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Resumo: Este artigo teve como objetivo identificar as categorias e as subcategorias de informacdes
evidenciadas nos relatérios anuais das empresas, classificadas como: nivel 1, nivel 2 e Novo
Mercado de governanga corporativa, no mercado de capitais brasileiro, pela BM&FBovespa.
Desenvolveu-se uma andlise de conteddo, com base nas evidéncias qualitativas dos relatorios
anuais das companhias, correspondente ao exercicio encerrado de 31/12/07, publicados e
coletados até o periodo de junho de 2008. Constatou-se que a maioria das empresas apresentam
seus relatérios anuais com conteddo claro, objetivo e adequado. Evidenciam itens obrigatérios,
segundo a Lei n° 6.404/76 e os recomendados pela Comissdo de Valores Mobilidrios, conforme
orientagdo n® 15/87. A pesquisa constatou que foram divulgadas informagdes de natureza
voluntarias, o que indicaria comprometimento das companhias em informar a realidade do negécio
e minimizar a problematica de assimetria de informacéo. Isso leva a inferir uma preocupacdo dos
gestores em minimizar possiveis conflitos de agéncia entre esses e acionistas ou investidores.
Palavras-chave: teoria da agéncia — governancga corporativa — evidenciagao contabil — relatério
anual.

Abstract: This paper identifies the categories of disclosure information in the annual reports of the
companies, classification like levels 1 and 2 and New Market of BM&FBovespa. The information
analyze of the annual reports of the companies, corresponding to the contained exercise of
31/12/07, published and collected in June of 2008. It was verified that most of the companies
presents their annual reports with clear, objective and appropriate, disclosure obligatory items of
the Law no. 6.404/76 and recommended them by CVM with orientation no. 15/87. Also
recognized categories of voluntary nature information, whose information portray the
compromising of the companies in informing the reality of the business. That could demonstrate to
the shareholders or the investors, transparency and equalitarian rights they decision, since it comes
to reduce the asymmetry information among the interested parties.

Keywords: agency theory - corporate governance - accounting disclosure - annual report.

Introdugao

Atualmente, o mercado de capitais enfrenta volatilidade devido aos
aspectos econémico-financeiros que estdo refletindo em todo o mundo. Nesse
contexto, as companhias precisam ir além das expectativas para atrair investidores.
Esses estdo cada vez mais focados na possibilidade de retorno do capital investido,
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que prepondera sobre a credibilidade da empresa perante o mercado e as politicas
internas de transparéncia das informacoes divulgadas. Podem ser adotados
distintos meios ou formas para evidenciar, mas o que deveria ser levado em
consideracdo é a qualidade das informacdes demonstradas. Esta pesquisa objetivou
identificar as categorias e as subcategorias de informacdes evidenciadas pelas
empresas que participam dos niveis de governanca corporativa da
BM&FBOVESPA, no exercicio social de 2007.

Apoés essa introducdo, apresenta-se o segundo capitulo que aborda os
pressupostos da teoria de agéncia que fundamentam a andlise das evidéncias. Na
sequencia, é apresentada uma descricdo sobre os procedimentos metodolégicos
utilizados no estudo. A continuagdo é apresentada a andlise das evidéncias.
Finaliza-se o artigo com as consideragbes gerais, limitacbes da pesquisa e
recomendacoes para estudos, a partir dos resultados obtidos.

Pressupostos tedricos da pesquisa

Novos olhares sobre as organizagdes possibilitaram melhor entendimento
sobre sua complexidade nas ultimas décadas. A empresa passa a ser vista como
uma rede de contratos. Partindo desse pressuposto, Jensen e Meckling (1976)
apresentam as bases da teoria de agéncia, que estuda as relagbes contratuais.
Essas relacOes sao construidas pelo principal, que transfere o controle a outra parte
contratual, denominada agente. As relagbes contratuais se estabelecem motivadas
por relacbes de ganhos. Entretanto, nesses relacionamentos contratuais podem
aparecer problemas de agéncia. Os problemas de agéncia teriam seus
fundamentos na: “(1) assimetria de informacdo; (2) conflitos de interesses; e (3)
distinta disposicao em assumir o risco” (MACAGNAN, 2007, p. 47).

A assimetria de informacdo ocorre quando o agente e o principal possuem
diferentes niveis de informagdo, ou seja, quando uma parte dos individuos possui
melhor situacdo informacional do que a outra. Dessa assimetria de informacao,
consequentemente, surgem dois tipos de problemas: a selecao adversa e o risco
moral. A selecdo adversa ocorre antes que a transacdo aconteca e o risco moral,
depois que a transacdo é efetuada. O primeiro caso aconteceria sempre quando
uma das partes envolvidas numa relagdo contratual tivesse maior conhecimento
informacional que a outra parte. Na medida em que a parte interessada ndo tem
acesso a informacgbes que diferenciem um produto/servico de outro, sua provavel
decisdo de compra seria a de atribuir respectivamente o mesmo valor. Assim,
evidenciar informacdes oportunizaria uma diferenciacdo entre produtos/servicos
que estivessem sendo objeto de contrato, oportunizando valorizacdo diferenciada.

