Estudo das informacdes que compdem o relatério da administracdo das empresas
catarinenses segundo a oOtica do parecer de orientacdo da CVM

O objetivo do estudo é verificar se os conteudos divulgados nos Relatérios da Administracao
referente ao exercicio de 2012, das empresas com sede no estado de Santa Catarina listadas no
segmento Novo Mercado da BM&FBOVESPA, estdo de acordo com o estabelecido pelo
Parecer de Orientagdo n.° 15/1987 da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM). A
metodologia aplicada caracteriza-se como descritiva realizada por meio de anélise
documental, com abordagem qualitativa. Em julho de 2013 extraiu-se uma amostra
intencional de empresas com sede no Estado de Santa Catarina, sendo selecionadas 25
empresas, refinou-se a amostra da pesquisa pelo nivel de governanga. Optou-se por trabalhar
com as empresas classificadas no segmento Novo Mercado, a escolha desse segmento se deu
pelo fato de que as empresas que o compdem comprometem-se com melhorias na prestacao
de informac&o aos usuérios. Os resultados apontaram que dentre os 11 itens abordados pelo
Parecer de Orientacdo n.°15/1987 da Comissdo de Valores Mobiliarios, nenhuma das
empresas analisadas divulgou todos os itens recomendados pelo parecer, porém a que
divulgou o relatério de maneira mais satisfatoria, com o maior nimero de itens recomendados
foi a WEG S.A. Como as empresas analisadas ndo divulgam totalmente os itens estabelecidos
pelo Parecer de Orientacdo da CVM é necessario que seja melhorado o discloure, uma vez
que fazem parte do segmento da BM&FBOVESPA com maior comprometimento com a
qualidade das informacdes aos usuarios.

Palavras-chave: Relatorio da Administracdo; informag&o; evidenciacao.
1 INTRODUCAO

A Contabilidade para atingir sua funcéo de atender as necessidades de informacao aos
usuarios externos, utiliza como artefatos para este fim a Divulgacdo de Relatorios Contébeis e
Financeiros, que incluem: o conjunto das Demonstracdes Contabeis (DC) complementadas
pelas Notas Explicativas (NE) e pelo Relatério da Administracdo (RA). Estes segundo o
Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) em seu Pronunciamento Conceitual Basico
(R1)-Estrutura Conceitual para Elaboragdo e Divulgacdo de Relatério Contabil Financeiro,
devem respeitar as caracteristicas qualitativas da informacdo contabil financeira, que sdo:
relevancia, representacdo fidedigna, comparabilidade, verificabilidade, tempestividade e
compreensibilidade.

Pelo fato de cada usuario ter seu proprio interesse, distintos entre si, “a decisdo sobre o
que € util ou ndo para a tomada de decisGes econdmicas €, todavia, muito dificil de ser
avaliada na pratica” (IUICIBUS, 2009, p.4). Ademais, segundo Gallon, Beuren, e Hein (20086,
p. 19) “as informagdes divulgadas nas DC tradicionais parecem ndo mais atender as
necessidades dos usuarios, tornando-se indispensavel a evidenciacdo de informacdes
suplementares por meio das NE e do RA”.

De acordo com Sousa et al.(2008) as informacgdes complementadas pelas NE e pelo
RA “s3o importantes para a avaliacdo das tendéncias futuras por parte das empresas, bem
como para os investimentos a serem feitos”.

As NE e 0 RA sdo relatérios descritivos, que fornecem informac6es qualitativas acerca

da empresa. De acordo com Igarashi, Silva e Oliveira (2009, p.25).
Quando bem elaborado o Relatério da Administragdo pode contemplar essas
caracteristicas, uma vez que ao se fazer uso de um texto descritivo, passa a existir a
possibilidade de se gerar maior compreensdo das atividades da empresa, expondo
detalhes ndo tratados em outras demonstragdes contabeis. Deste modo, o Relatério
da Administracdo se torna uma pec¢a importante na apresentacdo de informacdes ao
publico.
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Porém, inexiste um modelo especifico de elaboracdo do RA, apenas um consenso
quanto a sua forma de apresentacdo (IUDICIBUS et al, 2010). Pelo fato de n&o ser auditado,
segundo Silva, Rodrigues e Abreu (2002) a apresentacdo fica a critério do profissional que o
elabora. Ainda nessa linha, defende-se que “o mesmo esta sujeito a adequagdes conforme 0
interesse da organizacdo” (IGARASHI; SILVA; OLIVEIRA, 2009, p.26).

Conforme Springer (1992, apud SILVA, RODRIGUES, ABREU, 2004, p. 4) “a parte
dos relatorios anuais que mais frequentemente ajudam os acionistas a analisar os resultados
financeiros do ano anterior e as previsGes futuras da companhia € o Relatorio da
Administragao”.

Segundo Vicente, Alves, Scharf e Borba (2007, p. 3) o RA ¢ instrumento de
comunicacdo entre 0s gestores das empresas com 0s usuarios das DC, mais diretamente 0s
acionistas. Ele possibilita uma maior compreensdo, pois se trata de um documento sem rigida
formatacdo imposta por lei, permitindo aos gestores apresentar “uma visdo ‘livre’ (...) acerca
do passado, presente e futuro da entidade”, devendo, entretanto, constar informacoes
estabelecidas pela Lei n.° 6.404/1976 e pelos Pareceres de Orientacdo (PO) emitidos pela
Comisséo de Valores Mobiliarios.

Por conta dessa flexibilidade permitida na elaboracdo do RA, ele tradicionalmente é
impreciso, por trazer um viés otimista. Ndo rara sdo as empresas que se auto promovem,
priorizando assuntos distintos daqueles que sdo estabelecidos pela base normativa quanto a
elaboracdo. Todas as empresas analisadas nesse estudo fazem parte do Novo Mercado de
acordo com os niveis de Governanca Corporativa definidos pela CVM (Comisséo de Valores
Mobiliérios) logo, deveriam ter um bom nivel de disclosure, mesmo que n&do seja obrigatorio,
existe a evidenciacdo compulséria, que é uma iniciativa das empresas, em sintonia com sua
aderéncia aos niveis de Governanga em que esta se insere.

