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Andlise do alinhamento entre as praticas de governanga corporativa evidenciadas nos relatérios da administragdo: um
estudo nas empresas do nivel novo mercado da BM&FBOVESPA

RESUMO

O estudo pressupde que as praticas de governanca corporativa sao
evidenciadas nos relatérios da administracdo. Assim, o objetivo do estudo é
analisar o alinhamento entre os elementos de governancga corporativa e as
informacdes evidenciadas em relatdrios da administracdo. A pesquisa
empirica abrange as 15 empresas de maior capital social no nivel ‘novo
mercado’ da BM&FBOVESPA em 2010. No processo de coleta de dados
utilizou-se a Analise de Conteudo. Como resultado tedrico, foram
identificados 22 itens vinculados as prdticas de governanca corporativa, dos
quais 8 tém alinhamento com as prescricdes tedrico-normativas do
relatério da administracdo (CVM 488/05; Lei 6.404/76). No resultado
empirico, confirma-se o pressuposto de as praticas de governanca
corporativas estarem evidenciadas nos relatdrios da administracdo. No
entanto, os resultados também denotam a necessidade de uma melhor
evidenciagdo das informagGes vinculadas a governancga corporativa nos
relatérios da administracao, principalmente nos 8 itens identificados como
alinhados.

Palavras-chave: Governanca corporativa. Relatério da administracao.
Evidenciagdo da informacao.

ABSTRACT

The study is based on conjecture that corporate governance practices are
evidenced in management reports. Thus, the study objective is to analyze
the alignment between corporate governance elements and information
evidenced in management reports. This empirical research includes the 15
companies of greater social capital in 'new market' level, available in
BM&FBOVESPA, 2010. In the data collection process was used the Content
Analysis. As a theoretical result, were identified 22 items related to
corporate governance, of which 8 are aligned with the theoretical-
normative requirements of management report (CVM 488/05; Law 6.
404/76). The empiric result confirmed the conjecture that corporate
governance practices are evidenced in the management reports. However,
the results also denote the need for better disclosure of information related
to corporate governance in the management reports, mainly on the 8 items
identified as aligned.

Keywords: Corporative governance. Management report. Information
disclosure.
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I INTRODUCAO

O processo de divulgacdao da informacdao contabil deve gerar credibilidade, ser relevante e
transparente aos usudrios, permitindo a compreensao da situacao da organizacao. Tais informacdes
podem ser de cunho qualitativo e ou quantitativo. Destaca-se, também, que as informacdes
contabeis tradicionais (quantitativas), normalmente evidenciadas por meio do Balango Patrimonial,
Demonstracdao do Resultado do Exercicio, e outras, ndo sdo suficientes no sentido de suprir a
necessidade informacional dos tomadores de decisdo. E por essa razdo que as empresas optam por
divulgar informacdes de cunho qualitativo, elaborando e publicando, por exemplo, o Relatério da
Administracado.

Dessa forma, o Relatério da Administracdo é utilizado como um elemento acessério as
DemonstracGes Contabeis, fornecendo informac¢des complementares ao processo de tomada de
decisdo. Contudo ndo apresenta um padrdo especifico, o que pode dificultar sua andlise em termos
de comparagdo com outras empresas. Apesar de ndo ter um padrao especifico, e conforme CPC 26,
por ele ndo estar contemplado nas normas internacionais, tal relatério por forga de lei esta vinculado
a CVM, a qual se pauta em pareceres (15/87, 17/89, 18/90) e deliberacdes (488/05) para
regulamenta-lo.

Diante disso, este estudo adota a concepc¢do de Luz et al. (2009, p. 192) os quais pontuam que “o
Relatério da Administracdo normalmente explica e esclarece as a¢Oes e objetivos estratégicos da
empresa. Neste sentido, o documento oferece a oportunidade para demonstrar a adequacdo aos
principios da boa governanga corporativa”. Essa concepgdo inspirou o tema deste estudo, a saber: a
evidenciacdo das informacdes sobre Governanca Corporativa junto aos Relatérios da Administracao
das empresas listadas na BM&FBOVESPA.

Cabe mencionar que a governanga Corporativa, no Brasil, se intensificou desde 1995, a partir da
criacdo do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), com a pretensdo de reduzir a
corrupgdo. Além disso, seguindo uma tendéncia do mercado internacional, a BM&FBOVESPA passou
a delinear regras mais rigidas de governanga corporativa (niveis), com vistas a atrair novos
investidores. Desta forma, foram criados os seguintes niveis: novo mercado, nivel 2, nivel 1 e
Bovespa mais. O desenvolvimento deste estudo analisa o segmento ‘novo mercado’, por ser o nivel
mais rigido de Governanca Corporativa (BM&FBOVESPA, 2011).

Definido o tema da pesquisa, foi delineado o seguinte questionamento: Quais elementos de
Governanca Corporativa denotam o alinhamento com as informacg&es evidenciadas nos Relatérios da
Administracdo? A partir desse questionamento, foi definido o objetivo da pesquisa, qual seja:
analisar o alinhamento entre os elementos de governanga corporativa e as informacgdes evidenciadas
em relatdrios da administracdo.

Por se tratar de um estudo exploratdrio, limitou-se a pesquisar as 15 empresas de maior capital
social, listadas no nivel ‘novo mercado’ da BM&FBOVESPA do ano base de 2010. Deste modo, o
artigo foi segmentado nas seguintes secOes: introducdo, referencial tedrico; metodologia da
pesquisa, analise dos dados (resultados observados junto as empresas analisadas), consideragdes
finais; e as referéncias pesquisadas.

2 FUNDAMENTACAQO TEORICA

A informacdo qualitativa é relevante para investidores e credores, e os auxilia na tomada de decisdo
(HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999). Mas decidir quais informaces e em que nivel de detalhamento
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estas devem ser disponibilizadas ao publico é um desafio (BEUREN et al., 2010). Neste sentido,
Hendriksen e Van Breda (1999) alertam que a necessidade de divulgacdo se justifica em funcdo de
sua utilidade para o processo decisério. No contexto apresentado, as préximas secdes revisam
elementos tedricos vinculados ao Relatério da Administracdo e as praticas de governanca
corporativa, a fim de identificar os elementos que suportem a afirmacdo de Luz et al. (2009), de que
o Relatdrio da Administracdo pode demonstrar a adequacdao das empresas aos principios de
governanga corporativa.