Ja o risco moral estaria relacionado ao comportamento adotado pelo agente
contratado para atuar em nome do principal no processo de gestdao da empresa. O
agente poderia atuar de forma a privilegiar seus interesses em detrimento dos do
principal. Mesmo que estas divergéncias nao sejam significativas, uma das partes
poderia sair prejudicada. E “comum haver empregados que se aproveitam dos
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recursos materiais da empresa ou que alocam seus esforcos de maneira
inadequada no sentido de satisfacdo do interesse do empregador, como, por
exemplo, diminuicdo do desempenho e falta de comprometimento” (Kimura, Lintz
e Suen, 1998, p.21). Assim, a evidenciacdo de informacdes, seja de forma
obrigatéria ou voluntaria, reduziria a problematica de conflitos de interesse. J& o
terceiro problema de agéncia estaria relacionado a disposicao de assumir o risco,
caracteristica que diferencia o principal e o agente. Isso porque a disposicdo de
assumir risco varia segundo beneficios e possibilidades de perdas. Enquanto o
investidor demonstra maior capacidade de risco, o gestor se define por limitar suas
perdas.

Dos referidos problemas surgem custos de agéncia. Esses custos esses sao
relacionados a separacao do controle da propriedade. Em outras palavras, " gastos
incorridos na prevencao e resolucdo de conflitos, ou seja, aqueles associados a
contratacdo entre as partes, bem como perdas resultantes das atitudes
oportunistas do agente” (Kassai, Kassai e Nossa, 2000, p.1). Esses custos podem
ser retratados por relatérios internos, auditorias internas e externas, visitas
frequentes na empresa, dentre outros procedimentos para evitar divergéncias e
aumentar a transparéncia entre os individuos e suas respectivas organizagoes.

Em teoria, a evidenciagdo de informagdo seria um mecanismo de redugao
de custos de agéncia. No entanto, estas informacdes precisam ser fundamentadas
e relevantes, caso contrario podem ser invalidadas, por ndo possuirem bases. Isso
dificultaria aos investidores a tomada de decisdo favoravel a aquisicio ou a
manutencao das agbes da empresa (MACAGNAN, 2008). Nao se limitando a
regulamentacdo dos diversos 6rgdos reguladores, através de uma politica de
governancga corporativa, as empresas evidenciam de forma voluntéria informagdes
que entendem pertinentes aos investidores e demonstram que o agente estaria
trabalhando segundo interesses do principal (acionistas e investidores). A
governanca corporativa pode ser definida como um “conjunto de mecanismos
internos e externos que visam a harmonizar a relagao entre gestores e acionistas,
dada a separacdo entre controle e propriedade” (Silveira, 2002, p. 1). Nesse
sentido, a governanca é um mecanismo que tem como objetivo assegurar os
interesses dos usuarios, mantendo, assim, uma reducdo da assimetria de
informagbes na relacdo contratual. Sdo reconhecidas duas modalidades de
evidenciagdo de informagdo: (1) voluntaria e (2) obrigatéria. Enquanto a primeira
segue a orientacao politica do sistema de governanca da corporacdo, a segunda é
definida por 6rgaos reguladores das diversas instituicdes nacionais e internacionais.
A evidenciacdo de informagdes obrigatérias, no contexto brasileiro, em 1995, foi
aprovada a Resolucdo do CFC n° 785. Essa Resolucdo aprovou a NBC-T-1,
retratando as caracteristicas das informagdes contdbeis. Esta resolugdo orienta que:

a) A contabilidade, na sua condigdo de ciéncia social, cujo objeto é o
patrimoénio, busca, por meio da apreensao, da quantificacdo, da classificacdo, do
registro, da eventual sumarizacdo, da demonstracdo, da andlise e de relato das
mutacdes sofridas pelo patriménio da entidade particularizada, a geragao de
informagbes quantitativas e qualitativas sobre ela, expressas tanto em termos
fisicos, quanto monetarios.
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b) As informacoes geradas pela contabilidade devem propiciar aos seus
usuarios base segura as suas decisoes, pela compreensdo do estado em que se
encontra a entidade, seu desempenho, sua evolucgao, riscos e oportunidades que
oferece.

c¢) A informacdo contabil se expressa por diferentes meios, como
demonstracoes contabeis, escrituracdo ou registros permanentes e sistematicos,
documentos, livros, planilhas, listagens, notas explicativas, mapas, pareceres,
laudos, diagnésticos, progndsticos, descricoes criticas ou quaisquer outros
utilizados no exercicio profissional ou previstos em legislacdo.

Com vistas a assegurar a qualidade das informacodes disponibilizadas pelas
companbhias, o legislador e os 6rgaos de regulamentacdao passaram a desenvolver
esforcos na definicdo das informacoes prestadas nos demonstrativos contabeis,
como o Relatério da Administracio e Notas Explicativas (COLARES, 2004 e
PONTE, 2004). Cada demonstrativo tem seu critério de apresentacdo, porém faz
parte do conjunto estabelecido pela legislacao, que auxilia os investidores e demais
usuarios no seu processo decisério. A Lei, por sua vez, busca a harmonizacao das
informacgdes, ou seja, tem o poder de comparé-las entre si e entre empresas de
distintos setores. As informacoes declaradas, conforme a legislacdo, as vezes, se
tornam enfadonhas, pois possuem vocabulos técnicos que s6 os usudrios com
maior conhecimento na area contédbil conseguem interpretar. Para tanto, faz-se
necessario divulgar nao somente aquelas informacdes estabelecidas pela legislagao,
mas também as com outros recursos adicionais e métodos de apresentacdo os
quais requerem mais informagdes que os demonstrativos formais (GOULART,
2003; PIACENTINI, 2004).