Com a intencao “de diminuir a assimetria informacional entre investidores e empresas
por meio de maior transparéncia quanto as informag¢des divulgadas (...)” Aguiar, Corrar e
Batistella (2004, p. 338) foi que a Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de S&o Paulo
(BM&FBOVESPA), implantou em dezembro 2000 o Novo Mercado (NM) e os Niveis
Diferenciados de Governanga Corporativa (NGC).

As empresas que aderem ao NM, o fazem de maneira voluntaria e assumem
compromissos de Governanca Corporativa além daqueles ja previstos na legislacdo. As
empresas devem prestar informacGes que facilitem o acompanhamento dos atos
administrativos e adotar de regras societarias que equilibrem os direitos de todos 0s
acionistas, ac0es essas que visam reduzir as incertezas e o risco, aumentando a confianca por
parte dos investidores (BM&FBOVESPA, 2000).

Diante da importancia do RA perante a divulgacdo das informaces da Companhia,
que influencia na captacdo de acionistas e clientes e,no nivel de transparéncia e credibilidade
percebida pelos stakeholders, tem-se a seguinte pergunta de pesquisa: as empresas com sede
no Estado de Santa Catarina listadas no segmento Novo Mercado da BM&FBOVESPA
divulgam seus Relatdrios de Administracdo conforme o que ¢ estabelecido pelos Pareceres de
Orientacédo da Comissao de Valores Mobiliarios?

O objetivo geral desse estudo é verificar se os contelldos divulgados nos Relatérios de
Administragéo referente ao exercicio de 2012, das empresas com sede no Estado de Santa
Catarina listadas no segmento Novo Mercado da BM&FBOVESPA estdo de acordo com o
estabelecido pelo Parecer de Orientagdo (PO) n.° 15/1987 da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM).



2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 RELATORIO DA ADMINISTRACAO

O Relatério da Administracao, apesar de ndo ser parte integrante das demonstracdes €

exigido por lei, sendo parte integrante dos Documentos da Administracdo e a obrigatoriedade
da divulgacédo se da conforme Lei n.° 6.404/1976, alterada pela Lei n.° 10.303/ 2001 no art.

133.

Os administradores devem comunicar, até 1 (um) més antes da data marcada para a
realizacdo da assembléia-geral ordinaria, por antncios publicados na forma prevista
no artigo 124, que se acham a disposicdo dos acionistas:

I - o relatdrio da administracdo sobre os negdcios sociais e 0s principais fatos
administrativos do exercicio findo;

Il - a copia das demonstragdes financeiras;

111 - o parecer dos auditores independentes, se houver;

IV - o parecer do conselho fiscal, inclusive votos dissidentes, se houver; e

V - demais documentos pertinentes a assuntos incluidos na ordem do dia.

§ 1° Os anuncios indicardo o local ou locais onde os acionistas poderdo obter copias
desses documentos.

§ 2° A companhia remetera cépia desses documentos aos acionistas que o pedirem
por escrito, nas condicfes previstas no § 3° do artigo 124.

§ 32 Os documentos referidos neste artigo, a excegdo dos constantes dos incisos 1V
e V, serdo publicados até 5 (cinco) dias, pelo menos, antes da data marcada para a
realizacdo da assembléia-geral.

§ 4° A assembléia-geral que reunir a totalidade dos acionistas podera considerar
sanada a falta de publicacdo dos aniincios ou a inobservancia dos prazos referidos
neste artigo; mas € obrigatdria a publicacdo dos documentos antes da realizagéo da
assembléia.

8§ 5° A publicagdo dos anuncios é dispensada quando os documentos a que se refere
este artigo sdo publicados até 1 (um) més antes da data marcada para a realizacdo da
assembléia-geral ordinaria.

No desenvolvimento do estudo ndo foi localizado um modelo padrdo para elaboragéo

do RA, ficando sob-responsabilidade das companhias a elabora¢do do mesmo, o que fornece a
elas flexibilidade para elaboracdo do RA. Segundo Matarazzo (1998 apud IGARASHI;
SILVA; OLIVEIRA 2009) a elaboracao deste relatério € livre a posi¢cdo do profissional que o
estrutura, devido ao fato de ndo estar estabelecida a regulamentacdo quanto ao processo de
elaboracdo do relatorio. Sendo assim, 0 mesmo esta sujeito a adequacdes conforme o interesse

da organizagéo.

Nesse contexto, segundo ludicibus et al (2010, p. 720)

existe um consenso preliminar quanto a forma de apresentacdo do RA. Essa forma
ndo significa uma padronizacdo, para ndo prejudicar a flexibilidade que esse
relatorio deve apresentar, mas inclui os requisitos basicos a serem observados em
sua elaboracdo. Por exemplo, existe um acordo quanto aos topicos principais a
serem enfocados, ou seja, devem incluir uma discussdo e analise pelos
Administradores, contemplando:

1.as atividades globais do grupo( analise corporativa);

2. informagBes mais detalhadas das atividades de ramos ou segmentos individuais
(analise setorial); e

3. analise dos resultados e da posicdo financeira do grupo( analise financeira).



Segundo lgarashi; Silva; Oliveira (2009, p. 25) “nenhuma outra peca contabil
proporciona a possibilidade de narrar os fatos de maneira t&o peculiar as necessidades de cada
empresa quanto este relatorio”.

Sendo assim, o RA “por ser menos técnico e mais descritivo que 0s outros
documentos, tém forte poder de comunicagédo, podendo prestar conta dos atos praticados e
apresentar expectativas sobre desempenhos futuros” (SILVA; RODRIGUES e ABREU, 2004,

p.3).