21 RELATORIO DA ADMINISTRACAQ

O Relatdrio da Administragcdo é um instrumento que os gestores utilizam para obedecer a Lei n°
6.404/76, e apresentar ao publico externo e aos acionistas os assuntos relevantes ocorridos no
exercicio financeiro (SILVA; RODRIGUES, 2010). Este relatério é um “[..] complemento as
demonstraces contabeis publicadas [...] permite o fornecimento de dados e informacgdes adicionais
gue sejam Uteis aos usuarios [...] objetivando servir de elemento preditivo da evolucdo e resultados
futuros da empresa” (FIPECAFI, 2010, p. 719).

Portanto, o relatério deve munir os usudrios de informacgGes que |hes auxiliem a tomar decisbes, e
Ihes possibilitem fazer projecées, no sentido de aumentar o valor da informacdo (FIPECAFI, 2010).
Neste enfoque, o relatdrio oferece informagdes adicionais e complementares as demonstragdes
financeiras de uma entidade, a fim de permitir projecGes de tendéncias futuras. Tal pratica justifica a
utilizacao desse demonstrativo como fonte de informagodes.

ludicibus (2004) considera que o Relatério da Administracdo engloba informacgGes de carater ndo
financeiro que afetam a operagdo da empresa. Além disso, o relatério “evidencia os negdcios sociais
e principais fatos administrativos ocorridos no exercicio, os investimentos em outras empresas, a
politica de distribuicdo de dividendos e de reinvestimento de lucro etc.” (FIPECAFI, 2010, p. 06). Além
disso, neste relatdrio sdo inclusas “informagdes de carater geral sobre a empresa, tais como: dados
estatisticos, politica de recursos humanos, programa de exportagao, projecdes financeiras, projetos
de expansdo e modernizagdo, perspectivas do mercado [...]” (ASSAF NETO, 2010, p. 37).

Cabe mencionar que esse relatdrio é flexivel e ndo padronizado. Tal flexibilidade |he possibilita gerar
informagdes relevantes aos usudrios e contemplar caracteristicas peculiares de cada entidade
(FIPECAFI, 2010). Apesar de ndo haver padronizagdo no relatdrio, ha elementos que sdo delineados
pela CVM e outros autores, conforme Quadro 1.
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Quadro 1: Itens do Relatério da Administracao

ORGAOS < =
REGULADORES ITENS QUE DEVEM CONSTAR NO RELATORIO DA ADMINISTRACAO

a. “descricdo dos negodcios, produtos e servigos; comentdrios sobre a conjuntura
econémica geral relacionada a entidade, incluindo concorréncia nos mercados, atos
governamentais e outros fatores exdgenos materiais sobre o desempenho da
companbhia; informagdes sobre recursos humanos; investimentos realizados; pesquisa
e desenvolvimento de novos produtos e servigos; reorganizagdes societarias e

Deliberacso programas de raciopalizagéo; direitos dos, acionistas e politicas de dividendos,
CVM 488/05 societarias e perspectivas e planos para o pgrlodo €m curso e os fgturo.s;

b. fatores principais e influéncias que determinam o desempenho, incluindo mudangas
no ambiente no qual a entidade opera, a resposta da entidade as mudancgas e seu
efeito, a sua politica de investimento para manter e melhorar o desempenho;

c. fontes de obtencdo de recursos da entidade; e

d. os recursos da entidade ndo reconhecidos no balango por ndo atenderem a definicao
de ativos”.

O IAS 1 sugere que pode ser incluido ao relatério da Administragdo:

a. “Principais fatores que influenciam a performance financeira e as politicas de
investimentos futuras;

b. Fontes de recursos da entidade;

c. Osrecursos ndo reconhecidos no Balango Patrimonial”.

O Relatério do Comité técnico da I0SCO enfatiza que os principios basicos para a

FIPECAFI elaboracdo do Relatério da Administragdo seriam:
(2010, p. 721 - | a. “Enfase para as informacdes relevantes;
722) b. Clareza e concisdo, usando uma linguagem simples e informagd&es relevantes;

c. Formato que facilite a compreensdo dos usuarios;

Apresentacdo em conjunto com as demonstragGes contabeis”.

De acordo com Fasb o Relatério da Administracdo se baseia em alguns principios como:

a. “Refletir a visdo da administracdo sobre o desenvolvimento, desempenho e posicdo
financeira da entidade;

b. Prover informagGes complementares e suplementares as demonstragdes contdbeis;
Ser orientado ao futuro”.

O Relatdrio da Administragdo deve contemplar:

ANALISE CORPORATIVA

a. Estratégia corporativa, mudanga de estratégia;

b. Eventos externos incomuns;

c. Compra e venda de ativos significantes;

d. Recursos humanos

e. Responsabilidade social;

f. Atividades de pesquisa e desenvolvimento;

g. Programa de investimento;

FIPECAFI h. Projec¢des futuras da corporagao.
(2010) Andli . . s
nalise Setorial que abrange a analise de segmentos individuais.

ANALISE FINANCEIRA

a. Osresultados operacionais

b. Asituacdo de liquidez e fontes de capital;

c. A avaliagdo dos ativos e o impacto de eventual defasagem por conta dos eventos
inflacionarios;

d. Os efeitos de variagdo na taxa de cambio.