As informacgoes contdbeis podem ser evidenciadas por distintas formas
(HENDRIKSEN e VAN BREDA, 1999), a saber:

eDemonstracoes contabeis;

eEntre parénteses;

eNotas explicativas;

eQuadros e demonstrativos suplementares;
eComentarios no parecer de auditoria;
eRelatério da administracao.

No Brasil, o relatério da administracao é exigido pela Lei n° 6.404/76, de 15
de dezembro de 1976, mais conhecida como Lei das Sociedades Andnimas.
Entretanto, a Comissdao dos Valores Mobiliarios (CVM) é responsavel por emitir
recomendacoes e procedimentos para a sua apresentacdo. O relatério da
administracdo "“[...] representa um necessario e importante complemento as
demonstracoes 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 decisées”. (IUDICIBUS, GELBCKE e
MARTINS, 2003, p.455). O relatério da administragao deve ser publicado com as
demonstracoes contdbeis tradicionais. Embora ndo faca parte delas, caracteriza-se
como peca integrante das demonstracdes financeiras, as seguintes informagdes:
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e aquisicao de debéntures de emissao proépria (art. 55, § 2°);

e politica de reinvestimento de lucros e distribuicio de dividendos,
constantes de acordo de acionistas (art. 118, § 5°);

e negocios sociais e os principais fatos administrativos do exercicio findo
(art. 133, inciso 1);

e modificagbes ocorridas durante o exercicio nos investimentos em
sociedades controladas e coligadas (art. 243).

Embora a Lei n°® 6.404/76 exija a divulgacdo desses itens, ha a percepcao
de que relatérios ainda nao apresentam nivel satisfatério de divulgacdo, ou seja, as
informacdes ndo estariam sendo divulgadas de forma adequada (IUDICIBUS,
GELBCKE, e MARTINS, 2003).

A CVM, por sua vez, pronunciou-se por meio do parecer de orientacao
n°15/87, de 28 de dezembro de 1987, recomendacdes de carater facultativo, a
insercdo de alguns itens no relatério da administracao:

a) Descricdo dos negocios, produtos e servicos, no qual sao tratados a
atividade/ramo dos negbcios ou segmentos de atuagdo, o portfdlio ou linhas de
produtos, o histérico das vendas fisicas do periodo em questéo e, respectivamente,
o valor das vendas em moeda de poder aquisitivo da data de encerramento do
exercicio social.

b) Comentdarios sobre a conjuntura econ6mica, esse item refere-se a
fatores, como: concorréncia, atos governamentais e outros exégenos relevantes
sobre o desempenho da companhia.

c) Recursos humanos: quantidade de empregados no término do exercicio e
nos dois Ultimos anos, segmentacdo da mao-de-obra conforme a localizacdo
geografica; nivel educacional; investimento em treinamento; fundos de
seguridade; dentre outros planos sociais.

d) Investimentos: devem ser descritos os principais investimentos realizados,
objetivo, montantes e origens dos recursos alocados.

e) Pesquisa e desenvolvimento: breve descricao dos projetos, recursos
alocados, montantes aplicados e situacdo ou fase em que os projetos se
encontram.

f) Novos produtos e servigos: mencionam-se os novos produtos, servigos e
expectativas correspondentes a eles.

g) Protecdo ao meio ambiente: retratam-se os objetivos dos investimentos e
montante aplicado em projetos ambientais.

h) Reformulacdes administrativas: referem-se a mudancas administrativas,
reorganizagdes societédrias e programas de racionalizagao.

i) Investimentos em controladas e coligadas: relatam-se os tipos de
investimentos realizados e os objetivos pretendidos com as inversoes.

j) Direitos dos acionistas e dados de mercado: referem-se a politicas
relativas a distribuicdo de direitos, sejam estes: transparéncia, igualdade e ainda
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dividendos/ retorno do capital investido; desdobramentos e grupamentos; valor
patrimonial por acdo, negociacao e cotacao das acoes em Bolsa de Valores.

k) Perspectivas e planos para o exercicio em cursos futuros: podera ser
divulgada a expectativa da administragdo quanto ao exercicio corrente e futuro;
para tanto, devem ser mencionadas as premissas e os fundamentos explicitamente,
e essas informacdes nao precisam ser quantificadas, para ndo serem confundidas
com as projecoes.

[) Referente a companhia de participacoes, o relatério deve ser abrangente
quanto as informagdes mencionadas, mesmo que de forma breve ou sucinta,
relativas as empresas investidas.

Conforme o Parecer de Orientagdo n° 15/87 da CVM, o relatério da
administracao “deve ser redigido com simplicidade de linguagem para ser acessivel
para o maior nimero de pessoas”. Ja a Lei n° 11.638/07, que foi promulgada em
28 de dezembro de 2007, que entrou em vigor em 1° de janeiro de 2008, tem por
objetivo alterar e introduzir novos dispositivos na Lei n°® 6.404/76 mais conhecida
como a Lei das Sociedades por A¢des. Foram contempladas as seguintes mudancas
quanto a forma de apresentacdo das demonstracdes:

e a demonstragao das origens e aplicacoes de recursos é substituida pela
demonstracdo dos fluxos de caixa (art. 176, nova redacao Lei n°® 11.638/07);

e se a companhia for aberta, deve-se incluir a demonstracdo do valor
adicionado — DVA (Incluido pela Lei n® 11.638/07).

Contudo, o Relatério da Administracdo continua como um complemento
das demonstracoes contabeis tradicionais, com as notas explicativas e parecer do
auditor. J& que a Lei n°® 11.638/07 nao fez alteracdo em relagdo ao Relatério da
Administracao, o que é estabelecido pela Lei n® 6.404/76 permanece inalterado.