Essa afirmacgdo corrobora com que é exposto em ludicibus et al (2010) que por 0 RA
ser menos técnico e mais descritivo que as demais demonstracdes contabeis (DC) permitira
gque um ndmeros mais elevado de usuarios compreendam as informagfes fornecidas pelas
companhias, concluindo que o RA tem elevado poder de comunicacdo e permite que uma
gama maior de usuarios consiga entender e tirar conclusdes acerca do que é exposto pelas
empresas.

Compartilha da mesma opinido Burlin et al (2001, p. 5 apud GALLON; BEUREN;
HEIN, 2008, p. 146) quando afirma que “ o RA por apresentar-se de modo descritivo e ndo de
uma forma técnica, como ocorre nos outros relatorios, possibilita o entendimento para um
maior nimero de usuarios, pois tem um poder maior de comunicagao”.

Na visdo de Reina, Ensslin e Borba (2009, p. 3) “o RA oferece informagdes adicionais
e complementares as demonstracdes financeiras de uma entidade, de tal forma a permitir a
realizacdo de projecOes das tendéncias futuras da mesma”.

Nesta perspectiva, “o RA representa um necessario € importante complemento as
demonstracdes contabeis publicadas por uma empresa, em termos de permitir o fornecimento
de dados e informacGes adicionais que sejam uteis aos usuarios em seu julgamento e processo
de tomada de decisdes.”(IUDICIBUS et al; 2010, p. 719). Corrobora com afirmacio
IGARASHI; SILVA,; OLIVEIRA (2009, p. 25) quando menciona que “RA deveria fornecer
aos usuarios dados que lhes permitissem analisar 0 contexto em que a organizacdo esta
inserida”.

A CVM (1987) afirma que

A divulgacdo de informagdes Uteis, fidedignas e detalhadas, que possibilitem o
conhecimento da companhia e de seus objetivos e politicas, & um direito essencial do
acionista. O relatorio da administracdo ndo pode ser excluido dessa premissa, assim,
tanto a falta de informacdes 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. O relatdrio, como pe¢a integrante das
demonstracdes financeiras, deverd, pois, complementar as pecas contabeis e notas
explicativas, observada a devida coeréncia com a situacdo nelas espelhada,
formando um quadro completo das posturas e do desempenho da administracdo na
gestdo e alocacdo dos recursos que se encontram a ela confiados. Deve ser redigido
com simplicidade de linguagem para ser acessivel ao maior numero possivel de
leitores (...).

Quanto a elaboragdo do RA, conforme ludicibus et al(2010) é importante que a
Administracéo elabore-o voltada para futuro, para que 0s usuarios possam analisar o momento
atual e o passado por meio das DC, e que no RA além da analise do passado, fazer indicativas
de tendéncia futuras, possibilitando assim aos usuarios, tomadas de decisfes tomadas mais
bem embasadas.



Gallon, Beuren e Hein (2006, p.6) afirmam que o RA “como instrumento de prestagao
de contas, os administradores devem utiliza-lo para relatar suas estratégias e os resultados
obtidos e fornecer as projecgdes previstas para o futuro”.

Quanto ao conteudo de divulgacdo que deve constar no RA exigido pela Lei
n.°6.404/1976, alterada pela Lei n.° 10.303/2001 tem-se no quadro 1.

Quadro 1 — Itens de divulgagdo no RA conforme Lei n.°6.404/1976

ITENS DE DIVULGACAO NO RA CONFORME LEI N.° 6.404/1976

a) aquisicdo de debéntures de sua prépria emissdo, conforme art. 55°, § 2°;

b) politica de reinvestimento de lucros e distribuicdo de dividendos constantes de acordo de acionistas,

conforme art. 118°, § 5°;

c) negdcios sociais e principais fatos administrativos ocorridos no exercicio, conforme art. 33°,inciso I;

d) relagdo dos investimentos em sociedades coligadas e/ou controladas evidenciando as modificaces

ocorridas durante o exercicio, conforme art. 243°%; e

e) a participacao reciproca entre a companhia e suas coligadas ou controladas, conforme art. 24490, § 5°,
Fonte: Lei n.° 6.404/1976.

A Lei n.° 6.385/1976 da competéncia a8 CVM para estabelecer normas sobre 0 RA,
baseado nisso a CVM estabeleceu Pareceres de Orientacdo n.° 15/1987, n.° 17/1989, n.°
18/1990, n.° 24/1992, Instrucdo n.° 319/99, n.°381/03, e Deliberacdo n.° 488/2005.

O quadro 2 refere-se ao PO n.° 15, de 28 de dezembro de 1987, onde além de
estabelecer que as companhias devem apresentar as informagbes contidas na Lei n.
6.404/1976, os RA das companhias deverdo apresentar em seus RA os itens relacionados.

Quadro 2 — divulgacédo no RA conforme Parecer de Orienta¢do n.° 15/1987 CVM

ITENS DE DIVULGACAO NO RA CONFORME PO n.° 15/1987 CVM
a) Descrigdo dos negdcios, produtos e servicos: histérico das vendas fisicas dos Gltimos dois anos e vendas
em moeda de poder aquisitivo da data do encerramento do exercicio social. Algumas empresas apresentam
descricdo e analise por segmento ou linha de produto, quando relevantes para a sua compreensdo e
avaliacdo.
b) Comentérios sobre a conjuntura econbmica geral: concorréncia nos mercados, atos governamentais e
outros fatores exdgenos relevantes sobre o desempenho da companhia.
¢) Recursos humanos: nimero de empregados no término dos dois Ultimos exercicios e " turnover" nos dois
altimos anos, segmentagdo da mao-de-obra segundo a localizacdo geogréfica; nivel educacional ou produto;
investimento em treinamento; fundos de seguridade e outros planos sociais.
d) Investimentos: descricdo dos principais investimentos realizados, objetivo, montantes e origens dos
recursos alocados.
e) Pesquisa e desenvolvimento: descricdo sucinta dos projetos, recursos alocados, montantes aplicados e
situacdo dos projetos.
f) Novos produtos e servicos: descri¢do de novos produtos, servicos e expectativas a eles relativas.
g) Protecdo ao meio-ambiente: descri¢do e objetivo dos investimentos efetuados e montante aplicado.
h) Reformulagdes administrativas: descricdo das mudancas administrativas, reorganizacdes societarias e
programas de racionalizagéo.
i) 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 distribuigdo de direito s, desdobramentos
e grupamentos; valor patrimonial das por acdo, negociacdo e cotagdo das a¢des 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 informacao ndo se confunde com projecdes por ndo ser quantificada.