Outras informagoes:

a. Descricdo das atividades do empreendimento, porte e distribuicdo geografica das
operagoes;

b. Demonstracdo resumo dos itens mais relevantes das demonstra¢des contdbeis;

c. Informagdes sobre diretores;

d. Andlise da posicdo aciondria.
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a. “Descricdo 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.

b. Comentdrios sobre a conjuntura econdmica geral: concorréncia nos mercados, atos
governamentais e outros fatores exdgenos relevantes sobre o desempenho da
companhia.

c. Recursos humanos: nimero de empregados no término dos dois Ultimos exercicios e
“turnover” nos dois Uultimos anos, segmentacdo da mado-de-obra segundo a
localizagdo geografica; nivel educacional ou produto; investimento em treinamento;
fundos de seguridade e outros planos sociais.

d. Investimentos: descri¢cdo dos principais investimentos realizados, objetivo, montantes
e origens dos recursos alocados.

e. Pesquisa e desenvolvimento: descricdo sucinta dos projetos, recursos alocados,
montantes aplicados e situagdo dos projetos.

f.  Novos produtos e servigos: descricao de novos produtos, servigos e expectativas.

g. Protecdo ao meio-ambiente: descricdo e objetivo dos investimentos e montantes

Parecer CVM
15/87 efetuados ~ - . - - .

h. Reformulagdes administrativas: descricdo das mudangas administrativas,
reorganizagGes societdrias e programas de racionalizagdo.

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

j. Direitos dos acionistas e dados de mercado: politicas relativas a distribuicdo de
direitos, desdobramentos e grupamentos; valor patrimonial por agdo, negociacdo e
cotacdo das agbes em Bolsa de Valores.

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

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

m. Convém observar que essas sugestdes ndo devem inibir a criatividade da
administracdo em elaborar o seu relatério”.

“O Relatério da Administragao deve comunicar sobre:

a. 0s negacios sociais e os principais fatos administrativos do exercicio findo

Lei 6.404/76 b. Aquisicdo de debéntures de emissdo propria(art. 55, 29);

c. Politica de re-investimento de lucros e distribui¢do de dividendos,

d. ModificagBes ocorridas no exercicio nos investimentos em coligadas e controladas”.

Conforme a SEC por meio da ASR 279 de 1980 sugere que as informagdes fornecidas na

discussdo e andlise pela administracdo devam incluir:

a. “mudancas e eventos ndo financeiros ocorridos durante o ano, e que afetam o

Hendriksen e funcionamento da empresa;
Van Breda b. Expectativas a respeito do futuro do setor e da economia e da empresa;

(1999, p. 530) c. Planos de crescimento e mudangas nas operagdes no periodo imediatamente
seguinte ou nos periodos subsequentes;

d. A magnitude e o efeito esperado de investimento correntes e previstos, bem como do
esforgo de pesquisa da empresa”.

Fonte: elaborado pelos autores.

Com base no Quadro 1, verifica-se que ndo hd um padrdao para a divulgacdo do Relatdério da
Administracdo. Neste sentido, a CVM considera que este relatério deve contemplar informagdes
minimas e se pronunciou nos Pareceres de Orientacdo 15/87, 17/89 e 18/90. A CVM, também, emitiu
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a Deliberagdo 488/05 que aprova o Pronunciamento do IBRACON NPC 27 sobre os itens a serem
contemplados neste relatdrio.

No Relatério da Administragdo sao

preparadas e divulgadas as informagdes sobre o desempenho da empresa nos dois
ultimos anos analisados, que pode ser detalhado, de forma comparativa, por
segmento de negdcio, linha de produtos, principais setores de atuacdo [...] acOes
sociais, politica de responsabilidade ambiental, observancia dos principios éticos,
tratamento igualitdrio no emprego de homens e mulheres, [...] (OLIVEIRA et al.,
2008, p. 204).

Além disso, Oliveira et al. (2008) observam que a divulgacao de algumas destas informacdes pode se
justificar em funcdo de as empresas estarem preocupadas com a divulgacdo de boas praticas de
governanga corporativa.

Considera-se que a percepcdo de Oliveira et al. (2008) configura a correlacdo entre esse relatorio e a
pratica da governanca corporativa. Até porque o conceito de governanca corporativa ultrapassa “o
enfoque financeiro e permite aos acionistas a participacdo na gestdo estratégica da empresa e na
monitoragdo dos seus gestores” (SILVA et al., 2006, p. 5). Devido a possibilidade de conexdo entre o
relatdrio de administracdo e as praticas de governancga corporativa, passa-se na secao seguinte a
abordar o tema governanga corporativa.

2.2 GOVERNANCA CORPORATIVA

A governancga corporativa cresce a partir de 1980 (SILVA, 2006). Sua origem foi “motivada pela
necessidade de buscar uma solucdo para os problemas de agency, ou os conflitos de interesse
resultantes do afastamento dos acionistas da administra¢do cotidiana das empresas” (BORGERTH,
2007, p. 67).

Pesquisas realizadas por La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer (1998) na década de 90 em 49 paises,
inclusive o Brasil, indicaram a existéncia de um ambiente deficiente, no que se refere ao conjunto
das praticas de governanga corporativa, frente aos demais integrantes da amostra. Cabe destacar,
também que o conceito de governanga corporativa foi alavancado a partir dos “escandalos
envolvendo a administra¢do, controladoria, finangas e auditoria em grandes empresas americanas,
justamente o berco do mercado de capitais e das modernas praticas contabeis e gerenciais [...]”
(OLIVEIRA et al. 2008, p. 195). No Brasil a governanga corporativa evoluiu a partir do “[...] reflexo da
abertura da economia brasileira, do aumento dos investimentos estrangeiros no pais, [...] e do
nuimero crescente de empresas brasileiras com acesso aos mercados internacionais” (SILVA, 2006, p.
35).

Em relagdo ao termo governanga corporativa hd uma diversidade conceitual, a qual pode ser
verificada no Quadro 2.
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AUTORES

Shleifer e
Vishny
(1997, p.737)

Quadro 2: Conceitos de Governanga Corporativa

CONCEITOS

“a governanga corporativa trata das maneiras pelas quais os fornecedores de recursos as
corporagdes se asseguram que irdo obter retorno de seus investimentos”

OCDE
(1998)

“A governanga corporativa deve estimular adequadamente o conselho de administragdo e a
diretoria a perseguir objetivos que sejam do interesse da empresa e de seus acionistas e
facilitar a fiscalizagdo eficiente, incentivar as empresas a utilizar os recursos de maneira mais
eficiente.”

