE e BRASIL atuam sob supervisão do Banco Central do 
Brasil, devendo atender normas específicas para a divulgação de informações ao 
público. Contudo, há companhias que atuam nesses mesmos ramos e que não 
apresentaram RAs aderentes ao GPCGD. A verificação da pertinência entre a 
proposta da UNCTAD e as exigências das agências 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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ausência de RAs efetivamente esclarecedores para os padrões de Governança 
Corporativa propostos no novo mercado da BOVESPA ou no GPCGD. 
Ressaltamos que a adoção das diretrizes supranacionais para o desenvolvimento 
desta pesquisa não significa concordância incondicional acerca de seu conteúdo. 
Além disso, a adoção irrestrita de propostas elaboradas fora do contexto nacional 
pode não ser a solução adequada para as necessidades dos usuários dos RAs. 
Ademais, a ausência de disclosure acerca de determinada diretriz não significa 
que haja problemas na elaboração do RA: talvez o fato que exigiria tal disclosure 
simplesmente não exista. 
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APÊNDICE I – Tipo de disclosure por companhia 
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1 1 1 0 0 0 0 1 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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FINANCEIRO
a) os resultados financeiros e operacionais;
b) as responsabilidades dos órgãos diretivos da
entidade; e

l) função da auditoria interna.

e)  os direitos de propriedade;
f) as mudanças no controle e transações envolvendo 
g)  a estrutura e a política de governança;
h) membros da diretoria e executivos estratégicos

SETOR

k) independência da auditoria externa; e

i) questões relevantes associadas:

j) fatores materiais previsíveis de risco;

d) os objetivos da companhia;

c) as transações com partes relacionadas.
NÃO FINANCEIRO
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