Fonte: Parecer de Orientagédo da CVM (1987)




Conforme o mesmo PO o relatério deve ser elaborado de com uma linguagem de facil
acesso a fim de ser acessivel ao maior numero possivel de usuérios, sendo assim 0 mesmo
podera ser um “forte instrumento de comunica¢do entre a entidade, seus acionistas e a
comunidade na qual se insere, posto que sua adequada elaborag¢do proporcionard tomadas de
decisdes de melhor qualidade”(IUDICIBUS et al, 2010, p. 720).

2.2 ESTUDOS SIMILARES

A partir de busca em estudos sobre o Relatorio da Administracao procurou-se verificar
0 que estd sendo discutido no meio académico sobre o tema. A escolha dos artigos
selecionados deu-se pela similaridade com o estudo e pelo contelldo abordado nos mesmos.

Colauto e Marques (2010) objetivaram-se em verificar o impacto do viés otimista
contida nos Relatorios da Administracdo da mensagem do Presidente no preco das acGes das
companhias Bradesco, Banco do Brasil, Vale, Aracruz, Brasken e Sadia. Foram selecionadas
as trés empresas com os melhores lucros e as trés empresas com 0s priores prejuizos, tendo
como base as informagdes contabeis de 31 de dezembro de 2008. O trabalho classificou-se
como descritiva quantos aos seus objetivos, documental quanto aos procedimentos adotados e
quantitativa no que se refere a analise dos dados. Por meio de analise de series temporais foi
encontrado indicios de que o viés otimista ndo influencia nos pregos das acGes. Esta pesquisa
sugere estudos com maior abrangéncia e detalhamento, alerta para o fato de se buscar novos
rumos a seguir e/ou adotar medidas regulatérias no sentido de reduzir o earning management
(contabilidade criativa) ja que o RA rompe com a caracteristica qualitativa de ndo viés e
neutralidade.

Igarashi, Silva e Oliveira (2009), elaboraram estudo visando analisar o Relatério da
Administracdo do segmento de alimentos, disponivel no sitio da BM&FBOVESPA, com o
intuito de observar se esses atendiam aos requisitos propostos pelo Parecer de Orientacdo
(PO) da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) n.° 15, de 28 de dezembro de 1987. O
estudo apresentou uma abordagem qualitativa, no qual foram analisados os dados dos
Relatérios da Administracdo das dez (10) empresas com maior capital social, classificadas
segundo a BM&FBOVESPA. Concluiu que os mesmos atendem parcialmente ao citado
parecer, com relatorios incompletos e imprecisos devido a falta de informacdes. Em alguns
casos, observou o uso improprio do Relatério da Administracdo, visto que foi utilizado como
instrumento de marketing para a Companhia.

Beuren e Zonatto (2009) objetivaram verificar se as caracteristicas basicas
recomendadas pelo COSO (2004), para a adocdo de um ambiente de controle, estdo sendo
amplamente divulgadas conforme estabelece a Lei Sarbanes-Oxley no Relatério da
Administracdo das empresas brasileiras com emissao de American Depositary Receipt (ADR).
Realizou-se pesquisa descritiva por meio da analise documental numa amostra de 28
empresas brasileiras com emissdo de ADRs. Os resultados da pesquisa mostram que todos 0s
componentes ou ambientes do modelo COSO (2004) foram identificados no Relatério da
Administracdo de 2007 das empresas pesquisadas, mas nem todas as caracteristicas basicas
contidas nos respectivos componentes ou ambientes foram evidenciadas. Conclui-se que nem
todas as caracteristicas basicas recomendadas pelo COSO (2004) para o estabelecimento de
um ambiente de controle estdo sendo amplamente divulgadas conforme estabelece a Lei
Sarbanes-Oxley no Relatorio da Administracdo das empresas pesquisadas.

Gallon e Ensslin (2008) objetivaram verificar a evidenciagdo dos elementos —
relacionamento com empregados e fornecedores, relacionamento com a comunidade,
Governanca Corporativa e impactos ambientais das atividades — que constituem os pilares do
indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da BM&FBOVESPA, nos Relatérios da
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Administracdo entre 2000 e 2006 das 34 empresas que compdem a carteira tedrica anual de
dezembro/2006 a novembro/2007 do ISE, utilizando a técnica da analise de conteddo. Os
resultados demonstraram que, independentemente do elemento evidenciado, a maior
evidenciacao foi do tipo declarativa, seguida de quantitativa ndo monetaria; e que existe um
equilibrio entre a evidenciacdo dos elementos relacionados a sustentabilidade empresarial,
sendo os elementos empregados e fornecedores os mais evidenciados e o elemento
Governanca Corporativa teve menor evidenciagdo, concluiram que as empresas ainda tém um
longo caminho a trilhar no sentido da transparéncia e qualidade da divulgacgéo de suas praticas
sustentaveis.

