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Resumo

O artigo verifica, através da andlise de conteudo, a evidenciagdo
nos Relatérios da Administragdo das empresas participantes dos
niveis de governanga da Bovespa, dos itens obrigatérios pela Lei n°
6.404/76, recomendados pela CVM através do Parecer de Orien-
tagdo n° 15/87 e outros ndo obrigatérios e nem recomendados. A
metodologia da pesquisa aplicada caracteriza-se como descritiva,
do tipo levantamento, com abordagem quali-quantitativa. Os re-
sultados mostram que as 58 companbhias abertas brasileiras, parti-
cipantes do nivel 1 e 2 de governanga e novo mercado da Bovespa,
segundo o BDI n° 190/2005, evidenciaram no Relatério de Admi-
nistracdo de 2004 mais sentencas do tipo declarativa.
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Content analysis of the disclosure in the Company Reports of the
Financial Reports of participating companies in the governance
of Bovespa

Alessandra Vasconcelos Gallon e Ilse Maria Beuren

Abstract

This article uses content analysis to examine the disclosure shown
in the Company Reports of the Financial Reports of companies par-
ticipating in the levels of Bovespa’s governance, obligatory items to
declare by Law n° 6,404/76, or items recommended by the CVM
through Guideline 15/87 as well as other non-obligatory and non-
recommended items. The methodology used in the research is a de-
scriptive survey type, with a qualitative-quantitative approach. The
research shows that 58 public Brazilian companies which participate
in the first and second level of Bovespa’s governance and new market,
disclosed more declarative-type sentences in their 2004 company re-
ports, according to BDI n° 190/2005.

Keywords: Disclosure. Content Analysis. Company Reports. Gover-
nance of Bovespa.
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1 INTRODUCAO

Devido a volatilidade e dinamismo do mercado de capitais em
todo o mundo, o processo de divulgagdo das informagdes sobre a
gestdo, aos usudrios externos, é fator preponderante para a sobrevi-
véncia das empresas. Quantidade e qualidade maior na divulgagao
das informacdes contdbeis, de maneira oportuna e uniforme para
todo o mercado, além de proporcionar credibilidade aos gestores
junto ao mercado de capitais, harmonizam igualdade de direitos
entre os acionistas. Leuz (2000), que pesquisou a evidencia¢io vo-
luntaria na Alemanha, considera que o mercado de capitais foi a
mola propulsora da divulgagao das empresas.

Com relagdo ao desafio da Contabilidade em gerar informa-
¢des de qualidade e quantidade satisfatdrias, Beuren (1998, p. 43)
afirma que “o desafio maior da informacéo é o de habilitar os gesto-
res a alcangar os objetivos propostos para a organizagdo, por meio
do uso eficiente dos recursos disponiveis.”

Sobre a crescente relagdo entre a informagao contédbil e o mer-
cado de capitais, Gongalves e Ott (2002, p. 1) comentam que, a Con-
tabilidade “vem enfrentando importante desafio no sentido de cada
vez mais fornecer estas informagdes aos distintos usudrios de forma
clara, diversificada, em maior quantidade e com mais qualidade”

Quanto a divulgagdo de informagdes relevantes para os dife-
rentes usuarios, Glautier e Underdown (1994) explicitam que hd
um consenso de que os conceitos de expansio e rentabilidade da
maneira como sio mensurados no Balango Patrimonial e na De-
monstracao do Resultado do Exercicio, sdo bastante restritos para
refletir o que as empresas estdo realizando ou tentando alcancar.
Em outras palavras, Ponte e Oliveira (2004) destacam que as infor-
magdes divulgadas nas demonstragdes contdbeis tradicionais pa-
recem niao mais atender as necessidades dos usudrios, tornando-se
indispensavel a evidencia¢do de informacoes suplementares através
das Notas Explicativas e do Relatorio da Administragao.

As Notas Explicativas e o Relatdrio da Administragdo sao com-
ponentes de divulgagdo obrigatdrios de acordo com o § 4° do art.
176 e inciso I do art. 133 da Lei n° 6.404/76. Dentre as informac¢des
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contabeis exigidas pela Lei n° 6.404/76, Dalmacio e Paulo (2004, p.
2) ressaltam que “apenas o Relatério da Administragdo e as Notas
Explicativas permitem uma maior evidenciagdo da situagdo social,
da politica da empresa e a possibilidade de inclusao de alguns indi-
cadores econdmico-financeiros.”

O Relatério da Administragdo possui linguagem menos téc-
nica e “representa um necessario e importante complemento as
demonstracdes contdbeis publicadas por uma empresa, em termos
de permitir o fornecimento de dados e informacdes adicionais que
sejam uteis aos usudrios em seu julgamento e processo de tomada
de decisoes” (FIPECAFTI, 2000, p. 398).