Quanto & apresentacdo do Relatério da Administracio (IUDICIBUS,
GELBCKE, e MARTINS, 2003), deveriam ser considerados os seguintes aspectos
na sua elaboracao:

e analise corporativa: todas as atividades da companhia, ou seja, estas
informagdes numa perspectiva global,

e andlise setorial: maior detalhamento de informagdes sobre as atividades
de ramos ou dos segmentos individuais;

e andlise financeira: considerando os resultados e a posicdo financeira da
companbhia.

O relatério da administracdo deveria apresentar conteldos relevantes e
destacar os principais fatos do periodo, a atividade da empresa, seus negbcios
sociais, politica de distribuicio de dividendos, de investimentos em outras
empresas, entre outros (ABREU; RODRIGUES; SILVA, 2004). “Esse relatério
engloba normalmente informacoes de carater nao financeiro que afetam a
operacao da empresa” (ludicibus, 2004, p.128). O mesmo , por ser descritivo e
menos técnico, permite aos usudrios uma maior compreensao, “além de servir
como elemento preditivo da evolucdo e dos resultados futuros da empresa”
(ludicibus, Gelbcke e Martins, 2003, p.455). Pode-se observar que o relatério da
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administracdo é um importante meio de comunicagdo com o mercado financeiro, a
medida que poderia influenciar decisdes e contribuir para a reducdo de assimetria
de informacdo e, por consequéncia, a melhoria da eficiéncia do mercado de
capitais.

Metodologia

A populacdo desta pesquisa é configurada pelas companhias de capital
aberto, participantes do sistema de governancga corporativa da Bovespa, num total
de 165 (cento e sessenta e cinco) empresas, classificadas em trés niveis: nivel 1
composto por 44 (quarenta e quatro) empresas; nivel 2 composto por 16
(dezesseis) empresas; e novo mercado, composto por 104 (cento e quatro)
empresas. Optou-se por excluir da amostra os bancos e as seguradoras, que
representavam 24 (vinte e quatro) empresas, por se tratarem de companhias com
legislacdo especifica quanto ao tratamento e a evidéncia contabil. Também foram
excluidas 94 (noventa e quatro) companhias por ndo disponibilizarem os relatérios
anuais nas suas respectivas paginas eletronicas disponibilizadas na Internet. Assim,
a amostra final compreende 47 (quarenta e sete) companhias participantes dos
niveis de governanca corporativa. Um dos requisitos para a definicao da amostra: a
disponibilizacdo dos relatérios anuais do exercicio findo em 31/12/2007, nas
paginas eletrénicas das companhias na Internet, até o periodo de junho de 2008.
Portanto, para realizacdo desta pesquisa foram utilizados 47 (quarenta e sete)
relatérios anuais, de diferentes companhias de distintos setores e niveis de
governanca corporativa da Bovespa.

A coleta dos relatérios anuais foi obtida através do acesso da pagina
eletronica da Bovespa na Internet, no intuito de identificar as empresas
participantes dos diferentes niveis de governanca corporativa. Na sequéncia, foi
acessada a pagina eletronica na Internet de todas as empresas listadas nos niveis
diferenciados de Governanga Corporativa da Bovespa, identificando o relatério
anual disponibilizado.

Feita a coleta dos relatérios anuais, foi desenvolvida a andlise de contelido
caracterizada por duas etapas. A primeira etapa constituiu-se pela analise sobre o
contetdo abordados nos sumaérios dos relatérios anuais das respectivas empresas,
o que possibilitou a construgao de categorias de informagdes. A segunda etapa foi
configurada pela leitura de todos os relatérios, o que possibilitou identificar
subcategorias de informagdes. O agrupamento de categorias e das subcategorias
foi realizado com base na andlise semidtica, numa perspectiva ndo ortodoxa.
Semibtica é a ciéncia dos signos. Signos evidenciados nos relatérios anuais
possibilitaram a identificacdo de diferenciacoes e de similitude de sentido, o que
oportunizou a classificacdo dos mesmos em categorias e subcategorias de
informacoes evidenciadas pelas empresas da amostra.
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Andlises das evidéncias
Categorias e subcategorias de Informagdes

A andlise de contelido dos relatérios anuais das empresas, que cotizam na
Bovespa, possibilitou a identificagdo de 15 categorias de informagdes evidenciadas
e sua incidéncia na amostra como se pode visualizar no Quadro 1. Essas 15
(quinze) categorias de informacoes evidenciadas pela andlise das evidéncias
reinem 90 (noventa) subcategorias de informagdes.

Categoria N° de Subcategorias

1 Mensagem Presidéncia 10
2 Perfil Corporativo 6
3 Missdo / Visao / Valores / Historia 4
4 Desempenho Econémico - Financeiro 6
5 Desempenho Operacional 4
6 Desempenho Vendas 5
7 Estratégias e Perspectivas 5
8 Mercado Capitais 5
9 Governanca Corporativa 5
10 Recursos Intangiveis 6
11 Gestéo Riscos 4
12 Recursos Humanos 10
13 Responsabilidade Social 5
14 Responsabilidade Ambiental 5
15 Demostragdes Financeiras 10

Total 90

Quadro 01: Categorias de Informacbes.