Souza, Ensslin, Schnorrenberger, Reina e Rover (2008), efetuaram um estudo sobre a
evidenciacdo voluntaria do capital intelectual nos Relatérios da Administracdo das 15 maiores
distribuidoras de energia elétrica do Brasil nos anos de 2006 e 2007. Os resultados
demonstram que a empresa Cemig lidera a evidenciacdo nos anos de 2006 e 2007 com,
respectivamente, 88% e 83%. Entre os elementos de capital intelectual divulgados,
predominam: Educacdo, Processos Gerenciais, Sistemas de Informacdo, Contrato Favoravel,
Fidelidade dos Clientes e Cultura Corporativa em 2006, enquanto que, em 2007, os elementos
Filosofia Gerencial, Processos Gerenciais, Sistemas de Informacbes e Clientes foram o0s
destaques. Quanto as trés categorias de capital intelectual, prevalece tanto em 2006 como em
2007 a categoria Capital Externo. Ressaltaram que as companhias utilizaram da forma
narrativa quanto a divulgacao, com tendéncia de divulgacdo sob a ética de atender usuarios
externos.

Na mesma linha, Reina, Ensslin e Borba (2009), relataram os resultados de um estudo
sobre evidenciacdo voluntaria dos elementos de capital intelectual nos Relatérios da
Administragdo das 30 maiores companhias abertas, classificadas no Novo Mercado, listadas
pela BM&FBOVESPA em 31 de dezembro de 2006 por meio da analise de conteddo.
Observou-se que quanto a forma de divulgacdo das companhias prevaleceu a forma narrativa
e que 93% das empresas evidenciam elementos de capital intelectual, elementos como
Processos gerenciais, Filosofia gerencial e Clientes lideram a frequéncia de evidenciacdo
(90%, 73% e 70%, respectivamente). A categoria Capital Interno teve a maior
representatividade, com 41%, seguida do Capital Externo, com 34%, e Capital Humano, com
25%. A companhia SABESP foi a empresa com maior nimero de elementos de capital
intelectual divulgados.

Vicente, Alves, Borba e Scharf (2007) objetivaram verificar a aderéncia do Relatério
da Administracdo das empresas listadas no Novo Mercado da BM&FBOVESPA as diretrizes
instituidas pela Conferéncia das NacBes Unidas para Comércio e Desenvolvimento
(UNCTAD). Foram analisados trinta e seis (36) Relatérios da Administracdo do exercicio
2005 e cinquenta e nove (59) do exercicio de 2006. Constatou-se que ha possibilidade de
atender as orientaces da UNCTAD e que algumas empresas divulgam os Relatorios da
Administracdo cujo contetdo permite adequacdo ao modelo proposto pelas Nagdes Unidas.
Constatou que dentre todas as informacGes, aquelas associadas aos membros da diretoria
possuem aderéncia de menos de 5%, no periodo analisado. Verificou ainda que é quase nula a
divulgacdo de préaticas de Governanca Corporativa nos Relatérios da Administragdo das
companhias analisadas.



3 CARACTERISTICAS METODOLOGICAS

A metodologia aplicada neste estudo caracteriza-se quanto aos objetivos como
descritiva, quanto ao procedimento técnico é documental do tipo levantamento e quanto a
abordagem do problema de natureza qualitativa.

Do universo das empresas listadas BM&FBOVESPA, extraiu-se, na data da pesquisa,
julho de 2013, uma amostra intencional de empresas com sede no Estado de Santa Catarina,
sendo selecionadas 25 empresas.

A partir dessa populacdo refinou-se a amostra da pesquisa pelo nivel de governanga,
optou-se trabalhar com as empresas classificadas no segmento Novo Mercado (NM),
totalizando 5 empresas conforme quadro 3.

Quadro 3 — Empresas Catarinenses no Novo Mercado da BM&FBOVESPA

EMPRESAS SEDE

CIA HERING CONSUMO CICLICO

CREMER S.A. CONSUMO NAO CICLICO
PORTOBELLO S.A. CONSTRUCAO E TRANSPORTE
RENAR MACAS S.A. CONSUMO NAO CICLICO

WEG S.A. BENS INDUSTRIAIS

Fonte: elaborado pelos autores (2013).

A escolha pelo Novo Mercado se deu pelo fato de que as empresas que fazem parte
desse segmento comprometem-se com melhorias na prestacdo de informacdo aos usuarios,
uma vez que, companhias com os maiores niveis de governanca, devem publicar informacGes
mais completas e acessiveis para 0s usuarios interno e externos.

Apos a coleta de dados, foi utilizada a técnica de analise de conteudo das informagdes
contidas nos RA das companhias. Para Freitas e Janissek (2000, p. 37) analise de conteudo “é
um método de observacao indireto, ja que é expressdo verbal ou escrita do respondente que
serd observada”. Conforme Beuren (2004) a analise de contetido ¢ um conjunto de técnicas de
investigacdo, cuja finalidade é a analise das comunicacdes.

Nesse estudo a analise do contetdo foi realizada por meio da leitura e interpretacdo
dos textos dos relatorios coletados de forma individual, de forma qualitativa, verificando se os
mesmos contemplavam os itens estabelecidos pela CVM.

Apobs leitura e interpretacdo dos relatorios, elaborou-se um quadro comparativo entre
os itens estabelecidos pela CVM que devem ser divulgados e o que as empresas analisadas
divulgaram. Para identificar o nivel de atendimento aos critérios estabelecidos pela CVM foi
adotada a seguinte escala: sim, ndo e parcialmente atendidos.

3.1 APRESENTACAO DOS RESULTADOS DA PESQUISA

Apos analise de conteudo, de forma individual dos Relatérios da Administracdo (RA)
das empresas que compdem a amostra do estudo, foi elaborado uma tabela de checklist com
os itens que devem ser divulgados conforme Parecer de Orientagdo (PO) n.° 15/1987 da
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e o que as empresas divulgaram no RA referente ao
exercicio do ano 2012, demonstrado no quadro 4.



