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RESUMO

O objetivo do estudo é verificar se os conteudos divulgados nos Relatérios da Administracéo
das empresas listadas no indice de Governanca Corporativa — Novo Mercado (IGC-NM) da
Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBOVESPA), estdo de acordo com as
recomendacdes estabelecidas pelo Parecer de Orientacdo n° 15 de 28 de dezembro de 1987,
da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM). O Parecer trata da qualidade e quantidade de
informacdes disponibilizadas pelas companhias abertas ao mercado. Foram analisados
Relatérios da Administracdo de 116 companhias abertas brasileiras referente ao exercicio de
2015. A metodologia aplicada nesse estudo consiste de pesquisa descritiva, para tanto,
utilizou-se anélise documental. A andlise dos dados mostrou que as informacdes mais
disponibilizadas sdo aquelas que chamam a atencdo para o desempenho econémico-financeiro
das entidades. Os resultados apontam que as companhias estudadas estdo cumprindo de forma
parcial as recomendac@es apresentadas no Parecer de Orientacdo CVM n° 15/87, uma vez que
os relatérios analisados se mostram incompletos e imprecisos devido a falta das informacGes
recomendadas pela CVM. Os dados dessa pesquisa podem fornecer subsidios para a melhoria
das informaces divulgadas pelas empresas em seus Relatérios da Administracao.

Palavras-chaves: Novo Mercado. Relatério da Administracdo. Parecer de Orientacdo CVM
n° 15/87.
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1. INTRODUCAO

Com a crescente complexidade no mundo dos negdcios as empresas sdo compelidas a
apresentarem informacdes que demonstrem suas acGes no tocante a busca de eficiéncia,
produtividade, rentabilidade. A divulgacdo de informacdes a respeito do desempenho da
entidade objetivam fornecer informac@es que sejam Uteis na tomada de decisdes econdmicas e
avaliagOes pelos investidores.

E nesse sentido que o Relatério da Administracdo pode ser utilizado com um elemento
poderoso de comunicacdo entre a entidade, seus acionistas e a comunidade em que esta
inserida.

O Relatério da Administracdo pode contribuir com essa premissa por meio da
divulgacdo de informacdes Uteis, fidedignas e detalhadas, que possibilitem o conhecimento da
companbhia, de seus objetivos e politicas.

O relatério, como peca integrante das demonstragdes 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 encontram-se a ela confiados (CVM,
1987).

Segundo Rodrigues (2012) “o Relatorio da Administragdo pode ser considerado um
importante veiculo de comunicagdo da empresa com publico em geral”. De acordo com a
autora “isso se deve basicamente as suas caracteristicas, um relatorio menos técnico e de
formato mais flexivel que as demais pec¢as contabeis, que, teoricamente, facilitaria a leitura e
interpretacdo das informacdes ali divulgadas. Portanto trata-se de um relatorio legivel a
qualquer leitor, independentemente da sua graduagdo ter sido em Ciéncias Contabeis ou de
formacdo semelhante, (RODRIGUES, 2012).

Para Vicente, et al (2007) o Relatério da Administracao ¢ um, “instrumento de
comunicacdo dos administradores para os usuarios das demonstracdes contabeis. Trata-se de
documento sem rigida formatacdo determinada por lei, cuja elaboracdo ndo é regida por
principios gerais. Assim, seu conteudo expressa, teoricamente, uma visdo “livre” da
administracao acerca do passado, presente e futuro da entidade”.

Por conta dessa flexibilidade permitida na elaboracdo do Relatorio da Administracao,

ludicibus, et al (2010) argumentam que algumas empresas “tém usado o Relatorio da
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Administracdo como uma forma de alardear adjetivos de autopromogdo aos proprios
administradores, ou até para objetivos politicos e de promog¢do de governantes”. Segundo os
autores, ha situacfes ainda pior, onde verifica-se casos nos quais, “os administradores
procuram dar interpretacédo e analises favoraveis ou de melhoria dos resultados ou da posicéo
financeira, quando as demonstracfes contabeis que estdo anexas e as quais se refere o
Relatério da Administragio indicam situagdo diversa” (IUDICIBUS, et al, 2010).

A Lei n° 6.404 (BRASIL, 1976), estabelece linhas gerais para que as sociedades
anonimas elaborem informacGes a serem divulgadas ao mercado. Tal dispositivo legal
determina que o Relatério da Administracdo deve ser publicado juntamente com as
demonstragdes financeiras do encerramento do exercicio social.

No mesmo sentido, a Lei n°® 6.385 (BRASIL, 1976), da competéncia a CVM para
estabelecer normas sobre o Relatorio da Administracdo. Dessa maneira, a CVM emitiu o
Parecer de Orientacdo CVM n° 15/87 que defini uma relacéo de itens que atendem em linhas
gerais as necessidades de informag&o dos interessados na organizagao.

1.1. Problema de pesquisa

Diante da importancia do Relatério da Administracdo perante a divulgacdo das
informacdes da entidade, ja que podem influenciar na captacdo de acionistas e clientes e, no
nivel de transparéncia e credibilidade percebida pelos stakeholders (MUNARIA e LORANDI,
2014).

As empresas analisadas nesse estudo fazem parte do Novo Mercado, de acordo com 0s
niveis de Governanca Corporativa definidos pela CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios).
As empresas que aderem ao Novo Mercado, o fazem de maneira voluntéria e assumem
compromissos de Governanca Corporativa além daqueles ja previstos na legislacdo. Nesse
sentido devem prestar informacdes que facilitem o acompanhamento dos atos administrativos
e adotar de regras societarias que equilibrem os direitos de todos os acionistas, acfes essas
que visam reduzir as incertezas e o risco, aumentando a confianga por parte dos investidores
(BM&FBOVESPA, 2000, apud MUNARIA, LORANDI 2014).

A escolha das organizag0es classificadas no Novo Mercado se deu pelo fato de que as
empresas que fazem parte desse segmento comprometem-se com as melhores préaticas na
prestacdo de informacdo aos usuarios, uma vez que, companhias com 0s maiores niveis de

governanca, devem publicar informagdes mais completas e acessiveis para 0s usuarios interno
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e externos. Desse modo, é de se esperar que essas empresas estejam atendendo na integra as
recomendacdes exigidas no Parecer CVM n° 15/87.

Nesse sentido, o0 objetivo desse estudo é responder a seguinte questdo: Os conteidos
divulgados nos Relatorios da Administracdo referente ao exercicio de 2015, das empresas
listadas no segmento Novo Mercado da BM&FBOVESPA, estdo de acordo com o

estabelecido no Parecer CVM n° 15/87 no que tange a quantidade de informac6es fornecidas?

1.2. Objetivos

1.2.1. Obijetivo Geral

Verificar se os Relatérios da Administracdo, das empresas listadas no segmento do
Novo Mercado da BM&FBOVESPA, referente ao exercicio de 2015, estdo em conformidade
com o Parecer de Orientagcdo CVM n° 15/87, que trata da qualidade e da quantidade de

informacdes disponibilizadas ao mercado, pelas companhias abertas.

1.2.2. Objetivos Especificos

Verificar dentre a relacdo dos itens que os Relatorios da Administracdo devem
apresentar, segundo o Parecer de Orientagdo CVM n° 15/87, quais 0s itens que aparecem com
maior e menor frequéncia, bem como, identificar como os itens sdo apresentados pelas

empresas pesquisadas considerando seus segmentos de atuagao.

1.3. Justificativa

O Relatério da Administracdo € um dos componentes do conjunto de demonstracfes
que as empresas devem divulgar aos seus usuarios. E um valioso instrumento que a
companhia dispde para ser melhor conhecida e avaliada pelo publico investidor, por seus
clientes, fornecedores e credores. Sua finalidade é auxiliar os usuarios na tomada de decisoes.
Apesar do tema ser bastante pesquisado (KRAUTER (2006), GALLON, BEUREN E
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HEIN (2007), IGARASHI, SILVA e OLIVEIRA (2009), AVELINO, MATIAS e BORGES
(2012) MUNARIA e LORANDI (2014), IGARASHI et al (2015)) os estudos elaborados néo
focam exclusivamente nas empresas listadas no segmento Novo Mercado da BM&FBovespa.
A maioria aborda um setor especifico, ou apresenta comparacgdes entre os distintos segmentos
especiais de listagem da BM&FBovespa.