CVM
(2002, p. 2)

“O conjunto de praticas que tem por finalidade otimizar o desempenho de uma companhia
ao proteger todas as partes interessadas (investidores, empregados e credores), facilitando
0 acesso de capital. A analise destas praticas [...] aplicada ao mercado de capitais envolve,
principalmente: transparéncia, equidade de tratamento dos acionistas e prestacdo de
contas”.

Silva
(2006, p. 5)

descreve a governanga como “conjunto de principios e praticas que procura minimizar os
potenciais conflitos de interesse entre os diferentes agentes [...] com o objetivo de reduzir o
custo de capital e aumentar tanto o valor da empresa quanto o retorno dos acionistas”.

Terra e Lima
(2006, p. 3)

“[...] no ambito societdrio consiste em um processo que visa garantir o correto
relacionamento entre credores, acionistas minoritarios, acionistas controladores e gestores
[...], maximizando, seu valor e o retorno [...]. O desafio da governanga corporativa consiste
em estabelecer mecanismos que alinhem, efetivamente, os interesses dos diversos atores
envolvidos nas corporagdes, sejam eles acionistas, gestores, empregados, credores etc. A
convergéncia desses interesses objetiva, em ultima andlise, a maximizacdo da riqueza dos
acionistas”.

De Luca, et al.
(2010, p. 3)

“[...] a governanga corporativa so é eficaz se também produzir resultados positivos em todos
os niveis da organizagdo, incluindo-se nas questdes de comportamento e conduta ética nos
ambitos interno e externo”.

IBGC
(2011)

“é o sistema pelo qual as sociedades sdo dirigidas e monitoradas, envolvendo os
relacionamentos entre acionistas/cotistas, conselho de Administracdo, diretoria, auditoria
independente e conselho fiscal. As boas praticas de governanga corporativa tém a finalidade
de aumentar o valor da sociedade, facilitar seu acesso o capital e contribuir para sua
perenidade”.

BM&F
BOVESPA
(2011)

“[...] definida como o esforco continuo em alinhar os objetivos da administracdo das
empresas aos interesses dos acionistas. Isso envolve as praticas e os relacionamentos entre
os Acionistas/Cotistas, o Conselho de Administracdo, a Diretoria, uma Auditoria
Independente e até mesmo um Conselho Fiscal. A boa governanga corporativa permite uma
administragdo ainda melhor e a monitoragdo da direcdo executiva da empresa. A empresa
que opta pelas boas praticas [...] adota como linhas mestras transparéncia, prestagdo de
contas e equidade”.

Fonte: elaborado pelos autores.

Apesar da diversidade de conceitos, o mecanismo de governanga corporativa busca “controlar e
monitorar a empresa de forma que os administradores tomem suas decisGes com vistas aos
interesses dos proprietarios [...] uma boa estrutura de governanga deve minimizar os conflitos e os
custos de agéncia e maximizar o valor da empresa” (SILVA, 2006, p. 8). A adogdo de boas praticas de
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governanga corporativa constitui um “conjunto de mecanismos através dos quais investidores,
incluindo controladores, se protegem contra desvios de ativos” (OLIVEIRA et al., 2008, p. 197).

De acordo com Borgerth (2007) e Andrade e Rossetti (2004), a governanga corporativa tem quatro
principios fundamentais: (a) equidade (fairness) — assegura o direito de todos os usuarios a
informacdo contabil, garantindo o tratamento igualitadrio; (b) transparéncia (disclosure) -
transparéncia das informacdes relevantes de forma clara, tempestiva e precisa; (c) prestacdo de
contas (accountability) — prestacdo de contas dos seus atos, a fim de justificar a eleigdo,
remuneracdo e desempenho; (d) conformidade (compliance) — as informacGes devem ser elaboradas
conforme as leis e os regulamentos corporativos.

A governancga corporativa representa o conjunto de praticas adotadas como: transparéncia e
publicidade dos atos, divulgacdo das informacdes e fidedignidade das a¢des, observancia e o controle
de legalidade, dever de respeito estrito as leis, prestacdo de contas e o dever de diligéncia e
responsabilidade dos administradores (OLIVEIRA et al., 2008). Além disso, Blair (1995) observa que a
governanga corporativa implica em um conjunto de arranjos quer sejam: legais, culturais e
institucionais. O autor complementa que tais arranjos auxiliam a delinear limites acerca do que as
corporacbes podem fazer, quem as controla, como esse controle é exercido e como 0s riscos e
retornos das atividades que eles empreendem sao alocados.

No Brasil, os niveis de governanga corporativa da Bolsa de valores de S3o Paulo (BM&FBOVESPA)
foram implantados em dezembro de 2000, e tem por objetivo “proporcionar um ambiente de
negociacdo que estimule, simultaneamente, o interesse dos investidores e a valorizagdo das
companhias” (BM&FBOVESPA, 2011). A governanga corporativa é dividida em quatro niveis: (a) ‘novo
mercado’; (b) ‘nivel 2’; (c) ‘nivel 1’; e (d) ‘Bovespa mais’.

As empresas listadas nesses niveis oferecem aos acionistas e investidores melhorias nas praticas de
governanga corporativa. Eles observam os direitos dos acionistas minoritdrios e aumentam a
transparéncia das companhias, com a divulgagcdo de maior volume de informag¢des e de melhor
qualidade. A adesdo das companhias ao ‘nivel 1’ ou ao ‘nivel 2’ depende do grau de compromisso
assumido e é formalizada por meio de um contrato, assinado entre a BM&FBOVESPA, a companhia
interessada, seus administradores, conselheiros fiscais e controladores. O Quadro 3 ilustra os
requisitos que devem ser atendidos pelas companhias listadas, especificamente vinculadas ao
segmento ‘novo mercado’, contudo destaca-se que a classificagdo neste grupo requer que sejam
atendidos também todas as exigéncias do ‘nivel 1’ e do ‘nivel 2’ (BM&FBOVESPA, 2011).