Quadro 4 - analise dos Relatérios da Administracdo

CIA CREMER S.A. | PORTOBELLO RENAR WEG
HERING S.A. MACAS S.A. S.A.
a) Descricdo dos  negdcios, SIM SIM SIM SIM SIM
produtos e servicos:
b) Comentérios sobre a conjuntura SiM PARCIAL SIM SIM SIM
econdmica geral _ i ]
¢) Recursos humanos PARCIAL NAO SIM NAO NAO
d) Investimentos PARCIAL PARCIAL SIM NAO SIM
e)Pesquisa e desenvolvimento NAO NAO NAO NAO PARCIAL
f) Novos produtos e servicos NAO NAO NAO NAO NAO
g) Protecdo ao meio-ambiente NAO NAO SIM NAO PARCIAL
h)Reformulagdes administrativas NAO NAO NAO NAO NAO
i)Investimentos em controladas e NAO NAO NAO NAO SIM
coligadas
j) Direitos dos acionistas e dados | PARCIAL NAO PARCIAL PARCIAL SIM
de mercado
k) Perspectivas e planos para o SIM SIM SIM SIM SIM
exercicio em curso e os futuros

Fonte: elaborado pelos autores (2013).

Utilizou-se “sim” quando as empresas estudadas divulgaram em seus RA de 100% a
50% dos itens recomentados pela CVM. “Parcial” quando as informagdes divulgadas nos RA
foram inferiores a 50% e “n3o” quando as empresas nao fizeram nenhuma mengdo ao
sugerido pela CVM.

No quadro 4 é possivel verificar que os alguns itens sdo frequentes no RA, outros com
pouca ou nenhuma mencéo e outros que foram abordados pelas empresas, mas ndo de maneira
ampla.

Os itens abordados como mais frequéncia nos RA foram: “a”, “b”, “d” e “k”; os que
tiveram pouca ou nenhuma mengao foram: “c”, “e”, “f”, “g”, “h” e “1”, quanto ao item “j”, ele
foi abordado pela maioria das empresas, mas de maneira parcial, 0 que pode trazer duvida aos
usuarios. Esse item pode ter deixado de ganhar uma melhor evidenciacdo de forma
intencional pelas empresas ou por mero descuido por parte de quem o elaborou.

3.2 ADERENCIA DOS ITENS QUE COMPOEM O RA AO PARECER DE
ORIENTACAO 15/1987 DA CVM

Na sequencia analisa-se 0s parametros propostos pelo PO n.° 15/1987 da CVM
observando a forma com que as informacGes foram evidenciadas pelas empresas estudadas,
bem como a sua aderéncia ou ndo aos critérios de divulgacéo.

3.2.1 Descricdo dos negocios, produtos e servico

Este item é elemento introdutdrio nos relatdrio, nele as empresas podem apresentar aos
leitores descricdo sobre o ramo de atuagdo, dos negocios, mercado no qual atua, os produtos
que comercializa ou servico que presta. Descreve também historico das vendas, dados
comparativos das vendas, dentre outras informac6es que julgar ser pertinente para apresenta-
la.

Todas as empresas analisadas evidenciaram em seus RA esse item de forma
satisfatoria em relacdo ao recomendado pelo PO.




A CIA HERING, a CREMER S.A e a WEG S.A realizaram descri¢do dos produtos
comercializados e a analise do desempenho econémico financeiro por segmento de produto
das companhias. Realizaram comparacdo do desempenho do exercicio de 2012 com o de
2011, mas ndo apresentaram historico de venda fisica, apenas em moeda.

A PORTOBELLO S.A além de realizar a comparacdo dos resultados financeiros com
os dois ultimos exercicios, realizou a descri¢do do negocio por segmento de distribuicdo e o
historico de venda apresentado em moeda , ndo informada o histérico de vendas em fisico. A
PORTOBELLO S.A realizou a comparacdo com os dados dos dois Ultimos exercicios,
conforme recomendado pela CVM

A RENAR MACAS S.A fez descricdo do produto comercializado e a analise do
desempenho econémico financeiro dos produtos comercializados. A Companhia demonstrou
comparacgdo do desempenho do exercicio de 2012 com o de 2011; e apresentou historico de
venda fisica e em moeda.

3.2.2 Comentarios sobre a conjuntura econdmica geral

Quanto aos comentarios referentes a conjuntura econdémica todas as empresas fizeram
mencdo. Em todos os relatérios foram divulgados fatores macroecondmicos, informacoes
relacionadas com o mercado nacional e internacional, as politicas de governo e seus reflexos
no desempenho, porém nada foi explicitado a respeito da concorréncia nos mercados.

A CIA HERING e RENAR MACAS SA evidenciam em seus Relatorios que fatores
climaticos interferiram negativamente no desempenho das atividades.

A PORTOBELLO S.A e a WEG S.A informaram que medidas governamentais e
fatores do mercado internacional influenciaram positivamente no desempenho econémico das
Companhias.

3.2.3 Recursos humanos

Este aspecto tem influéncia na postura da empresa perante a sociedade e recebe
destaque perante a midia, pois trata da valorizacdo e qualificacdo das pessoas que trabalham
para as empresas, no entanto as empresas estudadas ndo utilizam esse item de maneira
satisfatorio para expor suas ac¢oes, algumas delas nem fazem mencdo quanto ao assunto, que
foi 0 caso da CREMER S.A, RENAR MACAS S.A. e WEG S.A, onde nada foi citado
referente & area de recursos humanos.

Nos RA da CIA HENRING e da PORTOBELLO S.A., foi feita mencdo parcial ao
exigido pela CVM. A CIA HERING informou o nimero de colaboradores ao final do
exercicio sem realizar comparacdo como o exercicio anterior. J& a PORTOBELLO S.A.
realizou a comparagdo entre 0 numero de colaboradores referente o periodo analisado e 0s
periodos anteriores.

Quanto aos investimentos na area, ambas informaram que realizam treinamentos e
capacitacdo, mas sem informar valores monetarios e periodicidades dessas acoes.