Nesse sentido, o estudo inova ao apresentar o comportamento da divulgacdo das
informacdes exigidas pela CVM, por empresas que apresentam compromisso de apresentar as

melhores préaticas na prestacao de informacéo aos usuarios.
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2. REFERENCIAL TEORICO

De acordo com a Lei 6.404 (BRASIL, 1976), o relatorio da administracdo deve ser
publicado, pelas sociedades anbénimas, juntamente com as demonstracdes financeiras do

encerramento do exercicio social e deve conter informacdes sobre:

a) aquisicdo de debéntures de sua propria emissao (art. 55, § 2°);

b) politica de reinvestimento de lucros e distribuicdo de dividendos constantes de
acordo de acionistas (art. 118, § 59);

) negocios sociais e principais fatos administrativos ocorridos no exercicio (art.
133, inciso I);

d) relacdo dos investimentos em sociedades coligadas e/ou controladas evidenciando
as modifica¢Bes ocorridas durante o exercicio (art. 243).

ludicibus, et al (2010) destacam que o Relatério da Administragdo ““é um necessario e
importante complemento as demonstragdes contébeis 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”.

Ainda de acordo com ludicibus, et al (2010), o Relatorio da Administragdo “por ser
descritivo e menos técnico que as demonstracfes contabeis, retine condigdes de entendimento
por uma gama bem maior de usudrios, em relacdo aquele nimero de usuérios que conseguira
entender e tirar conclusdes basicas que necessitem somente das demonstragdes contabeis”.

A Comissdo dos Valores Mobiliarios (CVM) é a responsavel por expedir normas
aplicaveis as companhias abertas sobre o Relatorio da Administracdo. Nesse sentido, a titulo
de recomendacdo e exemplo, em 1987, a CVM publicou o Parecer de Orientacdo CVM n° 15,

apresentando uma relacdo dos itens que os Relatorios da Administracdo deveriam apresentar:

a) Descricéo dos negécios, 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 descrigdo e analise
por segmento ou linha de produto, quando relevantes para a sua compreensdo e
avaliagéo.

b) Comentéarios sobre a conjuntura econdmica 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 Gltimos
exercicios e “turnover” nos dois ultimos anos, segmenta¢do 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 servigos: descricdo de novos produtos, servigos e
expectativas a eles relativas.

g) Protecdo ao meio-ambiente: descricdo e objetivo dos investimentos
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efetuados e montante aplicado.

h) ReformulagBes  administrativas:  descricio das mudancas
administrativas, reorganizac@es societarias e programas de racionalizacéo.

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

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

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

) Em se tratando de companhia de participagdes, o relatorio deve
contemplar as informacdes acima mencionadas, mesmo que de forma mais sintética,
relativas as empresas investidas.

Segundo o parecer, algumas empresas apresentaram em 1987 seu Relatorio da
Administracdo de modo sucinto, o que culminou na determinacdo de republicacdo de 66
relatérios que nao atendiam as recomendacGes da Lei 6.404/76. Alguns relatorios, ainda de
acordo com o Parecer de Orientagdo CVM n. 15, de 1987, “apresentavam informagodes
incompletas ou ndo condizentes com as demonstragdes publicadas” (VICENTE, et al, 2007).

De acordo com Munaria e Lorandi (2014), ndo ha um “padrdo para elaboracdo do
Relatério da Administracdo, ficando sob a responsabilidade das companhias a elaboracdo do
mesmo, o que fornece a elas flexibilidade para elaboragdo do Relatério da Administragdo.”

O Relatério da Administracdo é um importante complemento as demonstracdes
contabeis publicadas pelas empresas, que no entanto, ndo tém explorado todo o seu potencial
de informacdo e utilidade. Em algumas entidades, o Relatério da Administracao € elaborado
meramente com a pretensdo burocréatica de atender a exigéncia legal (IUDICIBUS, et al,
2010).

2.1. Novo Mercado

Os segmentos especiais de listagem da BM&FBOVESPA foram criados com o intuito
de desenvolver o mercado de capitais brasileiro. Esses segmentos prezam por regras mais
rigidas de governanca corporativa. Essas regras vado além das obrigacfes que as companhias
tém perante a Lei das Sociedades por Acdes (Lei das S.As.) e ttm como objetivo melhorar a
avaliacdo daquelas que decidem aderir, voluntariamente, a um desses segmentos de listagem,
além disso, tais regras buscam atrair investidores ao assegurar direitos e garantias aos
acionistas, bem como a divulgacdo de informacdes mais completas para controladores,

gestores da empresa e participantes do mercado, o risco é reduzido. (BM&FBOVESPA,
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2016).

De acordo com a Dubeux (2001), o Novo Mercado, “é um segmento de listagem
destinado a negociacdo de acbes emitidas por empresas que Se comprometem,
voluntariamente, com a adocdo de praticas de governanca corporativa e de disclosure
adicionais em relacdo ao que € exigido pela legislagdo”. Ainda de acordo com o autor, “para
entrar nesse mercado, a empresa se compromete, por meio de um contrato e de reformas de
estatutos, a seguir um conjunto de normas que protegem o investidor minoritario.”

Essas normas passam a ser obrigatorias apenas para aquelas empresas que aderem ao
Novo Mercado, ndo sendo estendidas as demais empresas de capital aberto listadas na
BM&FBOVESPA. A entrada de uma empresa no Novo Mercado significa a adesdo a um
conjunto de regras societarias, genericamente chamadas de “boas praticas de governanga
corporativa”, bem mais rigidas do que as presentes na legislacdo brasileira em vigor
(DUBEUX 2001).

Ainda de acordo com Dubeux (2001), essas regras, “ampliam os direitos dos
acionistas, melhoram a qualidade das informacgdes usualmente prestadas pelas companhias e,
ao determinar a resolucdo dos conflitos por meio de camara de arbitragem, oferecem aos
investidores a seguranca de uma alternativa mais agil e especializada™.

Os objetivos do Novo Mercado sédo a maior valorizacdo das acgdes, a atracdo de novas
empresas por meio de emissdes e a atragcdo de maior volume de investimentos nacionais e
estrangeiros. Nesse sentido, ndo existe restricdo em relacdo a setores no Novo Mercado. As
empresas que se dispuserem a atender as fortes exigéncias para listagem podem participar do
segmento (NETO e FAMA, 2002).

Nesse sentido, a listagem no segmento especial Novo Mercado implica na adogéo de
um conjunto de regras societarias que ampliam os direitos dos acionistas, além da adocéo de
uma politica de divulgacdo de informacdes mais transparente e abrangente. Entre as regras do
Novo Mercado, relacionadas a estrutura de governanca e direitos dos acionistas, de acordo
com a BM&FBOVESPA, estéo:

a) O capital deve ser composto exclusivamente por acfes ordinarias
com direito a voto;

b) No caso de venda do controle, todos os acionistas tém direito a
vender suas a¢des pelo mesmo preco — tag along de 100% (mecanismo que visa
proteger os acionistas minoritarios de uma companhia que garante a eles o direito de
deixarem uma sociedade caso o controle da companhia seja adquirido por um
investidor que até entdo ndo fazia parte da mesma. Tag along de 100% significa que
0 acionista minoritario recebera 100% do valor por acdo recebido pelo controlador,
no caso de venda da empresa.

C) Em caso de deslistagem ou cancelamento do contrato com a
BM&FBOVESPA, a empresa deverd fazer oferta publica de aquisicdo, para
recomprar as a¢les de todos os acionistas pelo valor econdmico, no minimo;
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d) O conselho de administracdo deve ser composto por pelo menos
cinco membros, sendo 20% dos conselheiros independentes, com mandato maximo
de dois anos;

e) A empresa também se compromete a manter, no minimo, 25% das
acOes em circulacéo (free float);

1j] Divulgacdo de dados financeiros mais completos, incluindo
relatérios trimestrais com demonstracdo de fluxo de caixa e relatérios consolidados
revisados por um auditor independente;

)] A empresa deve disponibilizar relatorios financeiros anuais em um
padrdo internacionalmente aceito;

h) Necessaria divulgacdo mensal das negociaces com valores
mobiliarios da empresa pelos diretores, executivos e acionistas controladores.

A empresa deve também, aderir & Cadmara de Arbitragem, orgdo em que s&o
solucionados os conflitos entre a empresa e os acionistas. O objetivo da Camara de
Arbitragem € agilizar os processos que geralmente demoram anos para serem resolvidos pela
Justica comum, diminuindo os custos dos processos. Além do que, sdo selecionados arbitros
especializados na area de mercado de capitais, evitando as decisdes contraditérias de muitos
juizes que ndo conhecem a fundo os mecanismos do mercado financeiro (NETO e FAMA,
2002).