A Bovespa, em dezembro de 2000, implantou o novo merca-
do e os niveis diferenciados de governanga corporativa, segmen-
tos especiais. Aguiar, Corrar e Batistella (2004, p. 338) mencionam
que, “buscou-se por meio dessa medida dar maior transparéncia ao
mercado de capitais como forma de atrair mais investidores e, por
conseguinte, aumentar o volume de transagdes.”

Assim, este artigo tem como objetivo verificar, através da técni-
ca da andlise de contetdo, a evidencia¢do nos Relatérios da Admi-
nistracdo das empresas participantes dos niveis de governanga da
Bovespa, relacionada aos itens obrigatdrios pela Lei n° 6.404/76, re-
comendados pela CVM através do Parecer de Orientagdo n° 15/87
e outros itens nao obrigatdrios e nem recomendados de divulgagao
no Relatorio da Administragéo.

A pesquisa justifica-se por verificar o conteudo da evidencia-
¢ao do Relatorio da Administragdo das companhias abertas no Bra-
sil, peca obrigatoria de elaboragéo e divulgagao pela Contabilidade,
nestas empresas. E importante que as informagées evidenciadas
neste relatério sejam relevantes, transparentes e verdadeiras, para
que acionistas e investidores possam tomar decisdes preditivas,
utilizando-o como suporte no processo decisorio.

2 EVIDENCIAGCAO CONTABIL

O termo evidenciagéo ¢é utilizado na Contabilidade de forma
ampla. Aquino e Santana (1992, p. 1) afirmam que “evidenciacdo
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significa divulga¢do com clareza, divulgagdo em que se compreen-
de de imediato o que estd sendo comunicado.” A simples defini¢do
da palavra ndo é capaz de dar a amplitude dessa palavra para a con-
tabilidade.

Falcao (1995) ressalta que a evidencia¢ao pode ser entendida
como ‘o meio pelo qual os diversos usudrios das demonstragoes
obtém conhecimento do atual estagio de uma determinada empre-
sa, tanto em termos de situacio patrimonial e financeira, como de
lucratividade e aplicagdes dos recursos disponiveis”

Para alcangar a transparéncia pleiteada com o disclosure, , se-
gundo Dantas, Zendersky e Niyama (2004), a empresa deve divul-
gar informagoes qualitativas e quantitativas que possibilitem aos
usudrios formar uma compreensio das atividades desenvolvidas e
dos seus riscos, cumprindo aspectos de tempestividade, detalha-
mento e relevancia indispensaveis.

Em sua ampla acep¢ao, conforme Vasconcelos e Viana (2002,
p. 23), a evidenciagdo “pressupde plenitude, equilibrio, justica e
adequacdo, uma vez que estes sdo atributos da informagao”. Acres-
centam que, “a evidencia¢io é tio-somente a face da informagéo
que o usuario percebe.”

Choi e Mueller (1992), por sua vez, enfatizam quatro catego-
rias de influéncia na evidenciagdo praticada pelas empresas: (i) o
ambiente em que a empresa estd inserida, (ii) o mercado de capi-
tais, (iii) influéncias nao-financeiras, como os sindicatos; e, (iv) a
resposta corporativa as demandas por maior transparéncia.

Quinteiro (2004, p. 1) afirma que, “a evidencia¢do de infor-
macOes contabeis relevantes reduz a assimetria de informagdes no
mercado e, conseqiientemente, o risco de os investidores comete-
rem erros em suas decisdes, aumentando a atragdo de capitais” Oli-
veira (1998, p. 16) ressalta que “o conhecimento é fator primordial
para que se possa tomar alguma decisdo. Esse conhecimento se da
através de informacoes e da forma pela qual elas sdo evidenciadas.”

Segundo Lanzana (2004), algumas empresas tém se envolvido
em atitudes de divulgacdo de informag¢des com vistas em buscar
diferenciagdo em relagdo as demais, particularmente para angariar
maiores recursos dos investidores, de serem avaliadas de forma
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mais adequada, além de manterem relacionamento interessante
com o mercado, especialmente no caso de futuras emissdes de ti-
tulos. Assim, entre os diversos beneficios de uma melhor eviden-
ciagdo, Eccles et al. (2001, p. 192) esclarecem que, fornecendo con-
sistentemente informa¢ao em momentos bons e ruins a empresa
reafirma a sua credibilidade com o mercado, ja que o mercado ¢é
avesso a surpresas, principalmente as negativas.