A adogdo de boas praticas de governanga corporativa contribui para a “redugdo de custos de capital,
agregando valor as sociedades, ao proporcionar mecanismos mais efetivos para consolidar negdcios
competitivos, e elevando o nivel de confianca entre os acionistas e os potenciais investidores” (DE
LUCA et al., 2010, p. 7). As empresas com boa governancga corporativa “reduzem o custo de capital,
além de serem vistas com menos incertezas por parte dos investidores, atraindo, dessa forma, o
capital e podendo, consequentemente, aumentar o valor da empresa” (AMARAL et al., 2008, p. 7).
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Quadro 3: Descricdo dos elementos que compdem o nivel de governancga ‘novo mercado’.

NIVEL

Novo
mercado

n.

m.

OBRIGACOES ADICIONAIS A LEGISLACAO

A companhia deve cumprir todas as exigéncias do nivel 1 e nivel 2. Também o novo mercado
exige que o capital social da companhia seja composto somente por a¢des ordindrias e a
empresa participante do novo mercado tem como obrigagGes adicionais:

“Extensdo para todos os acionistas das mesmas condi¢Ges obtidas pelos controladores
quando da venda do controle da companhia (tagalong).

Realizagdo de uma oferta publica de aquisicao de todas as a¢des em circulagao, no minimo,
pelo valor econémico, nas hipdteses de fechamento do capital ou cancelamento do registro
de negociagdao no Novo Mercado.

Conselho de Administragdo com minimo de 5 (cinco) membros e mandato unificado de até 2
(dois) anos, permitida a reelei¢cdo. No minimo, 20% (vinte por cento) dos membros deverdo
ser conselheiros independentes.

Melhoria nas informacgGes prestadas, adicionando as InformacgGes Trimestrais (ITRs) -
documento que é enviado pelas companhias listadas a CVM e a BM&FBOVESPA,
disponibilizado ao publico e que contém demonstragdes financeiras trimestrais - entre
outras: demonstragdes financeiras consolidadas e a demonstragao dos fluxos de caixa.
Melhoria nas informacgdes relativas a cada exercicio social, adicionando as Demonstragdes
Financeiras Padronizadas (DFPs) - documento que é enviado pelas companhias listadas a
CVM e a BM&FBOVESPA, disponibilizado ao publico e que contém demonstragGes
financeiras anuais - entre outras, a demonstracdo dos fluxos de caixa.

Divulgacdo de demonstragdes financeiras de acordo com padrdes internacionais IFRS ou US
GAAP.

Melhoria nas informagdes prestadas, adicionando as Informagdes Anuais (IANs) - documento
que é enviado pelas companhias listadas a CVM e a BM&FBOVESPA, disponibilizado ao
publico e que contém informacdes corporativas - entre outras: a quantidade e caracteristicas
dos valores mobiliarios de emissdo da companhia detidos pelos grupos de acionistas do
Conselho Fiscal, bem como a evolugdo dessas posicdes.

Realizacdo de reunides publicas com analistas e investidores, ao menos uma vez por ano.
Apresentagdo de um calenddrio anual, do qual conste a programagdo dos eventos
corporativos, tais como assembleias, divulgagdo de resultados etc.

Divulgagdo dos termos dos contratos firmados entre a companhia e partes relacionadas.
Divulgacdo, em bases mensais, das negociacGes de valores mobilidrios e derivativos de
emissdo da companhia por parte dos acionistas controladores.

Manuteng¢do em circulagdo de uma parcela minima de agGes, representando 25% (vinte e
cinco por cento) do capital social da companhia.

Quando da realizagdo de distribuicGes publicas de ag¢des, ado¢do de mecanismos que
favoregam a dispersdo do capital.

Adesdo a Camara de Arbitragem do Mercado para resolugao de conflitos societdrios”.

Fonte: BM&FBOVESPA (2011)

Como este estudo busca analisar a evidenciagdo das informagGes sobre governanga coorporativa,
junto aos relatdrios da Administracgdo, foi estruturado o Quadro 4, o qual apresenta os elementos de
governanga corporativa correlacionados aos do Relatdrio da Administragao.
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Quadro 4: Comparativo entre o Relatdrio da Administragao e governanga corporativa

ELEMENTOS OBSERVADOS

NA GOVERNANCA NO RELATORIO~DA
COORPORATIVA | ADMINISTRACAO

AUTOR

AUTOR

1) Divulgacdo das demonstracdes de acordo IFRS ou US| BM&FBOVESPA

GAAP (2011)

2) Divulgacdo das demonstracdes financeiras padronizadas| BM&FBOVESPA

(DFPs) (2011)

3) Divulgacéo das informag@es anuais (IANS) BM&I;B()(;;/)ESPA

4) Divulgagdo das informacdes trimestrais (ITRS) BM&I;B()?}/)ESPA

5) Realizagdo de reunides publicas, a0 menos uma vez ao| BM&FBOVESPA

ano (2011)

6) Apresentacdo de calendério anual com programacdo dos| BM&FBOVESPA

eventos (2011)

7) Auditoria independente CVM (2002)

8) Conduta ética De Luca, et al. (2010) Fipecafi (2010)
9) Divulgacéo dos contratos firmados BM&'(:Z%?Y)ESPA CVM 488/05
10) Equidade CVM (2002) Lei 6.404/76
11) Objetivos da empresa OCDE (1998) Fipecafi (2010)
12) Prestacdo de contas CVM (2002) Fipecafi (2010)
13) Responsabilidade dos administradores Oliveira, et al.(2008) Fipecafi (2010)
14) Transparéncia CVM (2002) Fipecafi (2010)
15) Adesdo a camera de arbitragem para resolucdo de| BM&FBOVESPA

conflitos (2011)

16) Concesséo de Tag Along - 100% para agbes ON BM&'(:;)CI)Y)ESPA

17) Conselho de administragdo com 5 membros e 20%| BM&FBOVESPA

deverdo ser conselheiros independentes (2011)

18) Divulgacdo mensal das negociacbes de valores| BM&FBOVESPA . .
mobiliarios e derivados (2011) Flpaea ()
19) Na distribuicdo pulblica de acBes optarem por| BM&FBOVESPA

mecanismos de disperséo do capital (2011)

20) Oferta publica de todas as a¢des, no minimo pelo valor| BM&FBOVESPA

econdmico (2011)

21) Parcela minima de a¢Ges em circulagdo 25% (free float) BM&l(:ZE(’)?Y)ESPA

22) Permite somente a¢Bes ordinarias BM&Z%?Y)ESPA

Fonte: elaborado pelos autores.