Para Dubeux (2001), “a principal inovacdo do Novo Mercado em relacéo a legislacéo
é a proibicdo de emissdo de acBes preferenciais”. De acordo com o autor, “o0 objetivo é
garantir a todas as acbes o direito ao voto, isto é, todos os acionistas devem ter,
porporcionalmente, os mesmos poderes, dentro do principio democratico “uma acdo, um

Voto™.

Com o Novo Mercado, a BM&FBOVESPA buscou contribuir com o desenvolvimento
do mercado de capitais brasileiro, oferecendo para as empresas uma oportunidade de captacao
de recursos a custos competitivos e, para os aplicadores, um mercado mais seguro para o
investimento de longo prazo (DUBEUX, 2001).

2.2. Indice de Governanca Corporativa Novo Mercado (IGC-NM)

O IGC-NM é o resultado de uma carteira tedrica de ativos, elaborado pela
BM&FBovespa. O objetivo do IGC-NM é ser o indicador do desempenho médio das cotagdes
dos ativos de emissdo de empresas que apresentem bons niveis de governanca corporativa,
listadas no Novo Mercado da BM&FBOVESPA (BM&FBOVESPA, 2015)
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Para tanto, segundo Metodologia do Indice de Governanga Corporativa — Novo
Mercado (IGC-NM) elaborado pela BM&FBOVESPA, serdo selecionados para compor 0

IGC-NM os ativos que atendam cumulativamente aos seguintes critérios:

a) Ser listado no Novo Mercado da BM&FBOVESPA;

b) Ter presenca em pregdo de 50% (cinquenta por cento) no periodo de
vigéncia das 3 (trés) carteiras anteriores ou em seu periodo de listagem, se inferior;

C) Nao ser classificado como “Penny Stock”, ativos cuja cotagdo seja
inferior a R$1,00.

N&o estdo incluidos nesse universo Os Brazilian Depositary Receipts
Patrocinados (BDR), valores mobiliarios emitidos no Brasil, que possuem como
lastro ativos, geralmente agdes, emitidos no exterior e ativos de companhias em
recuperacgdo judicial ou extrajudicial, regime especial de administracdo temporaria,
intervencdo ou que sejam negociados em qualquer outra situagdo especial de
listagem (BM&FBOVESPA, 2015).

2.3. Estudos Anteriores

Krauter (2006) realizou estudo com o objetivo de verificar se os Relatorios da
Administragdo estdo em conformidade com o Parecer de Orientagdo CVM n° 15/87. A autora
analisou o Relatério da Administracdo referente ao exercicio de 2004 de 24 companhias
abertas brasileiras ndo-financeiras, que integravam a carteira tedrica do quadrimestre de
setembro a dezembro de 2005 do indice de Governanca Corporativa Diferenciada (IGC).

Os resultados encontrados pela autora estéo apresentados na tabela a seguir:

Tabela 1: Informacdes fornecidas pelas empresas em seus Relatérios da Administragéo

Itens do Parecer de Orientacdo CVM n° 15/87 N° empresas %
a) Descricdo dos negécios, produtos e servi¢os 22 92%
b) Comentarios sobre a conjuntura econdmica geral 16 67%
¢) Recursos humanos 13 54%
d) Investimentos 18 75%
e) Pesquisa e desenvolvimento 7 29%
f) Novos produtos e servicos 7 29%
g) Protecdo ao meio-ambiente 8 33%
h) ReformulagBes administrativas 9 38%
i) Investimentos em controladas e coligadas 4 17%
j) Direitos dos acionistas e dados de mercado 11 46%
k) Perspectivas e planos para o exercicio em curso e os futuros 17 71%

Fonte: KRAUTER, 2006
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De acordo com a autora, os resultados apontam que as companhias estudadas néo
estdo cumprindo o compromisso assumido na assinatura do contrato de adesdo: ser mais
transparente. Assim, por se tratar de uma amostra composta por empresas com COmpromisso
de disponibilizar informacdes que auxiliem os investidores na tomada de decisdes, o indice de
informacdo fornecida pelos Relatérios da Administragdo estd muito abaixo do esperado
(KRAUTER, 2006).

Ainda segundo a autora, as companhias abertas brasileiras ainda tém um longo
caminho a trilhar até que seus Relatorios da Administracdo possam ser considerados
importantes instrumentos de divulgagéo de informag6es (KRAUTER, 2006).

Gallon, Beuren e Hein (2007) analisaram a relacdo entre o grau de evidenciagdo nos
Relatérios da Administracdo e o nivel de governanca em que Se encontram as empresas
participantes do novo mercado e dos niveis diferenciados da Bovespa. O pressuposto é de que
essas empresas apresentam melhorias na prestacdo de informagdo ao mercado, considerados
os niveis diferenciados de governanga.

Na pesquisa foram analisados o Relatério da Administracdo referente ao exercicio de
2004 de 55 Companhias abertas, dessas, 31 faziam parte do nive 1 de governanca e 9
participavam do nivel 2 de governanca corporativa e 15 compunham o segmento novo
mercado da BM&FBovespa. Nos relatorios analisados buscou-se verificar os itens
obrigatorios de de acordo com a Lei 6.404/76 e os recomendados pela Parecer de Orientacdo
CVM n° 15/87 e os itens ndo obrigatérios e nem recomendados (GALLON, BEUREN e
HEIN, 2007).

A pesquisa conclui que ha relacdo entre o grau de evidenciacdo nos Relatorios da
Administracdo e o nivel de governanca das empresas ha BM&FBovespa. Portanto, confirma-
se 0 pressuposto que estas empresas apresentam melhorias na prestacdo de informacdo ao
mercado, considerando-se 0s respectivos 0s niveis diferenciados de governanca (GALLON,
BEUREN e HEIN, 2007).

Igarashi, Silva e Oliveira (2009) realizaram estudo com o objetivo de analisar os
Relatorios da Administracdo das 10 (dez) maiores empresas de capital aberto, conforme
capital social, referentes ao ano de 2007, atuantes no ramo de alimentos, disponiveis no site
eletronico da Bolsa de Valores de S&o Paulo (BOVESPA), a fim de observar se estes relatorios
atendiam aos requisitos propostos pelo Parecer de Orientagdo da Comisdo de Valores
Mobiliarios (CVM) n° 15, de 28 de dezembro de 1987.

A partir da analise realizada, os autores consideram que o Relatorio da Administracao,

nédo tem sido elaborado pelas empresas de acordo com o que propde o Parecer de Orientacéo
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n°® 15/1987, da CVM. Algumas companhias quando da elaboragdo do documento fazem
marketing de seus atos, priorizando assuntos nao obrigatérios em detrimento aos obrigatorios.
Os autores destacam que uma forma de minimizar tal pratica seria a regulamentacdo do
Relatério da Administracdo por parte da CVM, definindo um modelo padrdo para
apresentacdo do mesmo, no qual os leitores teriam a possibilidade de confrontar os dados com
uma base Unica de verificagdo, o que gera a possibilidade de comparar o desempenho das
empresas no referido periodo (IGARASHI, SILVA e OLIVEIRA, 2009).

Segundo o estudo, o padrdo de elaboragéo seria no sentido de ser exigida uma forma
Unica de disposicdo dos assuntos, seguindo uma sistematica de apresentacdo onde os temas
sejam dispostos em uma sequéncia padronizada para todas as empresas, impondo as mesmas a
obrigatoriedade da abordagem de todos os topicos. Deste modo, as empresas teriam de passar
a abordar os assuntos especificamente vinculados aos temas de cada item, ainda que o
ocorrido ndo tenha sido favoravel a empresa (IGARASHI, SILVA e OLIVEIRA, 2009).

Para tanto, segundo os autores, seria necessario que os Relatdrios da Administracao
fossem fiscalizados de maneira mais eficaz pela CVM, ou, que esse 6rgao delegue tal
atribuicdo a Auditores independentes, de maneira que os dados dispostos nos Relatorios da
Administragdo sejam convalidados, transmitindo confianga aos interessados em analisar os
dados descritos (IGARASHI, SILVA e OLIVEIRA, 2009).

Avelino, Matias e Borges (2012), apresentaram estudo com o objetivo de identificar
praticas gerenciais explicitas e implicitas divulgadas por empresas brasileiras de capital aberto
no conteudo de seus relatérios de administracdo, por meio o atendimento aos itens
recomendados pelo Parecer de Orientacdo n° 15/87 da CVM.