Nesse sentido, a demanda por disclosure e pela divulgagao fi-
nanceira emerge da existéncia de informacéo assimétrica e de con-
flitos de interesse entre gestores e investidores (HEALY; PALEPU,
2001); o que reforca a importancia da transparéncia no mercado
de capitais. Procianoy e Rocha (2002, p. 1) explicitam que “as de-
cisdes de investimento sio tomadas pelos investidores de acordo
com a quantidade e qualidade de informacdes a respeito das em-
presas disponiveis a eles e a0 mercado financeiro como um todo.”
Para Teixeira, Fortunato e Aquino (2004, p. 13), “esse processo de
manter uma boa comunica¢do com o mercado eleva a qualidade do
mercado de capitais e o beneficio adquirido seria sentido por todos
os agentes da cadeia de informagao.”

Wong e Ho (2003) ressaltam que a divulgac¢do compulsoéria e
a divulgacdo espontanea complementam-se em realgar o funcio-
namento total do mercado. Gourlat (2003, p. 59) esclarece que
“estariam as empresas pautando sua divulgagdo nao somente pela
legalidade, mas também por principios éticos de transparéncia e
eqiiidade no atendimento as demandas dos diferentes usuédrios da
informacdo” O cumprimento destes principios ¢ exigido das em-
presas que pretendem aderir a governanga corporativa.

Sobre as vérias formas de realizar a evidencia¢do contabil,
Hendriksen e Van Breda (1999, p. 524) e Iudicibus (2004, p. 126) ci-
tam algumas formas, entre elas a “apresentagdo das demonstragdes
contabeis, a informacio entre parénteses, as notas explicativas, os
quadros e demonstrativos suplementares, os comentarios do audi-
tor e o relatorio da administracio”

16 UnB Contabil - UnB, Brasilia, vol. 10, n® 2, Jul/ Dez - 2007



3 RELATORIO DA ADMINISTRACAO

De acordo com Rodrigues, Silveira e Silveira (2004), o Relatério
da Administragdo no Brasil é exigido pela Lei n° 6.404/76, Lei das
Sociedades Andnimas. No entanto, para as companhias abertas, a
Comissao dos Valores Mobiliarios (CVM) é responsavel pela orien-
tagao dos procedimentos a serem adotados na sua divulgacao.

Dentre o conjunto de informagdes que deve ser divulgado na
prestacdo de contas das companhias abertas, previsto no art. 133 da
Lei n° 6.404/76, estd o Relatorio da Administragdo. Conforme Iudi-
cibus (2004, p. 128), “este relatorio engloba normalmente informa-
¢Oes de carater ndo financeiro que afetam a operagdo da empresa”

O Relatério da Administragdo deve evidenciar um conjunto de
informacdes adicionais, visando complementar as demonstracdes
contabeis de uma empresa, para o processo de tomada de decisdes.
Burlin et al. (2001, p. 5) explicam que “o relatério da administragdo
por apresentar-se de modo descritivo e ndo de uma forma técni-
ca, como ocorre nos outros relatdrios, possibilita o entendimento
para um maior numero de usudrios, pois tem um poder maior de
comunica¢io”

Por conta das caracteristicas apresentadas, o Relatdrio da Ad-
ministracdo “deve ser um forte instrumento de comunicagéo entre
a entidade, seus acionistas e a comunidade na qual se insere, posto
que sua adequada elaborac¢do proporcionara tomadas de decisdes
de melhor qualidade” (FIPECAFI, 2000, p. 399). Este relatorio é
exigido pela Lei n° 6.404/76 e recomendado no Parecer de Orienta-
¢do n° 15/87 da CVM.

3.1 Obrigatoriedade segundo a Lei n° 6.404/76

No Brasil, de acordo com a Lei das Sociedades por A¢des, Lei
n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, o Relatdério da Administracio
deve ser publicado juntamente com as Demonstracdes Contabeis
tradicionais do encerramento do exercicio social, e precisa conter
as seguintes informagoes:

« aquisi¢do de debéntures de sua propria emissio (art. 55, § 2°);
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o politica de reinvestimento de lucros e distribuicdo de divi-

dendos constantes de acordo de acionistas (art. 118, § 5°);
« negdcios sociais e principais fatos administrativos ocorridos
no exercicio (art. 133, inciso I); e

« relacdo dos investimentos em sociedades coligadas e/ou con-
troladas evidenciando as modifica¢des ocorridas durante o
exercicio (art. 243).

Além da divulgagdo destas informagoes obrigatorias mini-
mas, conforme a Lei n° 6.404/76, a CVM manifestou-se acerca do
Relatorio da Administragdo através de orientacdo de carater facul-
tativo.