Das categorias, a Mensagem da Presidéncia, a de Recursos Humanos e as
Demonstragdes Financeiras foram as que apresentaram maior diversidade de
informagdes, o que levou a criar maior nimero de subcategorias de informacoes
evidenciadas. As demais mantiveram uma média de cinco subcategorias. Na
sequéncia, apresentam-se as categorias e as respectivas subcategorias construidas
a partir da analise, seguindo a ordem apresentada no quadro acima.

1 - Mensagem da Presidéncia
Abrange de uma forma geral o relato do Presidente da Companbhia.

Categoria Subcategorias
Aspectos Econdmicos
Aspectos Financeiros
Setor de Atuago
Portfolio
Aprimoramento
Perspectivas e Estratégias
Investimentos

Novos Mercados
Sustentabilidade
Reconhecimento

Quadro 02: Categoria Mensagem Presidéncia e subcategorias.

1. Mensagem Presidéncia
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eAspectos econdmicos — referem-se a empresa diante do mercado e
explicitando a forma que o mercado influencia as atividades da empresa;

eAspectos financeiros — informam: a rentabilidade, lucratividade,
capacidade de geracao de caixa e perfil do endividamento;

eSetor de atuacdo - retrata as tendéncias do setor, o posicionamento da
empresa no setor e a competitividade da empresa;

e Portfdlio — relata as linhas de produtos que a empresa possui e
caracteristicas dos mesmos;

eAprimoramento — revela se a empresa possui tecnologia da informacao,
pesquisa e desenvolvimento;

ePerspectivas e estratégias — comentam as perspectivas da empresa
perante o mercado e se estd conseguindo atingir as metas estabelecidas, tanto
comerciais, quanto as de produtividade e capacidade instalada (gestao de
processos);

elnvestimentos — apresentam informacdes sobre as aquisicoes com fins
lucrativos;

eNovos mercados — declaram a expansdo da empresa para outros
segmentos atuacao e regides de comercializagao;

eSustentabilidade — relata se a empresa possui projetos nas areas social,
cultural e ambiental;

eReconhecimento — explana sobre o reconhecimento da sociedade pelo
trabalho executado, com e sem fins lucrativos.

2- Perfil Corporativo
Esta categoria caracteriza-se pela descricao da companhia.

Categoria Subcategorias
Organograma da Empresa
Tempo de atuacdo no mercado
Atividades

Estrutura

Cliente

Investimentos

Quadro 03: Categoria Perfil Corporativo e subcategorias.

2. Perfil Corporativo

eOrganograma da empresa — revela a estrutura hierarquica da empresa;

eTempo de atuacdo no mercado — descreve quantos anos a empresa
encontra-se atuando no mercado.

eAtividades — retratam o modelo de negocio, o ramo de atividades da
empresa e as caracteristicas dos produtos ofertados.

eEstrutura — expde a quantidade de unidades industriais e a localizacao
das mesmas.

eCliente — o perfil dos consumidores.
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elnvestimentos — relatam se a empresa estd fazendo investimentos
internos dentro das atividades existentes, ou seja, aperfeicoando e inovando.

3 — Missao,Visao, Valores e Historia

Esses itens caracterizam-se por abordar todos os principios da companhia e
a sua histéria ao longo dos anos.

Categoria Subcategorias
Missao
3. Missdo / Visdo / Valores / Visdo
Historia Politicas internas e externas
Evolugdo

Quadro 04: Categoria Missao/ Visao/ Valores/ Historia e subcategorias.

e Missdo — retrata o que a empresa se propde a fazer e para quem, ou
seja, o porqué de existir, o que faz (atividades) e para que tipos de clientes.

e Visdo — esse item comenta a descricdo do futuro desejado pela empresa.

e Politicas internas e externas — revelam os valores, principios ou crencas
que a empresa possui, para assim executar sua missdao no direcionamento da
visao.

e Evolucdo — caracteriza a evolugdo da empresa ao longo do tempo.

4 - Desempenho Econdmico-Financeiro

Esta categoria caracteriza-se por apresentar o desempenho econdmico e
financeiro correspondente ao exercicio findo da empresa.

Categoria Subcategorias
Resultado do Exercicio
Composicéo do Resultado e

EBITDA
Crescimento Econémico

Capital de Giro
Endividamento
Investimentos

Quadro 05: Categoria Desempenho Econémico — Financeiro

4. Desempenho Econémico -
Financeiro

e Resultado do exercicio — lucro ou prejuizo no exercicio social.

e Composicdo do resultado e EBITDA — lucro antes de juros, impostos,
depreciacdes e amortizacoes.

e Crescimento econdmico — o crescimento das vendas e do lucro em
relagdo ao periodo anterior.
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e Capital de Giro — este item demonstra o valor monetario necessario para
a empresa fazer seu negdcio se realizar, isto é, o valor necessario para financiar as
atividades do negocio.

e Endividamento — retrata o perfil do endividamento, a curto prazo ou de
longo prazo.

e Investimentos — revelam se a empresa estd conseguindo crescer e
realizar novos investimentos.

5 - Desempenho Operacional

Esta categoria caracteriza-se por apresentar o desempenho da producédo da
empresa, no respectivo ano de atividade.

Categoria Subcategorias
Capacidade Instalada
Capacidade Utilizada
Evolugdo da Produgéo
Investimentos

Quadro 05: Categoria Desempenho Operacional

5. Desempenho Operacional

e Capacidade instalada — demonstra a capacidade total da empresa para
producao;

e Capacidade utilizada — evidencia a capacidade de producao com relagao
a capacidade instalada;

e Evolucdo da Producdo — explana o aumento ou a reducao da produgao
em relacdo ao exercicio social anterior;

e Investimentos — relatam se a empresa continua investindo em novos
produtos, equipamentos, projetos para desenvolvimento de produtos ou
tecnologias de equipamentos e estruturas de producao.