A amostra do estudo foi constituida pelas 17 empresas do setor de Construgdo Civil
listadas no segmento Novo Mercado da BM&FBovespa. Os relatérios analisados sdo
referentes ao exercicio de 2010 e procurou-se verificar se 0s itens recomendados no Parecer
CVM n° 15/87 estdo dentre as informagdes estdo dentre as informagbes englobadas pelo
relatorio (AVELINO, MATIAS e BORGES, 2012).

Os resultados da pesquisa revelaram que, de modo geral, as empresas pesquisadas
atendem aos itens recomendados pela CVM, sendo que 60% das empresas atenderam a pelo
menos sete dos onze itens de divulgacdo recomendados pela CVM. Além disso, observou-se
gue na amostra analisada, empresas maiores tendem a divulgar uma maior quantidade de
informagdes nos Relatorios da Administracdo (AVELINO, MATIAS e BORGES, 2012).

Por fim, foi concluido que a percepcdo de préticas gerenciais é possivel através da

analise de Relatérios de Administracdo, e que na medida em que a empresa Se preocupa em
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divulgar informagOes acerca dos itens recomendados no Parecer CVM n° 15/87, mais
elementos gerenciais podem ser percebidos e/ou inferidos por parte dos usuarios externo a
organizacdo (AVELINO, MATIAS e BORGES, 2012).

Munaria e Lorandi (2014) realizaram estudo sobre as informac6es que compdem o
Relatorio da administracdo das empresas catarinenses segundo a oética do parecer de
orientagdo da CVM.

O objetivo do estudo foi verificar se os conteddos divulgados nos Relatorios da
Administracdo 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 Orientagcdo n.° 15/1987 da Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM). Para tanto, foram selecionadas 5 empresas com sede no estado de Santa Catarina
classificadas no segmento Novo Mercado da BM&FBOVESPA (MUNARIA e LORANDI,
2014).

Dos dados obtidos, os autores concluiram que alguns itens que compdem o Parecer de
Orientacdo da CVM, foram melhor evidenciados que outros. E, que de maneira geral, os itens
que tiveram maior aderéncia e foram adequadamente abordados pelas empresas em seus
Relatorios da Administracdo foram: descricdo dos negdcios, produtos e servi¢os, comentarios
sobre a conjuntura econémica geral, investimentos, perspectivas e planos para 0 exercicio em
curso e os futuros. Ainda como resultado os autores apontaram que nenhuma das empresas
analisadas divulgou todos os itens recomendados pelo Parecer de Orientacdo n.° 15/1987 da
CVM (MUNARIA e LORANDI, 2014).

Igarashi, et al (2015) realizaram estudo com o objetivo de analisar se as informagdes
evidenciadas por empresas do sertor elétrico estdo de acordo com 0s pressupostos normativos
que regem o Relatério da Administracdo: Lei 6404/76, Parecer de Orientacdo CVM n° 15/87,
Instrucdo CVM n° 202/93, Deliberacdo CVM n° 488/2005, e o Pronunciamento n° 26 do
Comité de Pronunciamentos.

No estudo os autores examinaram 0 Relatério da Administracdo de 15 do setor
elétrico, que atuam na atividade de distribuicdo classificadas na edi¢do especial da Revista
Exame — Maiores e Melhores publicado em 2012 (IGARASHI, et al 2015).

Segundo a pesquisa, em relacdo ao Parecer CVM n° 15/87 quanto a necessidade de 0s
investidores receberem informacgdes Uteis e necessarias, que possam auxilia-los a obter o
conhecimento da companhia e de seus objetivos, e a questdo de que o relatorio pode e deve
ser elemento de comunicagdo entre a entidade e seus acionistas e também a comunidade na
qual esta inserida é atendida de modo parcial (IGARASH]I, et al 2015).
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Por fim, o trabalho conclui que considerando o objetivo do estudo, qual seja, analisar
se as informacgfes evidenciadas pelas empresas do setor elétrico estdo de acordo com 0s
pressupostos normativos que regem o relatério da administracdo, e o problema que busca
identificar quais informacGes normativas sdo evidenciadas pelas empresas em seus relatorios
de administracdo, foi possivel constatar que as empresas objeto de estudo ndo atendem
integralmente aos pressupostos normativos que regem o Relatério da Administragdo
(IGARASHI, et al 2015).
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3. METODOLOGIA

O metodo aplicado consiste de pesquisa descritiva. Gil (2012) relata que a “pesquisa
descritiva tem como objetivo primordial a descricdo das caracteristicas de determinada
populacdo ou fendbmeno ou estabelecimento de relagoes entre variaveis”. Para a realizag¢do do
estudo descritivo realizou-se pesquisa documental. Segundo Martins e Thedphilo (2009) “a
estratégia de pesquisa documental é caracteristica dos estudos que utilizam documentos como
fonte de dados, informacdes e evidéncias”.

O procedimento utilizado, por analisar Relatérios de Administracdo de empresas de
capital aberto, enquadra-se em analise documental que de acordo com Bardin (1979) é “uma
operacdo ou um conjunto de operagfes visando representar o contetdo de um documento sob
uma forma diferente do original, a fim de facilitar, num estado ulterior, a sua consulta e

referenciacao”

3.1. Amostra

No presente estudo, foram analisados os Relatorios da Administracdo, relativos ao
exercicio de 2015, de 116 companhias abertas, listadas no Novo Mercado da BM&FBovespa,
com acBes na carteira tedrica do quadrimestre de janeiro a abril de 2016 do indice de
Governanga Corporativa Novo Mercado (IGC-NM). O IGC-NM analisado era composto por
119 empresas, entretanto, 3 dessas empresas desenvolvem atividades agricolas cujo exercicio
social leva em consideracdo o encerramento da colheita, sendo portanto, posterior a 31 de
dezembro de 2015.

Os Relatérios da Administracdo foram extraidos a partir do site da Comissdo de
Valores Mobilidrios, por meio da consulta a base de dados, mais especificamente as
Demonstragdes Financeiras Padronizadas (DFP) referente ao periodo entre 2015 das empresas

analisadas.

3.2. Procedimentos

O objetivo desse estudo foi verificar se os Relatérios da Administracdo da empresas



24

analisadas estdo em conformidade com o Parecer de Orientacdo CVM n° 15/87, quantos aos

itens "a" ao "k" do referido Parecer de orientacdo, conforme quadro abaixo:
Quadro 1: Itens do Parecer de Orientacdo CVM n° 15/87

ltens

a) Descricdo dos negocios, produtos e servicos

b) Comentarios sobre a conjuntura econdémica geral

¢) Recursos humanos

d) Investimentos

e) Pesquisa e desenvolvimento

f) Novos produtos e servicos

g) Protecdo ao meio-ambiente

h) Reformulages administrativas

i) Investimentos em controladas e coligadas

j) Direitos dos acionistas e dados de mercado

k) Perspectivas e planos para o exercicio em curso e os futuros
Fonte: CVM (1987)

Foi realizada a analise dos Relatorios da Administracdo buscando identificar os itens
recomendados pela CVM a serem divulgados e 0 que as empresas pesquisadas divulgaram.
Para identificar o nivel de atendimento aos critérios estabelecidos pela CVM foi adotada a
seguinte escala: Presenca ou ndo das informacdes requeridas pelo Parecer CVM n° 15/87.
Considerou-se apenas a presenca ou ndo das informacdes requeridas no Parecer de Orientacdo
CVM, nos Relatérios da Administracdo, sem maiores preocupacfes quanto a qualidade das

informac0des apresentadas pelas entidades.
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4. RESULTADOS

A tabela 2 apresenta os resultados da andlise dos Relatérios da Administracao,
relativos ao exercicio de 2015, de 116 companhias abertas que integravam a carteira tedrica
do quadrimestre de janeiro a abril de 2016 do indice de Governanca Corporativa — Novo
Mercado.

Tabela 2: Informaces fornecidas pelas empresas em seus Relatorios da Administracéo

Itens do Parecer de Orientacdo CVM n° 15/87 N° empresas %
a) Descricdo dos negécios, produtos e servigos 113 97,41%
b) Comentarios sobre a conjuntura econémica geral 87 75,00%
¢) Recursos humanos 71 61,21%
d) Investimentos 78 67,24%
e) Pesquisa e desenvolvimento 18 15,52%
f) Novos produtos e servigos 23 19,83%
g) Protecdo ao meio-ambiente 48 41,38%
h) ReformulagBes administrativas 72 62,07%
i) Investimentos em controladas e coligadas 17 14,66%
j) Direitos dos acionistas e dados de mercado 86 74,14%
k) Perspectivas e planos para o exercicio em curso e os futuros 89 76,72%

Fonte: Elaboragdo Propria, baseada em KRAUTER, 2006.

