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Resumo

O Relatério da Administracdo € um dos componentes do conjunto de demonstracfes que as
empresas devem divulgar aos seus usuérios, e sua finalidade é auxiliar esses usuérios na
tomada de decisdes. O objetivo deste estudo € verificar se os Relatérios da Administracéo
estdo em conformidade com o Parecer de Orientagdo CVM n° 15/87, que trata da qualidade e
da quantidade de informagdes disponibilizadas pelas companhias abertas ao mercado. Foram
selecionados, de forma aleatdria, os Relatérios da Administracdo de 24 companhias abertas
brasileiras ndo-financeiras, integrantes do indice de A¢des com Governanca Corporativa
Diferenciada (IGC), relativos ao exercicio de 2004. A andlise dos dados mostrou que a
informagdo mais disponibilizada é a descricdo dos negdcios, produtos e servicos, seguida pela
andlise da conjuntura econdbmica. As companhias abertas brasileiras ainda tém um longo
caminho a trilhar até que seus Relatdrios da Administracdo possam ser considerados
importantes instrumentos de divulgacdo de informagdes. Os dados dessa pesguisa podem
fornecer subsidios para a melhoria das informacdes disponibilizadas pelas empresas em seus
Relatdrios da Administragéo.

Abstract

The Management’ s Report is one of the components of the group of financial statements that
the public companies in Brazil should publish and it is useful in the decision-making process
of investors. The objective of this study is verify if the Management’s Reports are in
accordance with Orientation CVM n. 15/87, which treats of the quality and of the amount of
information made available by the public companies. It examined the Management’ s Report,
for the 2004 fiscal year, of 24 Brazilian no financial companies randomly chosen from the list
of the Special Corporate Governance Stock Index (IGC). The data analysis showed that the
most available information is the description of the business, products and services, followed
by the anaysis of the economical conjuncture. The Management’s Reports of Brazilians
companies are still very far from being seen as important instruments of information
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1 Introducéo

Os recentes escandal os corporativos e contabeis revelaram a importancia de se aprimorar 0s
mecanismos de orientacdo sobre a elaboracdo de informacdes contdbeis pelas companhias
abertas, com afinalidade de aperfeicoar as informagdes disponibilizadas aos usuérios.

O Relatério da Administracdo € um dos componentes do conjunto de demonstracfes que as
empresas devem divulgar aos seus usudrios. E um texto narrativo em que a empresa
disponibiliza informagdes sobre: 0s negdcios, produtos e servigos, a conjuntura econdémica, 0s
recursos humanos, as politicas de investimentos, as reformulagbes administrativas e as
perspectivas e planos futuros. A finalidade é auxiliar os usuérios na tomada de decisoes.

O objetivo deste estudo € verificar se os Relatorios da Administragcdo estdo em conformidade
com o Parecer de Orientacdo CVM (Comissdo de Vaores Mobilidrios) n° 15/87, que trata da
qualidade e da quantidade de informagdes disponibilizadas pelas companhias abertas ao
mercado.

Foram analisados os Relatérios da Administracdo de 24 companhias abertas brasileiras ndo-
financeiras, listadas no Novo Mercado ou classificadas nos Niveis 1 e 2 da BOVESPA (Bolsa
de Valores de Sdo Paulo), e com agdes na carteira tedrica do indice de Agdes com
Governanca Corporativa Diferenciada (IGC), relativos ao exercicio de 2004. Utilizou-se a
andlise de conteldo. A justificativa para a escolha de companhias com a¢fes participantes
desse indice deve-se a importancia, cada vez maior, das boas préticas de governanca nas
decisdes de investimento.

Esse trabalho justifica-se pela auséncia de estudos sobre o tema. As pesqguisas realizadas tém
focado sua atencdo nas informagdes quantitativas disponibilizadas pelas demonstractes
contdbeis. Assim, a contribuicdo do trabalho estd em fornecer subsidios para a melhoria das
informagoes disponibilizadas pelas empresas.

O trabalho esta dividido em quatros secdes: a primeira apresenta uma revisao da literatura; a
segunda expbe a metodologia utilizada; a andlise dos dados coletados é apresentada na
terceira parte; e a Ultima segdo conclui com as consideracdes finais.

2 Revisdo bibliografica

Segundo Hendriksen & Breda (1999, p. 511), “um dos principias objetivos de divulgacdo
financeira é fornecer informacfes para atomada de decisdes’.

De acordo com a Lei 6.404/76, o Relatério da Administracdo deve ser publicado juntamente
com as demonstracgOes financeiras e deve registrar: a aquisicao de debéntures de emissdo da
companhia (art. 55, § 2°); a politica de reinvestimento de lucros e distribui¢do de dividendos
constantes de acordo de acionistas (art. 188, § 5°; 0s negOcios sociais e principais fatos
administrativos ocorridos no exercicio (art. 133, inciso 1); a relacdo dos investimentos em
sociedades coligadas e/ou controladas evidenciando as modificagdes ocorridas durante o
exercicio (art. 243) (CVM, 1987).