3.2 Recomendacio segundo o Parecer de Orientac¢do n° 15/87
da CVM

A Lei n° 6.385, de 07 de dezembro de 1976, da competéncia a
CVM para estabelecer normas sobre o Relatério da Administragao.
Assim, a CVM pronunciou-se através do Parecer de Orienta¢io n°
15, de 28 de dezembro de 1987, recomendando a divulgagao de al-
guns itens neste relatério. A CVM entende ser necessario comple-
mentar as informag¢des minimas determinadas pela Lei n° 6.404/76.
A titulo de recomendagio e exemplo, no Parecer de Orienta¢io n°
15/87, apresenta uma rela¢do dos itens que também devem ser evi-
denciados no Relatorio da Administragéo:

a.descricio dos negocios, produtos e servigos — historico das
vendas fisicas dos ultimos dois anos e vendas em moeda de
poder aquisitivo da data do encerramento do exercicio social;
¢ recomendavel também a descrigdo e andlise por segmento ou
linha de produto, quando relevantes para a sua compreensao
e avaliacdo;

b. comentarios sobre a conjuntura econdémica geral - concor-
réncia nos mercados, atos governamentais e outros fatores
exdgenos relevantes sobre o desempenho da companbhia;

c.recursos humanos - nimero de empregados no término dos
dois ultimos exercicios e turnover nos dois tltimos anos, seg-
mentagdo da mao-de-obra segundo a localizagao geogrifica,
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nivel educacional ou produto, investimento em treinamento,
fundos de seguridade e outros planos sociais;
d.investimentos - descri¢do dos principais investimentos reali-
zados, objetivo, montantes e origens dos recursos alocados;
e.pesquisa e desenvolvimento — descri¢do sucinta dos projetos,
recursos alocados, montantes aplicados e situagao dos projetos;
f-novos produtos e servigos — descri¢ao de novos produtos, ser-
vigos e expectativas a eles relativas;

g protecdo ao meio-ambiente — descri¢do e objetivo dos inves-
timentos efetuados e montante aplicado;

h.reformula¢oes administrativas — descricdo das mudangas
administrativas, reorganiza¢des societdrias e programas de ra-
cionaliza¢ao;

i.investimentos em controladas e coligadas - indicagdo dos in-
vestimentos efetuados e objetivos pretendidos com as inversoes;

j. direitos dos acionistas e dados de mercado - politicas relati-
vas a distribui¢ao de direitos, desdobramentos e grupamentos;
valor patrimonial por agdo, negociagdo e cotagao das agdes em
Bolsa de Valores;

k. perspectivas e planos para o exercicio em curso e os futuros
- podera ser divulgada a expectativa da administracio quan-
to ao exercicio corrente, baseada em premissas e fundamentos
explicitamente colocados, sendo que esta informacdo nao se
confunde com projegoes por nao ser quantificada; e

l.em se tratando de companhias de participagdes, o relatdrio
deve contemplar as informac¢des acima mencionadas, mesmo
que de forma mais sintética, relativas as empresas investidas.

No Parecer de Orientagdo n° 15/87, a CVM pronunciou-se
pela primeira vez de forma abrangente sobre o Relatério da Admi-
nistragao, recomendando as companhias abertas a divulgacao de
alguns itens como forma de melhorar a qualidade das informacoes
dos administradores aos usudrios externos.
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4 METODO E PROCEDIMENTOS DA PESQUISA

O método aplicado consiste de pesquisa descritiva. Gil (1999,
p. 70) relata que “a pesquisa descritiva tem como principal objetivo
descrever caracteristicas de determinada popula¢do ou fendmeno
ou estabelecimento de relacoes entre as varidveis”. Para a realiza-
¢do da pesquisa descritiva realizou-se um levantamento ou survey.
Tripodi, Fellin e Meyer (1981, p. 39) afirmam que “pesquisas que
procuram descrever com exatiddo algumas caracteristicas de po-
pulagoes designadas sdo tipicamente representadas por estudos de
survey’.

No presente estudo, a populagdo compreende as 58 compa-
nhias abertas participantes do nivel 1 (34) e do nivel 2 (9) de go-
vernanga corporativa e do novo mercado (15) da Bolsa de Valores
de Sao Paulo (Bovespa), de acordo com o Boletim Didrio de Infor-
magdes (BDI) da Bovespa n° 190/2005, de 04 de outubro de 2005
(www.bovespa.com.br). O pressuposto é de que as empresas que
fazem parte deste universo se comprometem, entre outras praticas,
com melhorias na prestacéo de informacéo ao mercado, conforme
Quadro 1.

Principais regras e praticas para adesao aos niveis diferenciados de
governanca corporativa da Bovespa

NIVEL 1

» Manutencéo em circulagao de uma parcela minima de agdes, representando 25%
do capital;

« Realizagdo de ofertas publicas de colocagdo de agoes através de mecanismos que
favorecam a dispersio do capital;

« Melhoria nas informagdes prestadas trimestralmente, como a exigéncia de conso-
lidacdo e de revisdo especial;

« Cumprimento de regras de disclosure em operagdes envolvendo ativos de emissao
da companhia por parte de acionistas controladores ou administradores da empresa;
« Divulgacio de acordos de acionistas e programas de stock options; e

« Disponibilizacdo de um calendério anual de eventos corporativos.