Os dados também foram analisadas levando em conta o setor de atuacdo das empresas.
De acordo com a BM&FBOVESPA, as empresas analisadas estdo organizadas nos seguintes
setores:
Quadro 2: Segmento de Atuacio das empresas analisadas

Segmento Setor de Atuacdo

Equipamentos elétricos, Motores, Compressores, Material Rodoviario,
Magquinas e Equipamentos Industriais

Construgdo Civil, Intermediacdo Imobiliéria, Materiais de Construgéo,
Exploracdo de Rodovias, Transporte Rodovidrio, Ferroviario e
Hidrovidrio

Eletrodomésticos, Vestuério e Calcados, Aluguel de Carros, Servicos
Educacionais, Restaurantes, Livros e Revistas, Viagens e Turismo
Agricultura, Carnes e Derivados, Medicamentos, Produtos de Uso
Pessoal, Analises e Diagndsticos

Exploracdo de imdveis, Bancos, Corretoras de Seguros, Gestéo de
Recursos e Investimentos

Bens industriais

Construcéo e
Transporte

Consumo Ciclico

Consumo ndo Ciclico

Financeiro e Outros

Madeira, Papel e Celulose Minerais ndo Metalicos, Fertilizantes e

Materiais Basicos Defensivos Artefatos de Cobre

Tecnologia da

Informagio Computadores e Equipamentos, Programas e Servigos
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Utilidade publica Agua e Saneamento e Energia Elétrica e Telecomunicagdes

Petroleo, Gas e
Combustivel

Fonte: BM&FBOVESPA, 2016.

Exploracdo e Refino

A analise dos dados segundo o setor de atuacéo das empresas permite identificar quais
os itens s&o mais ou menos divulgados pelos diferentes segmentos.

A tabela 3 apresenta os resultados da analise dos Relatorios da Administracdo, de 114
das 116 companhias abertas do indice de Governanca Corporativa — Novo Mercado. Optou-se
por excluir da analise as informacgdes do setor de Petroleo, Gas e Combustivel, que por ser
formado por apenas 2 empresas seus resultados (0%, 50% ou 100%) estavam comprometendo

a analise.

Tabela 3: Informacdes fornecidas pelas empresas em seus Relatorios da Administracdo de

acordo com o segmento de atuacao.

Itens do Parecer 5 Segmento :

gi/(ale?%%gg Bens Consterugao Consumo Co:gt:)mo Financeiro Materiais Tecr:jo;ogla Uilidade
industriais Transporte Ciclico Ciclico e Outros  Basicos Informacio publica

a) Descricdo dos

negécios, produtos 78% 96% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

€ Servicos

b)  Comentérios

sobre a conjuntura 56% 81% 74% 78% 61% 80% 75% 89%

econbmica geral

f])umanos Recursos 5y, 52% 57% 72% 83% 80% 25% 78%

d) Investimentos 67% 52% 83% 78% 39% 100% 25% 100%

glsenvzf\fﬁr;’;io € 33% % 9% 28% 0% 40% 0% 44%

258';'\%‘(’;‘(’)55 produtos 5 g, 15% 17% 33% 28% 0% 25% 11%

ﬁ])eio_:r;%tfe@rft‘; O aa% 30% 22% 56% 39% 40% 0% 100%

szmﬁ]eig’g”ti‘j/i‘?oes 44% 67% 529 72% 50% 80% 75% 67%

i)  Investimentos

em controladas e 11% 15% 9% 22% 11% 0% 25% 33%

coligadas

j)  Direitos dos

acionistas e dados 67% 78% 74% 2% 2% 60% 75% 89%

de mercado

k) Perspectivas e

planos ~para 0 gag, 74% 83% 72% 78% 100% 75% 78%

exercicio em curso
e os futuros

Fonte: Elaboragéo Propria

O item a) descricdo dos negocios, produtos e servicos foi 0 mais evidenciado, 97,41%
dos Relatorios apresentaram essa informacéo. Entretanto € curioso que nem todas as empresas

fornecam esse tipo de informagdo aos usuarios, uma vez que este item serve para apresentar a
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empresa e situar o leitor quanto ao ramo de atuacdo da empresa, para que este visualize o que

a companhia produz e comercializa, bem como o mercado em que a empresa esté inserida.
Grafico 1: Item a) Descricdo dos negdcios, produtos e servigos, segundo segmento de
atuacéo

a) Descricdo dos negdcios, produtos e servigos
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96% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
b
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60%
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Bens Construcdo e Consumo Consumo Financeiroe Materiais Tecnologia Uilidade
industriais Transporte Ciclico ndo Ciclico Qutros Basicos da publica

Informacdo

A andlise a respeito do segmento de atuacdo permite identificar que apenas 0s
segmentos Bens Industriais e Construcdo e Transporte ndo trouxeram essa informacéo.

Comentarios sobre a conjuntura econémica geral, item b, estiveram presentes em 75%
dos relatorios analisados. Nesse item as empresas divulgaram informagdes tanto sobre para o
momento econémico adverso, com destaque para a queda do Produto Interno Bruto, aumento
da inflagédo e elevagdo da taxa de juros e cambio, como a respeito da concorréncia em seus

respectivos mercados de atuacao.

Gréfico 2: Item b) Comentarios sobre a conjuntura econdmica geral, segundo segmento de

atuacdo

b) Comentarios sobre a conjuntura econdmica geral
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Esse item é apresentado de forma equilibrada entre os diversos segmentos de atuagao

das empresas analisadas.
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61,21% dos relatorios divulgaram informagdes sobre o item c) Recursos humanos.
Entre as informacgdes disponibilizadas encontrou-se dados sobre nimero de empregados,

investimentos em treinamento, participacdo dos empregados nos resultados da empresa.

Gréfico 3: Item c) Recursos humanos, segundo segmento de atuagao

c) Recursos humanos
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industriais Transporte Ciclico ndo Ciclico Outros Bdsicos da publica
Informacdo

Essa informacdo é apresentada de forma irregular quanto a analise por segmento de
atuacdo. Tecnologia da Informacéo 25% e Bens Industriais 22% sdo 0s segmentos que trazem
em menor escala esse item.

As informaces sobre o item d) Investimento, apareceram em 67,24% dos relatérios.
Esse assunto permite as companhias demonstrarem aos usuarios o quanto suas operacdes tém
evoluido. O aumento dessas operacGes gera reflexos na entidade, os quais, em tese, quanto

maiores, mais impactos geram no crescimento.

Gréfico 4: Item d) Investimentos, segundo segmento de atuacao

d) Investimentos
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Esse item também aparece de forma desigual quando a andlise leva em conta o
segmento de atuacdo, destaca-se o fato de todos os Relatdrios da Administracdo dos
segmentos Materiais Bésicos e Utilidade Publica trazerem essa informagao.

As referéncias sobre o item e) Pesquisa e desenvolvimento, apareceram em apenas
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15,52% dos relatérios, um valor muito pequeno ja que as empresas analisadas atuam em
mercados de alta competitividade, cujo éxito relaciona-se cada vez mais com a capacidade de
inovar nas qualidades dos produtos e processos, denotando, nesse sentido, a importancia da
area de P&D.

Gréfico 5: Item €) Pesquisa e Desenvolvimento, segundo segmento de atuacao

e) Pesquisa e desenvolvimento
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Mais um item cujo apresentacdo se da de forma desproporcional entre os segmentos,
chama a atencédo o fato de nenhuma empresa do segmento Financeiro/Outro e Tecnologia da
Informac&o trazerem essa informacao, j& que sdo segmentos intensivos em inovagao.

Dados sobre o item f) Novos produtos e servicos surgiram em 19,83% dos Relatérios
da Administracdo. Também um ndmero baixo ja que novos produtos e servigos sdo
desenvolvidos na intencdo de permitir a constante renovagéo e sustentacdo das empresas em

mercados cada vez mais competitivos.

Gréfico 6: Item f) Novos produtos e servigos, segundo segmento de atuacao

f) Novos produtos e servigos
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Essa informacéo ¢é pouco divulgada pelas empresas por dependerem das caracteristicas

das empresas, 0 que fica evidenciado através da analise por segmento, Materiais Basicos
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(Madeira, Papel e Celulose, Minerais nido Metalicos) e Utilidade Publica (Agua e
Saneamento e Energia Elétrica e Telecomunicagfes) sdo segmentos com produtos pouco
diferenciados, nao passiveis de modificacao.