6 — Desempenho de Vendas
O item revela o desempenho das vendas.

Categoria Subcategorias
Mercado Interno
Mercado Externo

6. Desempenho Vendas Por Segmento
Crescimento das Vendas
Investimentos

Quadro 06: Categoria Desempenho de Vendas

e Mercado interno — demonstra o volume de vendas no pais de origem da
empresa.
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e Mercado externo — expde o volume de vendas para fora do pais de
origem da empresa (exportacao).

e Por segmento — revela o volume de vendas por segmentos de produtos,
por linhas de produtos e publico-alvo.

e Crescimento de vendas — evidencia o crescimento das vendas em relacao
ao exercicio anterior.

e Investimentos - comentam sobre aumento ou redugbes em
investimentos nas instalagdes, métodos comerciais e marketing.

7 - Estratégias e Perspectivas
Revelam o planejamento da companhia para desempenhos futuros.

Categoria Subcategorias
Cadeia de valor
Dificuldades
7. Estratégias e Perspectivas Oportunidades
Metas
Investimentos

Quadro 07: Categoria Estratégias e Perspectivas

e Cadeia de valor — informa uma série de atividades desde a relagdo com o
fornecedor, dos ciclos de produgao, venda até a venda para consumidor final;

e Dificuldades — apresentam as ameagas externa a que a empresa estd
exposta, bem como as fragilidades internas;

e Oportunidades — evidenciam as potencialidades internas da empresa e as
oportunidades identificadas no mercado, em que a empresa pode vir a melhorar
seu desempenho economico, financeiro, social e ambiental;

e Metas — expdoem de modo detalhado as acdes necessarias para atender a
missao e a visao da empresa;

e Investimentos - relatam se a companhia estd investindo em
desenvolvimento estratégico com perspectiva de crescimento.

8 - Mercado de Capitais

Este item demonstra como as acbes da empresa se portam no mercado e a
relagdo da mesma com seus investidores.

Categoria Subcategorias
Rentabilidade por A¢éo
Comportamento da A¢ao

8. Mercado Capitais Composicdo Acionaria
Pagamento de Dividendos
Relacionamento com Investidores

Quadro 08: Categoria Mercado de Capitais
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¢ Rentabilidade por acdo — revela o ganho liquido da acdo ou lucro liquido
do periodo analisado;

e Comportamento da acdo — retrata as oscilagdes das agdes no periodo em
questao, ou seja, o desempenho destas.

e Composicao acionaria — evidencia os investidores que possuem acoes
desta companbhia;

e Pagamento de dividendos - informa se a companhia estd pagando
dividendos no final do periodo analisado para seus investidores;

e Relacionamento com investidores — demonstra se possui uma central de
relacionamentos para os investidores, para fazer a intermediagao entre empresa e
investidores.

9 — Governanca Corporativa

Esta categoria caracteriza-se por descrever a estrutura corporativa e a
politica de transparéncia e igualdade da empresa.

Categoria Subcategorias
Estrutura Organizacional
Transparéncia e Igualdade

9. Governanca Corporativa Monitoramento das Atividades
Normas Internacionais

Nivel de Governanga na Bovespa

Quadro 09: Categoria Governanca Corporativa

e Estrutura organizacional — revela a quantificacdo e qualificacdo dos
membros (diretores, gestores e administradores) da organizacao;

e Transparéncia e igualdade — retratam a politica de divulgacdo das
informacoes;

e Monitoramento das atividades — identifica o controle geral da empresa
por meio de auditoria interna e externa e sistemas informatizados;

e Normas internacionais — demonstram o modelo de Gestdo, estando
alinhado com os padrdes internacionais;

¢ Nivel de Governanca Corporativa — retrata se a empresa é participante
Nivel 1, 2 e Novo Mercado de governanca corporativa da BOVESPA.

10 - Recursos Intangiveis

Esta categoria caracteriza-se por apresentar os ativos imateriais que a
empresa possui.
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Categoria Subcategorias
Marca

Capital Humano
Tecnologia

Meio Ambiente

Indicador de Qualidade
Investimentos

Quadro 10: Categoria Recursos Intangiveis

10. Recursos Intangiveis

e Marca - informa o valor agregado ao reconhecimento da marca.

e Capital humano - retrata a valorizagao intelectual dos funcionarios e
demais membros estratégicos para empresa.

e Tecnologia — revela o desenvolvimento em pesquisa e em tecnologia.

e Meio ambiente — relata sobre o reconhecimento da companhia por
preservar o meio ambiente.

e Indicador de qualidade — informa o valor agregado sobre a visdo do
cliente perante a empresa.

e Investimentos — evidenciam os investimentos em recursos intangiveis.

11 — Gestao de Riscos

Politica de prevencdo a fatores que possam influenciar no desempenho da
empresa.

Categoria Subcategorias
Area de atuagdo
11. Gestdo Riscos Ob,JGtIVos
Método

Tipos de Riscos
Quadro 11: Categoria Gestao de Riscos

e Area de atuacdo — informa onde sdo realizadas as prevencdes contra os
riscos, podendo atuar em: fornecedores, operacional, controles internos,
financeiro, tecnologia, investimentos, cdmbio, crédito e ambiental.

e Objetivos — revelam o motivo para tal gestao.

e Método - relata se a companhia apresenta o modo de como a empresa
faz a gestao desses riscos.

e Tipos de riscos — referem-se a fraudes, perdas, falhas e vazamento de
informacbes.