NIVEL 2

« Além das obrigacoes contidas no nivel 1;

« Mandato unificado de 1 ano para todo o Conselho de Administracio;

« Disponibilizacio de balanco anual seguindo as normas do US GAAP ou IAS;
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« Extensao para todos os acionistas detentores de agoes ordindrias das mesmas
condigdes obtidas pelos acionistas controladores quando da venda do controle da
companhia e de 70% deste valor para os detentores de acdes preferenciais;

« Direito de voto as agdes preferenciais em algumas matérias como transformagao,
incorporagao, cisdo e fusdo da companhia, aprovagdo de contratos entre a Compa-
nhia e empresas do mesmo grupo e outros assuntos em que possa haver conflito de
interesse entre o controlador e a companhia;

« Obrigatoriedade de realizagao de uma oferta de compra de todas as agoes em
circulagao, pelo valor econdmico, nas hipéteses de fechamento do capital ou cance-
lamento do registro neste nivel 2; e

« Adesdo a cAmara de arbitragem para resolucio de conflitos societarios.

NOVO MERCADO

« Proibicdo de emissdo de acoes preferenciais;

« Realizagdo de oferta puiblica de colocagio de agdes através de mecanismos favora-
veis a dispersio do capital;

« Manutengao em circulagio de uma parcela minima de agdes representando 25%
do capital;

« Extensao para todos os acionistas das mesmas condiges obtidas pelos controlado-
res quando da venda do controle da companhia;

« Estabelecimento de um mandato unificado de 1 ano para todo o Conselho de
Administracéo;

« Disponibilizacdo de balanco anual seguindo as normas do US GAAP ou IAS;

« Introdugdo de melhorias nas informagdes prestadas trimestralmente, entre as
quais a exigéncia de consolidacdo e de revisao especial;

« Obrigatoriedade de realizagdo de uma oferta de compra de todas as agdes em
circulagdo, pelo valor econdmico, nas hipdteses de fechamento do capital ou cance-
lamento do registro de negociacdo no Novo Mercado; e

« Cumprimento de regras de disclosure em negociagdes envolvendo ativos de
emissdo da companhia por parte de acionistas controladores ou administradores da
empresa.

Quadro 1 - Principais regras e praticas para adesdo aos niveis diferenciados de
governanga corporativa

Fonte: adaptado do Regulamento dos Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa (www.

bovespa.com.br).

Dentre as diversas exigéncias para a adesao da companhia aos
niveis diferenciados de governanca corporativa da Bovespa, a ino-
vagao do segmento do novo mercado que proibe a emissdo de agoes
preferenciais. Nota-se ainda que para a empresa participar do nivel
2, esta tera que, além de atender a todas as exigéncias do nivel 1,
adotar um conjunto bem mais amplo de praticas de governancga e
de direitos adicionais para os acionistas minoritéarios.
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Do universo das 34 empresas listadas no nivel 1 de governanca
da Bovespa, 3 empresas foram excluidas, resultando 31 empresas,
devido a semelhancas no Relatério da Administra¢do entre empre-
sas relacionadas. As semelhancas foram constadas entre as empre-
sas Brasil Telecom Participacoes e Brasil Telecom S.A., Gerdau S.A.
e Metalurgica Gerdau S.A., Unibanco Holdings S.A. e Unibanco -
Unido de Bancos Brasileiros S.A.

Nos Relatérios da Administracdo dessas empresas referente ao
exercicio findo em 31/12/2004, publicados na homepage da Boves-
pa, buscou-se os itens obrigatdrios de evidencia¢do segundo a Lei
n° 6.404/76 e os recomendados no Parecer de Orientacio da CVM
n° 15/87, demonstrados no Quadro 2.

OBRIGATORIOS PELA
LEI N° 6.404/76:

RECOMENDADOS PELA CVM
NO P.O. N° 15/87:

1. Debéntures de sua prépria
emissao;

2. Politica de reinvestimento de
lucros e distribuigao de dividen-
dos;

3. Negocios sociais e principais
fatos administrativos;

4. Investimentos em sociedades
coligadas e/ou controladas.

1. Descrigao dos negdcios, produtos e servigos;
2. Comentdrios da conjuntura econdmica geral
e perspectivas e planos para o exercicio em
curso e os vindouros;

3. Recursos humanos;

4. Investimentos realizados e a realizar;

5. Pesquisa e desenvolvimento;

6. Novos produtos e servigos;

7. Prote¢do ao meio ambiente;

8. Reformulagdes administrativas;
9. Investimentos em controladas e coligadas;
10. Direitos dos acionistas e dados de mercado.

Quadro 2 - Itens obrigatérios e recomendados de evidenciagao
Fonte: Lei n° 6.404/76 e Parecer de Orientagao da CVM n° 15/87.