No Quadro 4 sdo observados os elementos de governanca corporativa que estao previstos no
relatério da administracdo, em cinza, conforme teoria normativa.
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3 METODOLOGIA

Este estudo descreve as situagdes encontradas a partir dos dados obtidos ao se realizar o estudo nas
15 empresas com maior capital social listadas no nivel ‘Novo Mercado’ da BM&FBOVESPA, a fim de
observar quais elementos de governanca corporativa (Quadro 4), sdo evidenciados pelos relatérios
da administragao.

Para coleta de dados e informacdes, utilizou-se da técnica de Andlise de Conteldo dos Relatérios da
Administracdo das empresas selecionadas. Tais empresas sdo apresentadas no Quadro 5.

Quadro 5 : 15 empresas de maior capital social, listadas no nivel ‘novo mercado’ da
BM&FBOVESPA.

RAZAO SOCIAL
Banco do Brasil S.A

CAPITAL SOCIAL
33.077.996.200,75

Jbs S.A.

18.083.544.165,08

Brf - Brasil Foods S.A.

12.553.417.953,36

Ogx petroleo e gas participagdes S.A.

9.044.257.419,90

Fibria celulose S.A.

8.379.397.179,59

Cia saneamento basico est S3do Paulo

6.203.688.565,23

Hypermarcas S.A.

5.221.194.807,34

Pdg realty S.A. empreend e participagGes

4.822.558.857,46

Cpfl energia S.A.

4.793.424.356,62

Embraer S.A.

4.789.617.052,42

Cosan S.A. industria e comércio

4.691.134.916,13

Marfrig alimentos S.A

4.061.478.051,00

Mmx mineragdo e metdlicos S.A.

3.571.913.709,16

All América latina logistica S.A.

3.470.036.791,62

o|Z|IZ|r|R|l—-|—|T|O|m|mMm|[O|O|®|>

Edp - energias do Brasil S.A.

3.182.715.954,12

Fonte: BM&FBOVESPA (2011).

A Andlise de Conteldo é uma investigacdo textual e, a partir dela, os pesquisadores “estabelecem
um conjunto de categorias e depois contam o nimero de vezes que eles incidem em cada categoria”
SILVERMAN (2009, p. 31). Neste tipo de estudo é preciso delinear de modo preciso as informacgGes
que se deseja coletar, pois assim pode-se “[...] capacitar diferentes codificadores a chegar aos
mesmos resultados quando o corpo de material é examinado” (SILVERMAN, 2009, p. 149). Neste
estudo, a Analise de Conteudo descreve e interpreta o conteldo dos relatérios da administragao, a
fim de fundamentar a andlise dos dados.

No Tabela 1 sdo apresentados os elementos que foram analisados nos Relatdrios da Administragao
das empresas pesquisadas.

Conforme Tabela 1 foram realizadas analises sob dois enfoques. Em um primeiro momento é
descrito o resultado em relacdo aos 22 itens de governanca corporativa que poderiam ser
identificados no relatério de administracdo; apds, é delineada a analise considerando-se apenas os 8
itens identificados com alinhamento pela teoria normativa.
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Tabela 1 : Elementos analisados no relatério da administracao

Caracteristica Total de
sde GC ;
L M]|N itens
observadas no evidenciados
RA
1 1
1

1 1111 11111 73%
2 1|1 1 11 1)1 1 60%
3 0%
4 111 1 1|1 1 47%
5 1 1|1 1 27%
6 11 1 1 27%
7 111 11222221111 93%
8 1 1 1111 1 47%
9 111 1 11111 111 73%
10 1 1 11 1111 53%
11 111 1|1 111 111 73%
12 1 1 13%
13 1 1 13%
14 1|1 111 1] 1 53%
15 1111 1112|111 ]1]1]1]1 93%
16 111111 1] 1 53%
17 111 11112111 1 1 80%
18 0%
19 1 7%
20 1 7%
21 1 7%
22 1 1 1111 40%
ovi dgﬁ;; dos | 6855 |41 | 5 4145|3241 |55 68 |55]|27 552332
% | % | % | % | % | % | % |% | % | % | % | % | % | % | %
por empresa

Fonte: elaborado pelos autores.

4 ANALISE DOS DADOS

Com relacdo a andlise dos 22 itens, Tabela 1, observa-se que os itens “7” e “15” foram os mais
evidenciados pelas empresas (93%), ao passo que os itens “3” e “18” ndao foram evidenciados por
nenhuma das empresas estudadas. Observou-se também que, em relagdo ao total dos itens, as
empresas que evidenciaram um maior nimero de informagdes corporativas, junto ao Relatério da
Administracdo, foram as empresas “A” e “J” (68%), e que a empresa “D” divulgou um menor nimero
de informacgdes (5%).

Ao se proceder a analise considerando apenas os oito itens informados pela teoria como passivel de
alinhamento, observa-se que o item mais evidenciado pelas empresas foi o “9” (73%) e que o item
“18” nao foi apresentado por nenhum das empresas. Além disso, observa-se que as empresas que
divulgaram um maior nimero de informacgGes foram a “I” e a “J)” (75%), ao passo que as empresas
“D” e “G” ndo apresentaram nenhum dos oito itens no relatdrio da administragdo.