A CVM vem examinando o contelido dos Relatérios da Administracdo desde o advento da
Lei 6.404/76 e aponta que € expressivo 0 nimero de empresas que apresentam o Relatorio de
modo sucinto utilizando para tanto as mais variadas justificativas, entre as quais ressalta a de



que as informagdes necessarias para andlise ja estédo contidas nas notas explicativas (CVM,

1987).

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

A CVM determinou a republicacdo de 66 relatorios referentes ao exercicio de 1986 por ndo
atenderem ao minimo requerido pelas disposi¢des legais.

ParaaCVM (1987):

A divulgacdo de informacBes Uteis, fidedignas e detalhadas, que possibilitem o
conhecimento da companhia e de seus objetivos e paliticas, € um direito essencial do
acionista. O relatdrio da administragdo ndo pode ser excluido dessa premissa, assim,
tanto a falta de informagdes quanto a inclusdo de estudos e fatos genéricos que nao
dizem respeito a situacdo particular da companhia constituem desatendimento ao
interesse e ao direito do investidor.

Em 1987, a CVM publicou o Parecer de Orientagdo CVM n° 15, apresentando uma relacéo
dos itens que os Relatorios da Administracéo deveriam apresentar:

a)

b)

f)

9)

h)

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

Comentérios sobre a conjuntura econémica geral: concorréncia nos mercados, atos
governamentais e outros fatores exogenos relevantes sobre o desempenho da
companhia.

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

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

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

Novos produtos e servicos: descricdo de novos produtos, Servigos e expectativas a eles
relativas.

Protecdo a0 meio-ambiente: descricdo e objetivo dos investimentos efetuados e
montantes aplicados.

Reformulagbes administrativas:  descricio  das mudancas administrativas,
reorgani zagdes societérias e programas de racionalizacao.

Investimentos em controladas e coligadas. indicagdo 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, negociagéo e
cotacdo das acdes em Bolsade Vaores.

K) Perspectivas e planos para 0 exercicio em curso e os futuros. podera ser divulgada a
expectativa da administragdo quanto ao exercicio corrente, baseada em premissas e
fundamentos explicitamente colocados, sendo que esta informagdo ndo se confunde
com projecdes por ndo ser quantificada.

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

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

A qualidade da divulgacdo de informagdes corporativas é determinada pelo
contelido e integracdo de todo o conjunto de informagdes qualitativas e quantitativas
expressas nas Demonstragdes Financeiras, Relatrios da Administragdo e Parecer
dos Auditores | ndependentes.

[..]

As informagBes produzidas e divulgadas pelas companhias abertas devem estar
redigidas de forma simples e direta, permitindo a um publico leitor médio a
compreensdo dos dados neles contidos e a sua utilizagdo para a tomada de decis&o.

3 Metodologia

Do universo formado pelas companhias abertas listadas no Novo Mercado ou classificadas
nos Niveis 1 e 2 da BOVESPA e com agBes na carteira tedrica do indice de Agdes com
Governanga Corporativa Diferenciada (IGC), foram selecionadas, de forma aleatéria, 24
companhias abertas ndo-financeiras. Foi utilizada a carteira de setembro/dezembro de 2005.
Os Relatorios da Administracdo do exercicio de 2004, extraidos dos sites das companhias
selecionadas, foram analisados utilizando-se 0 método de analise de contetdo. Para fins de
andlise, considerou-se apenas a presenca da informacdo no Relatorio. Ndo foi feito qualquer
tipo de andlise dainformacéo.

A estatistica descritiva foi escolhida e a principa ferramenta utilizada foi a distribuicdo de
freqiéncia.

4 Anéalise dos dados

O objetivo desse estudo foi verificar se os Relatorios da Administragdo estdo em
conformidade com o Parecer de Orientacdo CVM n° 15/87, que trata da qualidade e da
quantidade de informagdes disponibilizadas pelas companhias abertas aos usuarios.

A tabela 1 apresenta os resultados da analise dos Relatérios da Administracdo de 24
companhias abertas ndo-financeiras com acdes na carteira tedrica do indice de Agdes com
Governanca Corporativa Diferenciada (IGC). 92% das empresas da amostra fazem uma



descricio de seus negdcios, produtos e servicos em seus Relatorios da Administraggo. E
curioso que nem todas as empresas fornecam esse tipo de informacdo aos usuarios de suas
demonstracoes.

67% das empresas apresentam comentarios sobre a conjuntura econdmica geral. Apenas 54%
das empresas divulgam informagdes sobre recursos humanos.

As informagdes sobre investimento apareceram em 75% dos relatorios. As informacdes sobre
pesquisa e desenvolvimento, e sobre novos produtos e servicos apareceram em 29% dos
Relatérios da Administracao.

A preocupacdo com 0 meio ambiente apareceu em 33%; as informagdes sobre reformul agoes
administrativas apareceram em 38%, e 0s investimentos em controladas e coligadas
apareceram em 17% dos rel atérios analisados.