3.2.4 Investimentos

Nesse item a empresa tem a possibilidade de evidenciar suas operagdes de expansao.
Quanto a evidenciacdo dos investimentos realizados, apenas a RENAR MACAS S.A. ndo
realizou mengdo alguma sobre investimentos.
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A CIA HERING e CREMER S.A. evidenciaram parcialmente o exigido pela CMV.
Ambas fizeram a descri¢do dos investimentos, mas ndo apresentaram o montante aplicado e
0s objetivos dos investimentos mencionados.

A PORTOBELLO S.A. e a WEG S.A. evidenciaram integralmente o exigido pela
CMV. As duas empresas descreveram o0s investimentos, os montantes aplicados, os objetivos
e expectativas dos investimentos, essas informacdes podem ser atrativas, podendo atrair novos
investidores a empresa.

3.2.5 Pesquisa e desenvolvimento

Esse item foi pouco apresentado pelas empresas, acredita-se que 0s motivos da pouca
divulgacdo s&o ou porque as empresas nao tenham gastos nesta area ou por se tratar de sigilo
empresarial, informacao da area estratégica. Uma Unica empresa apresentou descri¢cdo do item
e a abordagem néo foi precisa, acredita-se que devido a concorréncia poder tirar proveito
dessa informacao.

Apenas a WEG S.A fez mencéo no Relatério e o apresentado atende parcialmente ao
que é orientado pela CVM, a Companhia ndo descreveu os projetos na area, apenas informou
0 montante de recurso que é aplicado para P&D.

3.2.6 Novos produtos e servigo

Quanto a evidenciacdo sobre novos produtos, servigco e expectativas relativas a eles,
nenhuma das Companhias analisadas fez mencdo ao assunto. Assim como no item 3.1.5,
trata-se de informacGes da éarea estratégica das empresas, caso forem divulgadas a
concorréncia podera tirar proveito.

3.2.7 Protecdo ao meio-ambiente

Assim como o item sobre recursos humanos, esse item sobre protecdo ao meio
ambiente é alvo da opinido publica e midia em geral, e em ambos 0s itens é possivel observar
gue as empresas ndo tiraram grande proveito dessa oportunidade de expor aos leitores suas
acOes quanto ao assunto abordado. Trés empresas ndo fizeram menc¢do, uma maneira parcial e
apenas uma de maneira integral conforme o estabelecido pela CVM.

Quanto a evidenciacdo de politicas para protecdo ao meio ambiente a CIA HERING,
CREMER S.A e RENAR MACAS S.A ndo fizeram mencao.

A WEG S.A evidenciou parcialmente a exigéncia da CVM. Apresentou as a¢des na
area de responsabilidade social, informou valores monetarios destinados, mas ndo realizou
descri¢des pontuais e 0s objetivos dos investimentos.

A PORTOBELLO S.A evidenciou integralmente o exigido pela CVM, fez descricéo
das acOes no ambito ambiental, o objetivo e as expectativas dos investimentos e 0s montantes
investidos.

3.2.8 Reformulagdes administrativas

Quanto & reformulacdo administrativa, descricdo das mudangas administrativas,
reorganizacfes societarias e programas de racionalizacdo, nenhuma das Companhias fez
mencao em seus Relatorios da Administragéo.
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3.2.9 Investimentos em controladas e coligadas

Esse item propicia ao leitor informacéo quanto a situacdo financeira da empresa, pode-
se concluir que se ela esta investindo em outras empresas, ela esta solida e deseja ampliar-se.

Quanto aos investimentos em controladas e coligadas fazendo indicacdo dos valores
investidos e os objetivos pretendidos com os investimentos, apenas a WEG S.A evidenciou,
no RA foi apresentado o montante que foi destinado na aquisicdo de outras empresas e 0
objetivo da empresa com esses investimentos.

3.2.10 Direitos dos acionistas e dados de mercado

Quanto aos direitos dos acionistas e dados de mercado apenas a CREMER S.A néo fez
mencao no Relatdrio.

A CIA HERING, a PORTOBELLO S.A e a WEG S.A fizeram divulgacéo da politica
de remuneracdo dos acionistas e apresentaram o montante distribuido aos acionistas, mas nao
divulgaram informacGes acerca do desempenho, negociacdo e cotacdo das a¢bes na bolsa de
valores.

A RENAR MACAS SA ndo fez divulgacdo da politica de remuneracéo aos acionistas,
mas fez uma comparacdo nos valores de cotacdo das a¢bes entre 0s dois Ultimos periodos.

3.2.11 Perspectivas e planos para o exercicio em curso e os futuros

As perspectivas das empresas baseiam-se em decisdes estratégicas da administracao,
fatores macroecon0micos e governamentais.

Quanto as perspectivas e planos para 0s exercicios todas as empresas apresentaram
comentarios nos seus RA.

As CIA HERING e RENAR MACAS S.A, divulgaram que fatores climaticos
pertinentes aos negdcios acompanham as perspectivas criadas pelos administradores.

3.3 ANALISE DOS DADOS APRESENTADOS

Alguns itens que compdem o Parecer de Orientagdo da CVM, foram melhor
evidenciados que outros. De maneira geral, os itens que tiveram maior aderéncia e foram
adequadamente abordados pelas empresas em seus RA foram: descricdo dos negdcios,
produtos e servicos, comentarios sobre a conjuntura econdmica geral, investimentos,
perspectivas e planos para o exercicio em curso e os futuros, exceto a RENAR MACAS S.A
guanto ao item investimento, ela foi a Unica empresa que ndo fez nenhum tipo de mencéo
sobre o tema.

Os temas: descri¢cdo dos negdcios, produtos, servicos, perspectivas e planos para o
exercicio em curso e os futuros foram os Unicos itens que todas as empresas divulgaram de
maneira satisfatéria, conforme PO n.° 15/1987. Quanto aos comentarios sobre a conjuntura
econémica geral todas também elaboraram de forma ampla, exceto a CREMER S.A que
abordou parcialmente o assunto, conforme PO n.° 15/1987. O item investimentos foi
amplamente divulgado pela PORTOBELLO S.A e a WEG S.A, parcialmente abordado pela
CIA HERING e CREMER S.A, nenhum mencéo foi realizada pela RENAR MACAS S.A.