Além destes itens obrigatdrios e recomendados, também fo-
ram analisados outros itens de evidenciagdo, de esséncia puramen-
te voluntaria, encontrados no Relatério da Administracao do ano
de 2004 destas empresas. Para analise dos dados utilizou-se a ana-
lise de conteudo (content analysis). De acordo com Bardin (1979),
trata-se de um conjunto de técnicas de investigacdo que tem por fi-
nalidade a andlise das comunicagdes. Freitas e Janissek (2000, p. 37)
comentam que, a analise de contetido “é¢ um método de observac¢io
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indireto, ja que é a expressao verbal ou escrita do respondente que
sera observada.”

Neste trabalho escolheu-se como unidade de analise a utiliza-
¢do de sentencas para a codifica¢io e quantificagio da evidenciagao.
Para a realizacio da andlise de conteudo procedeu-se a contagem
de sentencas relacionadas aos elementos de analise nos Relatérios
da Administragdo, do ano de 2004, das empresas listadas nos ni-
veis 1 e 2 de governanga corporativa e novo mercado da Bovespa.
Destaca-se que a analise de contetudo aplicada inicia-se de forma
qualitativa, por meio de leitura e interpretacido das mensagens dos
textos, e prossegue-se de forma quantitativa, a partir da codificagdo
e quantificagdo (contagem da freqiiéncia) de cada item de eviden-
ciagdo observado.

Os tipos de evidenciagdo considerados para este estudo, assim
como as pesquisas de Gray et al. (1995 apud NOSSA e CARVALHO,
2003), de Hackston e Milne (1996 apud NOSSA e CARVALHO,
2003), de Salamone e Galluccio (2001 apud NOSSA e CARVALHO,
2003) e Ott, Backes e Wiethaeuper (2005), sdo:

« Tipo 1 - declarativa — quando a informagéo qualitativa é des-

crita e expressa em termos exclusivamente descritivos;

o Tipo 2 - quantitativa ndo-monetdria - quando a informacao
quantitativa ¢ descrita e expressa em nimeros de natureza
ndo financeira;

« Tipo 3 - quantitativa monetdria — quando a informacgao
quantitativa é descrita e expressa em nimeros de natureza
financeira;

o Tipo 4 - quantitativa monetdria e ndo-monetdria — quando a
informacio quantitativa é descrita e expressa tanto em nime-
ros de natureza financeira quanto de natureza niao-financeira.

Dessa forma, os tipos de evidencia¢do considerados para este
estudo sdo: declarativo, quantitativo nio-monetario, quantitativo
monetdrio e quantitativo monetario e nao-monetario, tanto refe-
rente aos itens obrigatorios pela Lei n° 6.404/76 ou recomendados
no Parecer de Orienta¢éo n° 15/87 da CVM, quanto aos itens nao
obrigatdrios e nem recomendados, encontrados no Relatério da
Administra¢io de 2004 das empresas pesquisadas.
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5 ANALISE DOS DADOS

A andlise dos dados foi realizada primeiro de forma individual
para as empresas do novo mercado, dos niveis 2 e 1 de governanga.
Depois procedeu-se a analise conjunta das empresas, preservadas
estas trés classificagoes das empresas na Bovespa.

5.1 Contetdo da evidencia¢do nas empresas do novo mercado

O contetdo da evidenciagdo no Relatorio da Administracio de
2004 das empresas listadas no novo mercado da Bovespa, relacio-
nado aos itens obrigatérios pela Lei n° 6.404/76 e os recomendados
pela CVM através do Parecer de Orientagao n° 15/87, além de ou-
tros itens ndo obrigatérios e nem recomendados, é apresentado na
seqiiéncia.

a.Itens obrigatdrios pela Lei n° 6.404/76 ou recomendados
pela CVM
A Tabela 1 apresenta a evidenciagao dos itens obrigatérios pela
Lei n° 6.404/76 e os recomendados pela CVM através do Parecer de
Orientacdo n° 15/87 nas empresas participantes do novo mercado
da Bovespa.

Tabela 1 - Itens obrigatérios ou recomendados nas empresas do novo mercado

EMPRESAS TIPO DE INFORMACAO TOTAL
1 2 3 4

Cia. de Concessdes Rodoviarias - CCR 24 | 23 4 0 51
Cia. de Saneamento Bésico do

Estado de SP - Sabesp 108 73] 32| 17 230
CPFL Energia S.A. 186 92 31 34 343
Cyrela Brazil Real.ty' S.A.~ ul 14 5 8 38
Empreend. E Participacdes

Diagndsticos da América S.A. (DASA) 42 19 9 7 77
EDP - Energias do Brasil S.A. 128 | 92| 49| 28 297
Grendene S.A. 64 | 33| 26| 21 144
Light Servicos de Eletricidade S.A. 149 | 62 15 10 236
Localiza Rent a Car S.A. 71 21 4 6 102
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EMPRESAS TIPO DE INFORMACAO TOTAL
1 2 3 4
Lojas Renner S.A. 3 13 6 1 23
Natura Cosméticos S.A. 27 24 8 66
Obrascon Huarte Lain Brasil S.A. (OHL Brasil) 71 21 8 19 119
Porto Seguro S.A. 12 9 9 28 58
Renar Macis S.A. 34 13 1 5 53
Submarino S.A. 57 19 20 14 110
TOTAL 987 | 528 | 227 | 205 1947

Fonte: dados da pesquisa.