O item referente aos direitos dos acionistas apareceu em 46% dos relatorios pesquisadas. A
Lei 6.404/76, art. 118, § 5° exige expressamente a divulgacdo da politica de re-investimento
de lucros e distribuicdo de dividendos com base em acordo de acionistas.

As informagOes referentes as perspectivas e planos para 0 exercicio em curso e para 0s
exercicios futuros apareceram em 71% dos rel atérios.

Tabela 1 — InformagOes fornecidas pelas empresas participantes da pesguisa em seus
Relatérios da Administracdo

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

a) Descricdo dos negdcios, produtos e servigos. historico das vendas fisicas dos
altimos dois anos e vendas em moeda de poder aguisitivo da data do
encerramento do exercicio social. 22 | 92

b) Coment&rios sobre a conjuntura econbmica geral: concorréncia nos
mercados, atos governamentais e outros fatores exdgenos relevantes sobre o
desempenho da companhia. 16 | 67

c) Recursos humanos. nimero de empregados no término dos dois Ultimos
exercicios e “turnover” nos dois Ultimos anos, segmentacdo da mao-de-obra
segundo a localizagdo geogréfica; nivel educacional ou produto; investimento

em trelnamento; fundos de seguridade e outros planos sociais. 13 | 54
d) Investimentos: descri¢do dos principais investimentos realizados, objetivos,
montantes e origens dos recursos al ocados. 18 | 75
€) Pesguisa e desenvolvimento: descricdo sucinta dos projetos, recursos
alocados, montantes aplicados e situacdo dos projetos. 7 29
f) Novos produtos e servigos. descricdo de novos produtos, servicos e
expectativas aeles relativas. 7 29
g) Protecéo ao meio-ambiente: descricéo e objetivo dos investimentos efetuados
e montantes aplicados. 8 33
h) Reformulacbes administrativas. descricdo das mudancas administrativas,
reorgani zages societérias e programas de racionalizagao. 9 38
i) Investimentos em controladas e coligadas. indicacdo dos investimentos
efetuados e objetivos pretendidos com as inversoes. 4 17

j) Direitos dos acionistas e dados de mercado: politicas relativas a distribuicdo
de direitos, desdobramentos e grupamentos;, valor patrimonial por acéo,
negociacao e cotacdo das agdes em Bolsa de Valores. 11 | 46

K) Perspectivas e planos para 0 exercicio em curso e os futuros: podera ser
divulgada a expectativa da administracéo, quanto ao exercicio corrente, baseada
em premissas e fundamentos explicitamente colocados, sendo que esta




| informag&o n&o se confunde com projecdes por n&o ser quantificada. | 17 | 71 |
Fonte: elaborada pela autora.

Excluindo-se o item i, que é inerente a formagdo societaria de cada empresa; e excluindo-se
ositensd, e, f, g, h, gue por dependerem de politicas das empresas, podem estar ausentes no
periodo analisado, as empresas sempre teréo informacdes a fornecer sobre os demais itens: a,
b, cj, k.

Uma sintese dos Relatorios da Administragéo analisados indica que:

e O item a encontra-se no intervalo de 76% a 100% das informagdes disponibilizadas
pelos relatorios;

e Os itens b, ¢, d, k encontram-se no intervalo de 51% a 75% das informactes
disponibilizadas pelos relatérios;

e Ositens g, f, g, h, j encontram-se no intervalo de 26% a 50% das informacdes
disponibilizadas pelos relatérios;

e Oitemi encontra-se no intervalo de 0% a 25% das informagdes disponibilizadas pelos
relatorios.

Para uma amostra composta por empresas com compromisso de disponibilizar informactes
gue auxiliem os investidores na tomada de decisdes, o indice de informacéo fornecida pelos
Relatérios da Administragdo estd muito abaixo do esperado.

5 Consideracdes finais

O objetivo desse estudo foi verificar se os Relatérios da Administracdo estdo em
conformidade com o Parecer de Orientacdo CVM n° 15/87.
Foram analisados os Relatérios da Administracdo de 24 companhias abertas brasileiras ndo-
financeiras, integrantes do indice de A¢des com Governanga Corporativa Diferenciada (IGC),
relativos ao exercicio de 2004.
A andlise dos dados mostrou que a informacdo mais disponibilizada pelos relatorios
analisados € a descricdo dos negdcios, produtos e servigos (92%); seguida pela andlise da
conjuntura econdmica (67%).
As companhias abertas brasileiras ainda tém um longo caminho a trilhar até que seus
Relatérios da Administragdo possam ser considerados importantes instrumentos de divulgacéo
de informacgoes.
Os dados dessa pesquisa podem fornecer subsidios para a melhoria das informactes
disponibilizadas pelas empresas em seus Relatorios da Administracéo.
Para futuras pesquisas sugere-se:

e A ampliagdo da amosira;

e A separagdo das empresas por setor de atividade, para verificar se existe influéncia do

setor nas informagdes disponibilizadas.
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