Direito dos acionistas e dados do mercado foi o item abordado por todas as empresas
de maneira parcial, com exce¢do da WEG S.A que divulgou informagbes de maneira ampla.
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Os demais itens tiveram pouca ou nenhuma abordagem pelas empresas. Os itens
reformulacdo administrativa, novos produtos e servi¢cos ndo foram abordados por nenhuma
das empresas. O tema investimentos em controladas e coligadas foi amplamente abordado
pela WEG S.A, as outras empresas ndo fizeram nenhum tipo abordagem sobre o item.
Pesquisa e desenvolvimento foram parcialmente mencionados pela WEG S.A, as demais
empresas ndo mencionaram o item nos RA. Protecdo ao meio ambiente foi um item
amplamente divulgado pela PORTOBELLO S.A, de maneira parcial pela WEG S.A e
nenhuma mencao foi realizada pelas demais empresas.

Dos onze (11) itens estabelecidos pelo PO n.° 15/ 1987 da CVM, a WEG S.A divulgou
amplamente seis (6), de modo parcial dois (2) e ndo abordou trés (3); a PORTOBELLO S.A
divulgou amplamente seis (6), parcial um (1) e ndo abordou quatro (4); CIA HERING
divulgou amplamente trés (3), de modo parcial trés (3) e ndo abordou cinco (5); RENAR
MAGCAS S.A divulgou amplamente trés (3), de modo parcial um (1) e ndo abordou sete (7); e
por fim a CREMER S.A divulgou amplamente dois (2), de modo parcial dois (2) e ndo
abordou um (1).

O presente estudo reforca em parte os resultados de Igarashi, Silva e Oliveira (2009) ,
que seria viavel uma atualizacdo dos itens exigidos pelo PO n.° 15/ 1987 da CVM, visto que o
PO foi elaborado ha quase trés décadas e o mercado atual tem um cenario diferente, em
alguns aspectos , do que existia quando o PO foi elaborados.

Assim como lgarashi, Silva e Oliveira (2009) apontaram, seria benéfico aos usuarios
gue o RA fosse elaborado por meio de um modelo padrdo de disposicdo dos assuntos, assim
possibilitaria a comparacdo com dados de outros exercicios e confrontar as informaces
divulgadas pelas companhias, pois observa-se que as empresas tendem a divulgar informacdes
sobre itens que foram favoraveis a elas, deixando de mencionar itens que ndo foram positivos
ou que talvez ndo tem sido considerados relevantes e a disposi¢do dos itens nos RA das
empresas analisadas é de maneira aleatoria, dificultando a confrontagdo dos dados e a
verificagdo dos itens sugeridos pela CVM. Caracterizando o viés otimista como citado
anteriormente.

Realizando comparagdo com os resultados obtidos pelas pesquisas anteriores alguns
dos resultados obtidos nesta pesquisa se igualaram ou ndo foram encontrados. Assim como
apresentada na pesquisa de Ponte, Oliveira e Moura (2007), Gallon, Beuren e hein (2008) e
Igarashi, Silva e Oliveira (2009) os itens mais evidenciados pelas empresas estudadas foram
sobre descricdo dos negdcios, produtos e servicos, a conjuntura econdmica, a investimentos
realizados e perspectivas e planos para o exercicio futuro.

4 CONSIDERACOES FINAIS

Com o estudo propbs-se a realizar uma analise do contetdo dos Relatorios da
Administragéo, referente ao ano de 2012 das cinco empresas com sede no Estado de Santa
Catarina listadas no segmento Novo Mercado da BM&FBOVESPA tendo como objetivo
geral verificar o grau de aderéncia do conteudo que foi divulgado nos Relatérios de
Administracdo de acordo ao que é estabelecido pelo Parecer de Orientacdo n.° 15/1987 da
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM).

Apbs coleta do material para desenvolver o estudo, foi realizado leitura e analisado o
conteudo apresentado nos RA das empresas que compdem a amostra da pesquisa, identificou-
se 0s elementos que compdem os RA e confrontaram-se esses elementos com o que a CVM
estabelece.
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Os resultados apontaram que nenhuma das empresas analisadas divulgou todos o0s
itens recomendados pelo PO n.° 15/1987 da CVM. Porém, a que evidenciou o RA de maneira
mais aderente, com o0 maior numero de itens recomendados foi a WEG S.A.

Como ndo é um relatorio auditado, as empresas nao tém um formato padrdo de
divulgacdo, no entanto, todas as empresas pesquisadas compdem o Novo Mercado, logo,
deveriam ter um bom nivel de disclosure. Mesmo que ndo seja obrigatdrio, existe a
evidenciacdo voluntaria, que é uma iniciativa das empresas, somente 2 empresas
demonstraram um bom nivel de aderéncia a PORTOBELLO S.A e a WEG S.A.

Cabe salientar, que a CVM apenas orienta, sugere que as empresas sigam suas
recomendagdes e o RA se caracteriza como uma demonstragdo complementar e
tradicionalmente € taxada como de vies otimista, no qual se retrata de forma a favorecer a
empresa.

O Relatorio da Administragcdo caracteriza-se por ser um relatério mais descritivo e
menos técnico tem como parametro geral trazer aspectos subjetivos que podem prejudicar a
neutralidade e a fidedignidade das informag6es. Mas, a partir do Parecer de Orientacdo da
CVM tém-se algumas diretrizes que norteiam a sua aplicacdo pratica nas empresas e podem
diminuir a subjetividade.

Quanto as limitacdes desta pesquisa pode-se destacar a abordagem qualitativa das
informac@es e a analise de contetdo que envolve interpretacdes por parte do pesquisador e,
portanto ndo sd@o definitivas, que conclusbes diferentes podem ser encontradas por
pesquisadores diferentes.
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