12 — Recursos Humanos

O item informa sobre a gestdo de pessoas.
e NUumero de funcionarios — total de funcionarios do exercicio.
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e Perfil dos funciondrios — retrata a quantidade de funcionarios por faixa
etaria, nivel de instrucao, por regido, género, ragas e deficientes fisicos.

e Evolucdo — evidencia a evolucdo em relacdo ao exercicio anterior.
e Geracdo de empregos — relata a geracdo de novas areas de emprego.
e Recrutamento — retrata a politica de selecdo de funcionarios.

e Remuneragdo — revela a politica de remuneragdo, ou seja, fixo ou
variavel de acordo com o desempenho da empresa.

e Seguranca e Saude — informa a politica de qualidade de vida para os
funcionarios.

¢ Pesquisa de clima — demonstra o grau de satisfacdo do funcionario em
relacdo a empresa.

e Comunicacgdo — revela a disponibilizacdo de informagbes para o coletivo.

e Investimentos — relatam os investimentos em qualificacdo dos
funcionarios como treinamentos, palestras, cursos de extensdo, ou seja, o
investimento da empresa no aprendizado do profissional.

Categoria Subcategorias
N.° de Funcionarios
Perfil dos Funcionarios
Evolugéo

Geragdo de Empregos
Recrutamento
Remuneragao
Seguranca e Salde
Pesquisa de clima
Comunicagdo
Investimentos
Quadro 12: Categoria Recursos Humanos

12. Recursos Humanos

13 — Responsabilidade Social
Demonstra projetos desenvolvidos pela companhia para a sociedade.

Categoria Subcategorias
Projetos
Abrangéncia
13. Responsabilidade Social Quantifica¢do
Politica
Gastos

Quadro 13: Categoria Responsabilidade Social

e Projetos — informam os projetos existentes e futuros como creches,
entidades sociais e escolas;

e Abrangéncia — relata os tipos de projetos;

e Quantificagdo — evidencia a quantidade de projetos e de pessoas
assistidas;
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e Politica — demonstra se é utilizada como regra a responsabilidade social,
ou seja, se a empresa estabelece a participacdo de funcionarios, demais membros
e sociedade;

e Gastos — retratam o valor monetario dos investimentos.

14 — Responsabilidade Ambiental
Contém informacoes sobre politica de preservacao ambiental.

Categoria Subcategorias
Projetos

Certificacdo Ambiental
14.Responsabilidade Ambiental |Quantificacéo

Politica

Gastos

Quadro 14: Categoria Responsabilidade Ambiental

e Projetos — identificam projetos existentes e futuros como
reflorestamento, aproveitamento de agua, energia renovaveis e prevencdo de
emissao de gases.

e Certificacdo Ambiental — relata a qualificacdo ambiental de 1SO ou
demais certificacoes;

¢ Quantificagdo — revela o nimero de pessoas assistidas e a quantidade de
projetos desenvolvidos;

e Politica — regras ambientais dentro da companhia com os funcionarios e
demais membros;

e Gastos — demonstra o valor do investimento monetariamente.

15 — Demonstracoes Financeiras
Relata todos os demonstrativos contébeis.

Categoria Subcategorias
Balangos Patrimoniais

Do Resultado

Das Origens e Aplicagdes de
Recursos

Do Patrim6nio Liquido

Do Fluxo de Caixa

Do Valor Adicionado
Notas Explicativas

Parecer dos Auditores
Independentes

Parecer do Conselho Fiscal
Balanco Social

15. Demostracgdes Financeiras

Quadro 15: Categoria Demonstracoes Financeiras e Subcategorias
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e Balangos Patrimoniais — relatam a posicdo financeira e patrimonial da
empresa em um determinado periodo, ou encerramento do exercicio social.

e Do resultado - apresenta as despesas, as receitas, ganhos e perdas, e
define o lucro e o prejuizo da companbhia.

e Das Origens e Aplicacbes de Recursos — evidenciam as origens de
recursos e as aplicagdes de recursos que geram e consomem recursos da
empresa.

e Das Mutagbes Patrimdnio Liquido — declara as mutacoes do Patrimdnio
liquido.

¢ Do Fluxo de Caixa — demonstra as movimentacdes de fluxo de caixa de
todo o periodo do exercicio social.

¢ Do Valor Adicionado — divulga o valor da riqueza gerada pela empresa e
a distribuicao da mesma.

¢ Notas Explicativas — esclarecem a situacdo patrimonial e os resultados do
exercicio, de forma a elucidar o entendimento dos demonstrativos.

e Parecer dos Auditores Independentes — consta a responsabilidade da
administracdo e assinatura do contador responsavel, na sequéncia a assinatura
dos auditores responsaveis, ap0s a revisao dos demonstrativos.

e Parecer do Conselho Fiscal — Relata o parecer do conselho e,
geralmente, é publicado para assembleia dos acionistas.

e Balanco Social — demonstra o resultado ambiental e social.