Informacdes referente ao item g) Protecdo ao meio ambiente constam em 41,38% dos
relatérios, com destaque para projetos socioambientais, educacdo ambiental, reciclagem,
plantio de mudas, preocupac6es com o controle de emissdo de gases de efeito estufa, reducéo
do consumo de energia e 4gua de suas operacdes.

Algumas empresas ndo apresentaram informacgdes a respeito de realizacbes e
investimentos em prote¢cdo ao meio ambiente, entretanto trouxeram dados a respeito de agdes
de sustentabilidade empresarial, com a ado¢do de a¢gdes como o uso de praticas de producédo
gue garantam a total seguranca dos funcionarios no ambiente de trabalho, ndo utilizacdo de
formas de discriminacgéo (raca, cor, religido, opcdo sexual e etc.) nos processos de selecdo de
funcionarios, uso de formas justas, respeitando os principios de igualdade de direitos no
processo seletivo, preocupacdo com a satisfagdo dos colaboradores, através do respeito as leis
trabalhistas do pais, fazendo o pagamento de forma justa e garantindo todos os direitos dos

trabalhadores.

Gréfico 7: Item g) Novos produtos e servigos, segundo segmento de atuacao

g) Prote¢do ao meio-ambiente
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Essa informacdo também € pouco divulgada nos Relatorios quanto ao setor de atuacéo,
0 segmento de Utilidade Publica é o setor que mais apresenta essa informacéo, formado por
empresas que atuam no segmento de energia elétrica, dgua, esgoto e saneamento esse
investimento é relevante para o sustentabilidade dos negdcios dessas empresas.

As informacOes sobre o item h) ReformulagGes administrativas apareceram em

62,07% dos relatorios, tais informagdes dizem respeito a modificacbes no processo de gestdo
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de gestdo das organizagOes, com destaque para descontinuidade de operacOes, ajustes na
estrutura organizacional, de forma a tornar as empresas mais enxutas e &geis e programas de
racionalizacéo.

Grafico 8: Item h) Reformulacgdes Administrativas, segundo segmento de atuacéo

h) Reformula¢cdes administrativas
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Quanto ao segmento de atuacdo essa € uma informacdo frequente nos Relatorios
divulgados pelas empresas.

O item i) Investimentos em controladas e coligadas € o aparece com menor frequéncia
nos relatorios analisados, com presenca em apenas em 14,66% dos relatorios. Esse dado
chama a atencdo pelo fato de que as empresas objeto da analise em sua maioria dispbe de
subsidiéarias, coligadas e controladas.

Entretanto, do exame dos relatérios observa-se que informacdes sobre investimentos
em coligadas e controladas sdo tratadas de forma agregada no item d) Investimento. As
empresas ndo tém o cuidado de segregar o assunto e trata-lo em um tdpico especifico, dando
maior visibilidade ao tema para o usuério.

Gréfico 9: Item i) Investimentos em controladas e coligadas, segundo segmento de

atuacdo
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Esse item aparece de forma inconstante quanto ao segmento de atuagdo, sendo que
nenhum segmento se destaca na disponibilizagdo da informagé&o.

O item j, referente aos direitos dos acionistas, apareceu em 74,14% dos relatorios
analisados. Esse item apresenta informacGes a respeito dos direitos dos acionistas e dados de
mercado, nesse sentido séo apresentados dados sobre distribuigdo de dividendos, desempenho

das acOes, negociagdo e cotacdo das a¢des na BM&F durante o exercicio social.

Gréfico 10: Item j) Direito dos acionistas e dados do mercado segundo segmento de

atuacao
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Essa informacédo é bastante frequente nos Relatérios da Administracdo, independente
do setor de atuacdo das empresas. Ela tem a fungéo de apresentar aos investidores atuais e em
potenciais 0 desempenho da entidade no mercado de capitais, tendo portanto, a funcdo de
vender a empresa para os interessados em potencial.

As informac0es referentes ao item k) perspectivas e planos para o exercicio em curso e
para os exercicios futuros apareceram em 76,72% dos relatérios. O item relata a expectativa
da administracdo quanto aos exercicios correntes e futuros, bem como apresenta planos de

acdo para o atingimento das estratégias empresariais.
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Gréfico 11: Item K) Perspectivas e planos para o exercicio em curso e os futuros segundo

0 segmento de atuacéo

k) Perspectivas e planos para o exercicio em curso e 0s
futuros

120%
100%
100%
23%
’ 78% — 78%

80% 74% 72%

56%
60%
40%
20%
0%
Bens Construcdo e Consumo  Consumo  Financeiroe Materiais Tecnologia  Uilidade

industriais  Transporte Ciclico nao Ciclico Outros Basicos da publica
Informacdo

Outro item bastante frequente nos Relatorios de Administracdo quanto aos diversos
segmentos de atuacao.

A analise dos dados permite identificar que as informacgdes mais disponibilizadas pelos
relatorios analisados sdo a Descricdo dos Negocios, Produtos e Servigos (97,41%);
Perspectivas e Planos para o Exercicio em curso e os futuros (76,72%); Comentarios sobre a
Conjuntura Econdomica Geral (75,00%); Direitos dos Acionistas e Dados do Mercado
(74,14%); Investimentos (67,24%) e Reformula¢bes Administrativas (62,07%). Nesse sentido
percebe-se que as informac6es mais divulgadas sdo aquelas que chamam a atencdo para o
desempenho econdmico-financeiro das entidades.

A maior incidéncia desses temas, aos demais, se deve ao fato de se tratar de assuntos
que possibilitam as empresas discorrerem sobre atos que resultam em acgdes positivas das
empresas, de forma a apresentar os dados de maneira favoravel as entidades.

Esses resultados também sdo encontrados em Krauter (2006), no estudo, os 6
primeiros itens mais encontrados sdo a Descricdo dos Negdcios; Produtos e Servigos (92%);
Investimentos (75%); Perspectivas e Planos para o Exercicio em curso e os futuros (71%);
Comentarios sobre a conjuntura econémica geral (67%); Recursos Humanos (54%) e Direitos
dos acionistas e dados do mercado com (46%).

No presente estudo informacdes sobre Recursos Humanos e protecdo ao Meio-
ambiente, mereceram menor atencdo nos relatorios. Com presenca em 61,21% e 41,38%
respectivamente nos Relatérios da Administracdo. A divulgacdo desse tipo de informagdo nos

Relatorios da Administracdo permite a sociedade identificar os investimentos da companhia
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nas pessoas que trabalham na organizacdo, bem como no ambiente em que ela esta inserida.
Com menor regularidade constam os itens Novos Produtos e Servigos (19,83%) e Pesquisa e
Desenvolvimento (15,52%), essas informacdes por dependerem de politicas e caracteristicas
das empresas, podem estar ausentes no ano analisado. Além disso, chama a atencdo a pequena
diferenca entre esses valores, o que talvez esteja relacionado com o fato de que investimentos
em Pesquisa e Desenvolvimento sdo realizados com vistas ao desenvolvimento de novos
produtos e servicos, entretanto a busca de correlacdo entre os itens ndo foi objeto do presente
estudo.

A menor presenca fica por conta do item investimentos em controladas e coligadas, j&
que o item ndo é discriminado de forma adequada, sendo agregado, na maior parte dos casos
no item d) investimentos.

Da anélise chamou a atencdo o fato de algumas empresas apresentaram seu relatorio
de modo sucinto, em mais de uma situacdo, o relatério era composto de uma a duas pagina.
Houve inclusive uma situacdo em que a empresa ndo apresentou informagdo sobre
investimentos em controladas e coligadas com o argumento de que tais informac@es ja haviam
sido tratadas nas notas explicativas.

De acordo com a CVM (1987):

Tal 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 publico investidor, por seus
clientes, fornecedores e credores.

Além disso, na elaboracdo de seus relatorios as empresas devem evitar a simples
apresentacdo de percentuais que podem ser obtidos por qualquer leitor das demonstracdes
contébeis apresentando no lugar as motivacdes que levaram a de variagdes desses percentuais.
No mesmo sentido, por se tartar de um documento que deve ser redigido com linguagem
simples, de modo a ser acessivel ao maior numero possivel de leitores, deve ser evitado a
apresentacdo de termos técnicos que sejam desconhecidos pela maioria dos usuarios (CVM,
1987).