No que se refere a divulgacdo das informacdGes, apesar de em alguns casos, o estudo considerar que
uma determinada informacdo foi apresentada, cabe mencionar que nem sempre tal informacao
ofereceu um nivel de detalhamento adequado. A observacdo é valida para todos os 22 itens, objeto
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de andlise. Para ilustrar tal afirmac¢do foram extraidos trechos dos relatérios da administra¢cdo, como
o caso do item “5 - realizagdo de reunides publicas, ao menos uma vez ao ano”, o qual ndo tem
relacio direta com o Relatério da Administracdo, observou-se que o item foi apresentado
detalhadamente somente pela empresa “A”:

[...] preocupado em divulgar as suas atividades ao mercado com o maior
detalhamento possivel [...] com esse intuito em 2010 participou de 76 encontros
com investidores e analistas no pais, 13 conferéncias e promoveu 8
teleconferéncias de resultado com analistas e investidores, além dos mais de 600
atendimentos telefonicos [...] foram realizados roadshows na Asia, Europa e
América do Sul e Norte, no total de 164 reunides com 249 investidores. Além disso,
em novembro de 2010, realizou-se em S3o Paulo seu Il painel de stakeholders que
contou com a presenca de funcionarios, clientes, acionistas fornecedores,
especialistas em relatérios corporativos e representantes do governo e da
sociedade (RELATORIO DA ADMINISTRAGAO Cia “A”, 2010).

Ao passo que a empresa “)” evidencia “uma reunido com participacdo dos acionistas”, a “K”
menciona “uma assembleia geral com participacdo dos acionistas”; e a “M”, evidencia o
“acontecimento de uma assembleia geral”.

Outro exemplo se refere ao item “8 — conduta ética”, apresentado por 7 empresas, apesar de ser um
item de governanca indicado pela teoria como alinhado ao relatério da administracdo, Quadro 6.

No quadro 6 observa-se que as empresas “K” e “O” nao divulgaram a existéncia de um cédigo de
ética e somente mencionam o respeito aos principios éticos, sem especificar mais nenhum elemento.
As empresas restantes evidenciaram sua conduta ética e apresentam um comité ou cddigo de ética,
0s quais servem para orientar suas agoes.

No elemento “10 — equidade”, apresentado por 8 empresas (vide Quadro 6), observa-se que as
empresas “A”, “C”, “E” e “I” utilizaram-se do argumento de participar da governanga corporativa, e
que este se baseia na equidade, ao passo que as empresa “F”, “J”, “K”, “L” divulgaram as ac¢des
realizadas por elas, a fim garantir o direito dos interessados pelas informacgoes.

A andlise dos dados possibilitou identificar que muitas empresas ndo divulgaram o previsto pela
teoria normativa, em termos das informag¢des de governanga corporativa que deveriam constar nos
relatérios da administracdo. A falta de tais informag¢des faz com que em muitos casos, as
demonstragdes financeiras, de modo especifico o Relatério da Administragdo, ndo atenda as
necessidades dos usuarios.

Destaca-se que uma limitacdo do estudo é devido ao Relatério da Administracdo ndo ter um padrdo
especifico, o que dificulta a comparagcdo desse relatério entre as empresas. Apesar disso, tal
limitacdo ndo inviabilizou a pesquisa, ao contrario gerou a oportunidade de observar que as
empresas ao divulgarem suas informacdes qualitativas/descritivas, deixam diversos aspectos
informacionais incompletos ou dispersos no texto.
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Quadro 6: Textos extraidos dos relatérios da administragao

REF. | CONDUTA ETICA - TEXTOS EXTRAIDOS DOS RELATORIOS DA ADMINISTRACAO

“¢ signatario do Codigo Anbima de Regulagdo e melhores praticas para a atividade de private banking,
assegurando elevados padrdes éticos e maxima transparéncia”.

“tem em seu Codigo de Etica e Conduta o seu principal referencial orientador, cujos valores éticos
destacam o respeito a sociedade, ao cliente, a0 meio ambiente e as pessoas, integridade, competéncia e
F |cidadania. O Cddigo estabelece a relagdo da Sabesp com os seus diversos publicos de interesse:
administradores, conselheiros fiscais, empregados, clientes, fornecedores, acionistas, comunidade e
sociedade em geral”

“possui um comité de ética que realizou 10 reunides e elaborou e publicou uma sumula de orientacao
sobre cuidado e zelo com a identificacdo de acesso aos sistemas”.

“possui profundo respeito aos principios legais e éticos, buscando consolidar e manter sua imagem de
J |lideranga e inovacgdo junto ao mercado de capitais. Possui também um comité de ética, que sofreu
alteracdes em 2010”.

K | Somente relata o respeito aos principios legais e éticos.

“a empresa possui um codigo de ética que estabelece os valores, principios e atitudes a serem adotadas
pelos colaboradores. o Cédigo orienta sobre os caminhos, atitudes e compromissos que irdo assegurar a
reputacdo de empresa integra na conducdo dos seus negdcios e processos em todas as suas atividades,
desde a aquisi¢do da matéria-prima no processo produtivo até a relagdo comercial e institucional do
Grupo Marfrig com seus clientes, consumidores, fornecedores, comunidades onde atua, meio ambiente e
acionistas”

O | Somente relata o respeito aos principios éticos

. EQUIDADE - TEXTOS EXTRAIDOS DOS RELATORIOS DA ADMINISTRACAO

“para garantir a boa governanga se destaca o codigo de governanga corporativa e o codigo de ética”.

A

C | “A politica de governanga estabelecida garante direitos igualitarios aos acionistas”.

E “para garantir a equidade de direitos aos acionistas & empresa migrou para o nivel mais elevado de
governanga corporativa o0 novo mercado”.

“o dialogo com as partes interessadas — colaboradores, clientes, dirigentes municipais, acionistas,
reguladores, fornecedores e organiza¢Bes ndo governamentais. O aprimoramento no relacionamento com
consumidores pode ser atestado pelo indice de satisfagdo do cliente da Sabesp, Aperfeicoamentos também
foram feitos no relacionamento com fornecedores e organizagdes ndo governamentais”.

I | “o modelo de governanga se baseia na equidade”.

“o relacionamento ¢ pautado além da transparéncia, na equidade também, isto demonstra aos investidores,
J | financiadores e demais publicos interessados o compromisso da empresa com as melhores praticas de
gestdo adotadas pelas companhias de capital aberto”.