Os dados da Tabela 1 revelam que o conteuido da evidenciagao
dos itens obrigatorios ou recomendados no Relatério da Adminis-
tragdo das empresas do novo mercado da Bovespa denota que o tipo
de evidenciagdo declarativa (tipo 1) foi o mais utilizado (50,69%),
seguido pelo tipo quantitativa ndo-monetdria (27,12%) e pelo tipo
quantitativa monetdria (11,66%). Apenas 10,53% da evidenciagdo
foi do tipo quantitativa monetdria e ndo-monetdria (tipo 4).

Somente as empresas Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendi-
mentos e Participagdes e Lojas Renner S.A., que se apresentam en-
tre as empresas de menor grau de evidenciagdo, publicaram mais
sentencas do tipo quantitativa ndo-monetdria (tipo 2) do que sen-
tencas do tipo declarativa (tipo 1).

As empresas CPFL Energia S.A., EDP - Energias do Brasil S.A.,,
Light Servigos de Eletricidade S.A. e Cia. de Saneamento Basico do
Estado de Sao Paulo (SABESP), todas do setor de servigos publicos,
estdo entre as com maior quantidade de sentencas evidenciadas.

Nas empresas do novo mercado nio hd uniformidade no grau
de evidenciagdo e nem no tipo de informacao evidenciada, rela-
tiva aos itens obrigatorios ou recomendados, uma vez que as 15
empresas evidenciaram entre 23 e 343 senten¢as. A Companhia de
Concessoes Rodoviarias (CCR), por exemplo, nada evidenciou de
forma quantitativa monetdria e ndo-monetdria (tipo 4), enquanto
todas as demais evidenciaram.

b. Outros itens nao obrigatorios e nem recomendados

A Tabela 2 apresenta a evidenciagdo de outros itens ndo obri-
gatdrios e nem recomendados evidenciados no Relatério da Admi-
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nistracdo de 2004 nas empresas participantes do novo mercado da
Bovespa.

Tabela 2 - Itens néo obrigatérios e nem recomendados nas empresas do novo
mercado

EMPRESAS TIPO DE INFORMACAO TOTAL
1 2 3 4
Cia. de Concessdes Rodovidrias — CCR 35 19 0 0 54
Cia. de Saneamento Bésico do
Estado de SP - Sabesp 61 8 / > 81
CPFL Energia S.A. 67 13 0 0 80
Cyrela Brazil Real.t){ S.A; ] 0 0 0 1
Empreend. e Participacoes
Diagndsticos da América S.A. (DASA) 3 0 1 0 4
EDP - Energias do Brasil S.A. 16 16 4 1 37
Grendene S.A. 20 4 0 1 25
Light Servicos de Eletricidade S.A. 58 10 0 0 68
Localiza Rent a Car S.A. 13 2 0 0 15
Lojas Renner S.A. 4 0 0 0 4
Natura Cosmeéticos S.A. 25 2 0 1 28
Obrascon Huarte Lain Brasil S.A. (OHL Brasil) 8 5 0 0 13
Porto Seguro S.A. 8 4 0 0 12
Renar Macias S.A. 2 0 0 0 2
Submarino S.A. 6 0 0 0 6
TOTAL 327 83 12 8 430

Fonte: dados da pesquisa.

Conforme evidenciado na Tabela 2, o conteudo da eviden-
ciagao dos itens nao obrigatorios e nem recomendados no Relato-
rio da Administracdo das empresas do novo mercado da Bovespa
revela o predominio da evidenciagio do tipo declarativa (tipo 1),
com 76,05% de freqiiéncia. Ja o somatério da evidenciagao do tipo
quantitativa monetdria (tipo 3) e quantitativa monetdria e ndo-mo-
netdria (tipo 4) representa menos de 5,00% da evidenciagéo relativa
a itens nao obrigatdrios e nem recomendados nas empresas deste
segmento.

As empresas Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos e
Participagdes, Lojas Renner S.A., Renar Magas S.A. e Submarino
S.A., com apenas um tipo de informagao, e a Diagndsticos da Amé-
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rica S.A., com dois tipos de informagéo, sdo as que apresentam 0s
menores graus de evidenciagdo de itens nao obrigatérios e nem re-
comendados.