Sendo assim, os resultados demonstram que o nivel de informacg6es disponibilizadas
nos Relatdrios da Administragdo estdo abaixo do que se esperava. Para uma amostra composta
por organizagdes classificadas no Novo Mercado, comprometidas com as melhores préticas
na prestacdo de informagdes aos usuarios, esperava-se 0 atendimento integral das
recomendacdes exigidas no Parecer CVM n° 15/87, ja que a relacdo de itens recomendados
pela CVM, consistem em informacdes que, a grosso modo, atendem as necessidades de

informagdes dos usuarios.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo desse estudo foi verificar se os Relatorios da Administracdo, das empresas
listadas no segmento do Novo Mercado da BM&FBOVESPA, referente ao exercicio de 2015,
estdo em conformidade com o Parecer de Orientagdo CVM n° 15/87, que trata da qualidade e
da quantidade de informacdes disponibilizadas ao mercado, pelas companhias abertas.

Da andlise percebe-se que as informagdes mais divulgadas sdo aquelas que chamam
atencdo para o desempenho econémico-financeiro das entidades.

Esses resultados apontam que as companhias analisadas estdo cumprindo apenas de
forma parcial as recomendacdes apresentadas no Parecer de Orientagdo CVM n° 15/87.

Como o estudo analisou 0 segmento de empresas comprometidas com regras mais
rigidas de governanca corporativa, pode-se concluir que as companhias abertas brasileiras
ainda tém um longo caminho a trilhar até que seus Relatérios da Administracdo abordem na
integra as recomendacdes abordadas no Parecer de Orientagdo n° 15/87 da CVM.

Nesse sentido, € essencial que a CVM realize estudos buscando verificar se a forma
de apresentacdo dos Relatorios da Administracdo atende as demandas dos usuarios, bem como
se existe alinhamento entre o Parecer e as informac6es disponibilizadas nos relatorios e passe
a exigir o atendimento as recomendacdes apresentadas no Parecer CVM n° 15/87.

Para futuras pesquisas sugere-se a comparacdo entre as empresas classificadas no
Novo Mercado com outras listadas nos demais seguimentos especiais da BM&FBOVESPA
(Nivel 1 e Nivel 2), para verificar se existem diferencas nas informacdes disponibilizadas nos

relatérios em razao dos diversos segmentos especiais de listagem da BM&FBOVESPA.
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APENDICE A - Amostra de Empresas Analisadas

Empresa Setor de Atuacao
1 | ALIANSCE SHOPPING CENTERS S.A. Financeiro e Outros / Exploragdo de Imdveis / Exploragéo de Imdveis
2 | AREZZO INDUSTRIA E COMERCIO S.A. Consumo Ciclico / Comércio / Tecidos. Vestuério e Calcados
3 | ARTERIS S.A. Construcdo e Transporte / Transporte / Exploracéo de Rodovias
4 | B2W - COMPANHIA DIGITAL Consumo Ciclico / Comércio / Produtos Diversos
5 | BB SEGURIDADE PARTICIPACOES S.A. Financeiro e Outros / Previdéncia e Seguros / Seguradoras
6 | BANCO DO BRASIL S.A. Financeiro e Outros / Intermediarios Financeiros / Bancos
7 BMFBOVESPA S.A. BOLSA VALORES | Administradora de Mercados Organizados de Titulos. Valores
MERCADORIAE FUTURO Mobiliarios E Contratos Derivativos.
BR INSURANCE  CORRETORA  DE| .. . A
8 SEGUROS S.A. Financeiro e Outros / Previdéncia e Seguros / Corretoras de Seguros
9 BR MALLS PARTICIPACOES S.A. Financeiro e Outros / Exploracdo de Iméveis / Exploracdo de Iméveis
10 | BRPHARMAS.A. Consumo ndo ciclico / Comércio e Distribui¢do / Medicamentos
11 | BR PROPERTIES S.A. Financeiro e Outros / Exploracdo de Iméveis / Exploracdo de Iméveis
12 | BRASIL BROKERS PARTICIPACOES S.A. Cons’gry’gailo e Transporte / Construcdo e Engenharia / Intermediacéo
Imobiliaria
13 | BRF SA Consumo ndo ciclico / Alimentos Processados / Carnes e Derivados
14 | CCRSA Construgdo e Transporte / Transporte / Exploracdo de Rodovias
15 | COSAN LOGISTICA S.A. Construcdo e Transporte / Transporte / Transporte Ferroviario
16 | CCX CARVAO DA COLOMBIA S.A. Materiais Basicos / Mineragao / Minerais Nao Metalicos
17 | CETIP S.A. - MERCADOS ORGANIZADOS Sociedade Administradora de Mercados de Balcdo Organizados.
18 | CIAHERING Consumo Ciclico / Tecidos. Vestuario e Calgcados / Vestuario
19 | CIA LOCACAO DAS AMERICAS Consumo Ciclico / Diversos / Aluguel de carros
20 EIIAAL\J LgANEAMENTO BASICO EST SAO Utilidade Publica / 4gua e Saneamento / 4gua e Saneamento
CIA  SANEAMENTO DE MINAS GERAIS- - S . .
21 COPASA MG Utilidade Publica / 4gua e Saneamento / 4gua e Saneamento
22 | CIELO S.A. Prestadora de Servigos de Adquiréncia e Meios de Pagamento.
23 | COSAN S.A. INDUSTRIA E COMERCIO Consumo néo ciclico / Alimentos Processados / Acucar e Alcool
24 | CPFL ENERGIA S.A Utilidade Publica / Energia Elétrica / Energia Elétrica
25 | CPFL ENERGIAS RENOVAVEIS S.A. Utilidade Publica / Energia Elétrica / Energia Elétrica
Terceirizagdlo em Administragdo e Processamento de Meios
Eletronicos de Pagamento. Infraestrutura E Gestdo em Terceirizagdo de
26 | CSUCARDSYSTEM S.A Contact Center. Desenvolvimento E Gestdo Operacional de Programas
Market
CVC BRASIL OPERADORA E AGENCIA DE T . . .
27 VIAGENS S.A. Consumo Ciclico / Viagens e Lazer / Viagens e Turismo
28 ?;ig'.‘rp‘ BRAZIL REALTY S.AEMPREEND Construgdo e Transporte / Construcéo e Engenharia / Construcéo Civil
29 | DIRECIONAL ENGENHARIA S.A. Construgdo e Transporte / Construcéo e Engenharia / Construgéo Civil
30 | DURATEX S.A Materiais Basicos / Madeira e Papel / Madeira
31 ECORODOVIAS — INFRAESTRUTURA  E Construcgdo e Transporte / Transporte / Exploracdo de Rodovias

LOGISTICA S.A.
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32 | EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. Utilidade Publica / Energia Elétrica / Energia Elétrica
33 | EMBRAER SA. Bens Industriais / Material de Transporte / Material Aeronautico e de
Defesa
34 | EQUATORIAL ENERGIA S.A. Utilidade Publica / Energia Elétrica / Energia Elétrica
35 | ESTACIO PARTICIPACOES S.A. Consumo Ciclico / Diversos / Servigos Educacionais
36 | ETERNITS.A. Construgzjo e Transporte / Construgdo e Engenharia / Materiais de
Construgdo
EVEN CONSTRUTORA E x « . o
37 INCORPORADORA S A. Construgdo e Transporte / Construcéo e Engenharia / Construcéo Civil
38 Ei TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES Construgdo e Transporte / Construcéo e Engenharia / Construgéo Civil
39 | FERTILIZANTES HERINGER S.A. Materiais Basicos / Quimicos / Fertilizantes e Defensivos
40 | FIBRIA CELULOSE S.A. Materiais Basicos / Madeira e Papel / Papel e Celulose
41 | ELEURY SA. ansu[no_ ndo Ciclico / Saude / Serv.Méd.Hospit..Analises e
Diagnosticos
42 | FPC PAR CORRETORA DE SEGUROS S.A. Financeiro e Outros / Previdéncia e Seguros / Corretoras de Seguros
43 | GAEC EDUCACAO S.A. Consumo Ciclico / Diversos / Servigos Educacionais
44 | GAFISA S.A. Construgdo e Transporte / Construgdo e Engenharia / Constru¢do Civil
45 | GENERAL SHOPPING BRASIL S.A. Financeiro e Outros / Exploracéo de Imoveis / Exploracdo de Imdveis
46 | GRENDENE S.A. Consumo Ciclico / Tecidos. Vestuario e Calgados / Calcados
47 | HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. Construcdo e Transporte / Construcéo e Engenharia / Construcdo Civil
48 | HYPERMARCAS S.A. Consumo ndo ciclico / Diversos / Produtos Diversos
49 | IDEIASNET SA. Tecn_ologla da Informacdo / Programas e Servicos / Programas e
Servicos
IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING | . . x A « Lo
50 CENTERS S. A, Financeiro e Outros / Exploracdo de Iméveis / Exploracdo de Iméveis
51 | INSDUSTRIAS ROMI S.A. Bens I_nQustrlals / Maquinas e Equipamentos / Mag. E Equip.
Industriais
INTERNATIONAL MEAL COMPANY - . .
52 ALIMENTACAO S.A. Consumo Ciclico / Hotéis e Restaurantes / Restaurante e Similares
53 | IOCHP-MAXION S.A. Bens Industriais / Material de Transporte / Material Rodoviario
54 | JBSS.A. Consumo ndo ciclico / Alimentos Processados / Carnes e Derivados
55 | JHSF PARTICIPACOES S.A. Construgdo e Transporte / Construcéo e Engenharia / Construgéo Civil
56 | JSL S.A. Construcdo e Transporte / Transporte / Transporte Rodoviario
57 | KROTON EDUCACIONAL S.A. Consumo Ciclico / Diversos / Servigos Educacionais
58 | LIGHT S/A Utilidade Publica / Energia Elétrica / Energia Elétrica
59 | LINX SA. Tecn_ologla da Informacdo / Programas e Servicos / Programas e
Servicos
60 | LOCALIZA RENT A CAR S.A. Consumo Ciclico / Diversos / Aluguel de carros
61 | LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL S.A. Construcdo e Transporte / Transporte / Transporte Hidroviario
62 | LOJAS RENNER S.A. Consumo Ciclico / Comércio / Tecidos. Vestuario e Calgados
63 LPS BRASIL - CONSULTORIA DE IMOVEIS | Construcéo e Transporte / Constru¢do e Engenharia / Intermediacéo
S.A. Imobiliaria
M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE x . . .
64 ALIMENTOS Consumo ndo ciclico / Alimentos Processados / Alimentos Diversos
65 | MAGAZINE LUIZA S.A. Consumo Ciclico / Comércio / Eletrodomésticos
66 | MAGNESITA REFRATARIOS SA. Mineragdo. Producdo E Comercializacdo de Extensa Linha de