Analises das evidéncias

A andlise de contetddo possibilitou inferir que os Relatérios Anuais das
empresas, que compdem a amostra, apresentam um conteddo claro, objetivo e
adequado, ja que atendem aos itens obrigatérios da Lei n°® 6.404/76 e aos itens
recomendados pela CVM no parecer de orientacdo n°® 15/87. Também foram
identificadas categorias de informagdes voluntarias, que informam sobre os
recursos intangiveis, a gestdo de riscos, o perfil da empresa, seus valores
corporativos e balango social. Isso contribuiria para a redugdo de assimetria de
informacdo entre a empresa e os investidores. A grande maioria das empresas que
compéem a amostra evidenciou as informacbes obrigatérias pela Lei n°
11.638/07, mesmo que essa lei tenha entrado em vigor no ano de 2008, apés a
publicagao dos relatérios anuais analisados, revelando que essas ja utilizavam estas
ferramentas para divulgar suas informacoes.

Os Relatérios Anuais dessas empresas apresentam uma estrutura de
evidenciagao de informagdes, segundo recomendacao tedrica, em que apresentam
o perfil corporativo, desempenho setorial e econémico-financeiro. Essa estrutura
apresenta uma visdo ampla de todas as informagbes evidenciadas pela empresa, o
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que pode propiciar aos acionistas e aos investidores melhores condi¢oes de anélise
para o processo decisério de alocacdo de seus recursos.

Verificou-se a incidéncia das categorias e suas respectivas subcategorias de
informacgdes, ou seja, apds a categorizacdo das informacdes leu-se novamente os
Relatérios Anuais das companhias, observando os itens sinalizados pelas mesmas.
Com isso, observou-se que grande parte das empresas estava evidenciando com
qualidade e em quantidade as informacdes, devido a sinalizacdo dos itens
categorizados.

Além disso, constatou-se que as empresas nao estao voltadas somente a
atender a legislagao, pois além de evidenciar os itens considerados obrigatérios por
Lei, estdo evidenciando, voluntariamente, outras informacdes, de modo a
contribuir com usuarios no processo decisério. Os relatérios dessas também
apresentam graficos ilustrando as informacoes, e contém uma linguagem narrativa
ou menos técnica, além de apresentar o relatério descrito em Inglés. Atendendo,
por sua vez, as exigéncias da Bovespa, para nivel 2 e Novo Mercado de
governanca corporativa, no entanto, algumas destas eram participantes do nivel 1
de governanca corporativa.

Quando se relata que as companhias estdo apresentando informagdes com
qualidade, entende-se que essas atendem os objetivos da contabilidade, com
transparéncia, comparabilidade, fidedignidade, enfim que sao realmente Uteis para
o processo decisorio dos investidores e demais interessados. Somente 12% das
empresas analisadas ndo continham niveis satisfatorios de evidenciagdo, devido a
nao incidéncia de mais da metade dos itens categorizados, demonstrando que as
demais estdo engajadas em fornecer informagdes inteligiveis que influenciem a
tomada de decisao.

Neste contexto, observou-se por meio das categorias identificadas que as
empresas da amostra apresentavam praticas de governanca corporativa, com
intuito de reduzir a assimetria informacional, com politicas de transparéncia e
igualdade de direitos, e ainda relatavam a presenca de auditoria interna e externa,
contemplando a teoria da agéncia.

Consideragoes finais

Objetivou-se identificar as categorias e as subcategorias de informagdes
evidenciadas nos relatérios anuais das empresas, classificadas como: nivel 1, nivel
2 e Novo Mercado de governanca corporativa, no mercado de capitais brasileiro,
pela BM&FBovespa. Nesse sentido, o estudo possibilitou identificar quinze
categorias e noventa subcategorias de informacdes evidenciadas pelas empresas
que compdem a amostra. Também, através da andlise das informagdes
evidenciadas, verificou-se o estagio em que as companhias aqui no Brasil estdo em
relacio a Lei e aos demais 6rgaos regulamentadores, no que se refere a
transparéncia de informacdes aos consumidores das mesmas, ou seja, aos UsuUarios.
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H& um caminho ainda a percorrer em termos de evidenciacdo das
informacoes, pois ap6s a categorizacdo das informacoes, percebe-se que algumas
empresas da amostra ndo sinalizavam niveis considerados satisfatérios de
evidenciacdo. Isso demonstra que se precisa cultivar a ideologia de informar com
clareza, qualidade e em quantidade, para que os investidores ou acionistas tenham
suas decisoes acertadas.

A pesquisa teve suas limitacdes no que diz respeito a coleta dos Relatérios
Anuais das respectivas empresas que participam dos niveis 1, 2 e Novo Mercado
da Bovespa, pois devido a disponibilidade dos mesmos nos enderecos eletronicos
das companhias foram analisadas somente 47 (quarenta e sete) empresas. Nos
diferenciados de governanca corporativa da Bovespa participam 165 (cento e
sessenta e cinco) companhias, oportunizando futuras pesquisas em relagcdo as
empresas que nao foram estudadas.

Outra limitacdo estaria dada por ser esta uma pesquisa em nivel descritivo.
Porém, com a identificagdo das categorias e subcategorias de informagdes, novas
pesquisas podem ser realizadas em nivel explicativo. Ainda, pesquisa no sentido de
verificar com os diretores, gerentes ou responsaveis pelas relagbes com os
investidores, se as informacgbes categorizadas no estudo sdo consideradas
relevantes pelos usuarios da informacdo no processo decisério. Também, podem
ser realizados futuros estudos, observando se os niveis diferenciados de
governanca corporativa da Bovespa e de setores de atuacdo das companhias
influenciam na evidenciagao de informacdes aos acionistas ou investidores.
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