“o relacionamento da companhia com a comunidade financeira e com os investidores ¢ pautada pela
divulgacao de informagdes com transparéncia e caracterizado pelo respeito aos principios legais e éticos.
A érea de relages com investidores faz contatos com investidores e analistas de mercado, promovendo

K eventos para a divulgacdo de informacdes relativas ao desempenho da companhia. Mantém um site de
relagbes com investidores contendo informagdes sempre atualizadas, especificas, segmentadas e
direcionadas para publicos distintos: analistas, investidores, entre outros”.

L “alinha os interesses dos acionistas da companhia aos de administradores, funcionarios e prestadores de

Servicos ou outras sociedades sob o seu controle”.

Fonte: elaborado pelos autores.

Salienta-se aqui a importancia do aperfeicoamento dos relatdrios, pois de acordo com a Fipecafi
(2010), o Relatdrio da Administracdo deve ser divulgado pelas empresas por representar uma forma
de prestacdo de contas aos usuarios das informacGes contabeis, e, também, por ser um
complemento as demonstraces financeiras. Tal relatério permite fornecer dados e informacdes
adicionais e Uteis aos usuarios, com o objetivo de analisar a situacdo atual, os resultados passados e
as tendéncias futuras da empresa. Tal enfoque do Relatério da Administracdo foi observado na
pratica, pois os relatdrios analisados geram informag8es peculiares a cada empresa, e permitiam
uma quantidade de conteudos diversos, apesar de nem sempre as informacgdes estarem dispostas de
modo a gerar o melhor entendimento ao usuario.
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5 CONSIDER ACOES FINAIS

Este estudo parte dos pressupostos tedricos identificados por Luz et al. (2009) e Oliveira et al. (2008)
os quais em seus estudos pontuam a possibilidade de as praticas de governanca corporativa estarem
evidenciadas nos relatdrios da administracdo. Neste sentido, buscou-se estudar os elementos
vinculados a governanga corporativa e ao Relatdrio da Administracdo e tracar uma correlagdo entre
os elementos previstos nos dois relatdrios (vide Quadro 4). Em um segundo momento, o estudo
explorou o alinhamento observado no contexto teérico com as informagdes que as empresas
estudadas publicaram em seus Relatdérios da Administragao.

A pesquisa realizada demonstrou a correlagao entre oito elementos. Uma vez observada a correlagao
no ambito tedrico, o estudo buscou observar esta correlacdo na pratica, a partir da selecdo das 15
empresas estudadas.

Com as andlises realizadas no contexto tedrico e pratico considera-se ser possivel responder a
guestdo que motivou este estudo: Quais elementos de Governanca Corporativa denotam o
alinhamento com as informacées evidenciadas nos Relatérios da Administracdo? Essa questdo é
respondida a partir das pesquisas tedricas realizadas, e apresentadas de modo sintetizado no Quadro
4, o qual denota haver alinhamento entre as praticas de governanca corporativa e o Relatério da
Administragao em oito itens.

Quanto ao objetivo da pesquisa, de analisar o alinhamento entre os elementos de governanca
corporativa e as informagoes evidenciadas em relatdrios da administracdo, considera-se que este foi
atingido, todavia cabem algumas consideracdes.

Quanto ao alinhamento entre as praticas de governanga corporativa e as informacgGes apresentadas
nos relatérios da administracdo, observa-se que Luz et al. (2009) e Oliveira et al. (2008) estavam
corretos ao afirmar a possibilidade de as praticas de governanca corporativa estarem evidenciadas
nos relatérios da administragao.

Isto se confirma uma vez que no estudo foram listados 22 itens de governanca corporativa, dos
quais, os itens “7” e “15” foram evidenciados por 93% as empresas. No entanto, observou-se
também que os itens “3” e “18” ndo foram informados por nenhuma das empresas, sendo o item
“18"” identificado com alinhamento no enfoque tedrico normativo. O estudo também observou que a
empresa “A”, com 68% de divulgacdo, foi a que mais evidenciou informa¢des de governanga
corporativa nos relatérios da administragdo, e a “D”, com 5%, foi a que menos divulgou tais
informagdes, quando considerados os 22 itens.

Ainda em relagdo aos resultados da pesquisa, quanto a questdo do alinhamento tedérico normativo
(oito itens), observou-se que os itens “11” e “9” foram os mais evidenciados pelas empresas (73%) e
os itens “12”, “13” (13%) e “18” (0%) com os menores indices de evidenciacdo. Além disso, as
empresas “I” e “J” apresentaram um maior indice de divulga¢do dos itens (75%), e que a empresa
“D” nao evidenciou nenhum dos itens identificados como alinhados pela teoria normativa.

Apesar de a afirmacgdo de Luz et al. (2009) e de Oliveira et al. (2008) se confirmar, os resultados
denotam a necessidade de uma melhor evidenciagdo por parte das empresas no que se refere as
informacbes vinculadas a governanga corporativa em seus relatérios, em especial aos oito itens
identificados na teoria como alinhados, principalmente porque alguns destes itens sdo propostos
pela CVM 488/05 e pela lei 6.404/76.
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Com a andlise dos relatérios da administracdo percebeu-se uma falta de padronizacdo, a qual
dificultou a extracdo das informagdes, sendo necessdria a releitura dos relatdrios por varias vezes.
Além disso, a pesquisa evidencia casos de determinadas informacGes estarem parcialmente
apresentadas no Relatdrio da Administragao.

Sugere-se que haja algum tipo de padronizacdo no que se refere a divulgacdo do relatério da
administracdo, pois as informacdes ficam dispersas no texto, dificultando o entendimento por parte
do usudrio da informacdo. A padronizacao, aqui sugerida, é em relacdo a forma de apresentacao,
onde os temas sigam uma sequéncia ldgica. Além disso, sugere-se a possibilidade de um campo
adicional para as empresas apresentarem outras informacdes que elas considerarem importante e
gue ndo sejam previstas de forma normativa no relatdrio.

Pela relevancia da governanca corporativa e do Relatério da Administracdo para as empresas, e por
este estudo ndo esgotar as possibilidades de pesquisa no tema, sugere-se: (a) expandir a pesquisa
para os demais niveis de governanca corporativa; e (b) investigar as praticas de governanca
corporativa em relagdo a outros demonstrativos financeiros.
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