Materiais Refratarios.
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67 | MAHLE-METAL LEVE S.A. Bens Industriais / Material de Transporte / Material Rodoviério
68 | MARFRIG GLOBAL FOODS S.A. Consumo ndo ciclico / Alimentos Processados / Carnes e Derivados
69 | MARISA LOJAS S.A. Consumo Ciclico / Comércio / Tecidos. Vestudrio e Calgados
70 | METALFRIO SOLUTIONS S.A. Bens Industriais / Equipamentos Elétricos / Equipamentos Elétricos
71 MILLS ESTRUTURAS E SERVICOS DE | Construcdo e Transporte / Construcdo e Engenharia / Servigos
ENGENHARIA S.A. Diversos
72 | MINERVA S.A. Consumo ndo ciclico / Alimentos Processados / Carnes e Derivados
73 g/IEV ENGENHARIA E PARTICIPACOES Construgdo e Transporte / Construcdo e Engenharia / Construgéo Civil
74 | MULTIPLUS S.A. Consumo Ciclico / Diversos / Programas de Fidelizacéo
75 | NATURA COSMETICOS S.A. Consumo ndo ciclico / Produtos de Uso Pessoal e de Limpeza /
Produtos de Uso Pessoal
76 | ODONTOPREV S.A. Cpnsumo_ ndo Ciclico / Saude / Serv.Méd.Hospit..Anélises e
Diagnosticos
OURO FINO SAUDE ANIMAL . . .
77 PARTICIPACOES S.A. Consumo ndo ciclico / Saude / Medicamentos e Outros Produtos
78 | PARANAPANEMA S.A. Materiais Béasicos / Siderurgia e Metalurgia / Artefatos de Cobre
79 | PBG S/A Construggo e Transporte / Constru¢do e Engenharia / Materiais de
Construgao
PDG REALTY SA. EMPREEND E x « . o s
80 PARTICIPACOES Construcgdo e Transporte / Construcao e Engenharia / Constru¢do Civil
Petroleo. Gas e Biocombustiveis / Petrdleo. Gas e Biocombustiveis /
81 | PETRORIOS.A. Exploracgdo e/ou Refino
82 | POMIFRUTAS S.A. Consumo ndo ciclico / Agropecuéria / Agricultura
83 | PORTO SEGURO S.A. Financeiro e Outros / Previdéncia e Seguros / Seguradoras
84 | POSITIVO INFORMATICA S.A. Tecnologia da Infc_)rmagao / Computadores e Equipamentos /
Computadores e Equipamentos
PROFARMA DISTRIB PROD X s o S .
85 FARMACEUTICOS S.A. Consumo néo ciclico / Comércio e Distribuicdo / Medicamentos
86 | PRUMO LOGISTICA S.A. Construgdo e Transporte / Transporte / Servigos de Apoio e
Armazenagem
87 | QGEP PARTICIPACOES S.A. Petroleo.~Gas e Bloc_:ombustlvels | Petrdleo. Gas e Biocombustiveis /
Exploracéo e/ou Refino
88 | QUALICORP SA. ansumq ndo Ciclico / Saude / Serv.Méd.Hospit..Anélises e
Diagnosticos
89 | RAIA DROGASIL S.A. Consumo ndo ciclico / Comércio e Distribuicdo / Medicamentos
RESTOQUE COMERCIO E CONFECCOES o o . L
90 DE ROUPAS S.A. Consumo Ciclico / Comércio / Tecidos. Vestuario e Calgados
91 | RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. | Construgdo e Transporte / Construcéo e Engenharia / Construcéo Civil
RUMO LOGISTICA OPERADORA x o
92 MULTIMODAL S.A. Construgdo e Transporte / Transporte / Transporte Ferroviario
SAO CARLOS EMPREEND El .. - x . « -
93 PARTICIPACOES SA. Financeiro e Outros / Exploracéo de Iméveis / Exploracdo de Iméveis
94 | SER EDUCACIONAL S.A. Consumo Ciclico / Diversos / Servigos Educacionais
95 | SLC AGRICOLA Consumo ndo ciclico / Agropecuaria / Agricultura
96 | SMILES S.A. Consumo Ciclico / Diversos / Programas de Fidelizagéo
97 | SOMOS EDUCACAO S.A. Consumo Ciclico / Midia / Jornais. Livros e Revistas
98 | SONAE SIERRA BRASIL S.A. Financeiro e Outros / Exploragdo de Imoveis / Exploragdo de Imdveis
99 | SPRINGS GLOBAL PARTICIPACOES S.A. Consumo Ciclico / Tecidos. Vestuario e Calgados / Fios e Tecidos
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100 | TAF ENTRETENIMENTO S.A. Consumo Ciclico / Viagens e Lazer / Producéo de Eventos e Shows

101 | TARPON INVESTIMENTOS S.A. Financeiro e Ou_tros /| Servigos Financeiros Diversos / Gestédo de
Recursos e Investimentos

102 | TECHNOS S.A. Consumo Ciclico / Tecidos. Vestuario e Calgados / Acessdrios

103 | TECNISA S.A. Construgdo e Transporte / Construcéo e Engenharia / Construgéo Civil

104 | TEGMA GESTAO LOGISTICA S.A. Construcdo e Transporte / Transporte / Transporte Rodoviario

105 | TEMPO PARTICIPACOES S/A Prestacéo de servigos de assisténcias especializadas e call center

106 | TIM PARTICIPACOES S.A. Telecomunicagdes / Telefonia Movel / Telefonia movel

107 | TOTVS S A Tecn_ologla da Informagdo / Programas e Servicos / Programas e
Servicos

108 | TPI - TRIUNFO PARTICIP. E INVEST. S.A. Construcdo e Transporte / Transporte / Exploracéo de Rodovias

109 | TRACTEBEL ENERGIA S.A. Utilidade Publica / Energia Elétrica / Energia Elétrica

110 | TRISUL S.A. Construgdo e Transporte / Construgdo e Engenharia / Construcéo Civil

111 | TUPY S.A. Bens Industriais / Material de Transporte / Material Rodoviario

112 | ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A. Financeiro e Outros /' Holdings Diversificadas / Holdings
Diversificadas

113 | UNICASA INDUSTRIA DE MOVEIS S.A. Consumo Ciclico / Utilidades Domésticas / Moveis

VALID SOLUCOES E SERV. SEG. MEIOS x

114 PAG. IDENT. S A. Impressdo de Documentos de Seguranca.

115 | VANGUARDA AGRO S.A. Consumo ndo ciclico / Agropecuaria / Agricultura

116 | WEG S A, Bens Industriais / Maquinas e Equipamentos / Motores. Compressores

e Outros