A Cia. de Saneamento Bésico do Estado de Sao Paulo (SA-
BESP) e a CPFL Energia S.A., ambas do setor de servicos publicos,
se destacam pela quantidade de sentencas evidenciadas relativas
a itens ndo obrigatérios e nem recomendados. Ressalta-se que a
maioria de informagdes nestas empresas é do tipo declarativa (tipo
1), com 75,31% e 83,75% respectivamente do total.

Verifica-se que tanto as empresas Obrascon Huarte Lain Bra-
sil S.A. e Porto Seguro S.A., quanto as empresas Diagnosticos da
América S.A. e Lojas Renner S.A., apresentam similaridades no
conteudo da evidenciagdo deste relatdrio. Porém, ndo hd uma visi-
vel semelhanca no conteudo da evidenciagdo entre as 15 empresas
participantes do novo mercado da Bovespa relacionada aos itens
nao obrigatdrios e nem recomendados de evidenciagéo.

5.2 Contetdo da evidenciac¢do nas empresas do nivel 2 de
governanga

Apresenta-se a seguir o conteudo da evidenciagao no Relatério
da Administracio, do ano de 2004, das empresas participantes do
nivel 2 de governanga da Bovespa, relacionado aos itens obrigato-
rios pela Lei n° 6.404/76 ou recomendados pela CVM através do
Parecer de Orientagdo n° 15/87 e relacionada a outros itens ndo
obrigatorios e nem recomendados de evidenciagdo neste relatdrio.

a.Itens obrigatorios pela Lei n° 6.404/76 ou recomendados
pela CVM
A Tabela 3 apresenta a evidenciagdo dos itens obrigatorios pela
Lei n° 6.404/76 e os recomendados pela CVM através do Parecer
de Orientacdo n° 15/87 nas empresas participantes do nivel 2 de
governanca da Bovespa.
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Tabela 3 - Itens obrigatérios ou recomendados nas empresas do nivel 2 de
governanga

EMPRESAS TIPO DE INFORMACAO TOTAL
1 2 3 4

ALL - América Latina Logistica S.A. 34 28 9 19 90
Centrais Elétricas de Santa

Catarina S.A. — Celesc 11 87 16 13 227
Eletropaulo Metropolitana

Eletric. de Sao Paulo S.A. 38 4 31 193
Eternit S.A. 7 22 5 3 37
Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. 48 | 30 9 7 94
Marcopolo S.A. 136 | 38 14 15 203
Net Servicos de Comunicacdo S.A. 63 13 7 16 99
Suzano Petroquimica S.A. 81 28 5 12 126
TAM S.A. 218 74 11 14 317
TOTAL 771 | 368 | 117 | 130 1386

Fonte: dados da pesquisa.

No contetido da evidenciagiao dos itens obrigatorios ou reco-
mendados no Relatério da Administragdo das empresas do nivel
2 de governancga da Bovespa, os resultados denotam que o tipo de
evidenciac¢do declarativa (tipo 1) foi o mais utilizado (55,63%), se-
guido pelo tipo quantitativa ndo-monetdria (26,55%) e pelo tipo
quantitativa monetdria e ndo-monetdria (9,38%). Apenas 8,44% da
informacéo foi do tipo quantitativa monetdria (tipo 3).

Somente a empresa Eternit S.A., que se destaca como a em-
presa de menor grau de evidenciagdo, publicou mais sentengas do
tipo quantitativa ndo-monetdria (tipo 2) do que sentengas do tipo
declarativa (tipo 1).

As empresas TAM S.A., Centrais Elétricas de Santa Catarina
S.A. e Marcopolo S.A. apresentam o maior numero de sentengas
evidenciadas dentre as empresas do nivel 2 de governanga da Bo-
vespa, sendo que apresentam 68,77%, 48,90% e 67,00%, respectiva-
mente, de sentencas do tipo declarativas (tipo 1).

Observa-se que ndo hd uniformidade no grau de evidenciagao
e nem no tipo de informagéo evidenciada pelas empresas do nivel
2 de governanga. Além das 9 empresas evidenciarem entre 37 e 317
sentencas, ha acentuadas divergéncias no tipo de informagoes evi-
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denciadas sobre os itens nao obrigatorios e nem recomendados de
evidenciagdo em seus Relatério da Administragéo.

b. Outros itens nao obrigatorios e nem recomendados
A Tabela 4 apresenta a evidencia¢do de outros itens ndo obri-
gatdrios e nem recomendados evidenciados no Relatério da Admi-
nistragao de 2004 nas empresas participantes do nivel 2 de gover-
nanga da Bovespa.

Tabela 4 - Itens néo obrigatérios e nem recomendados nas empresas do nivel 2 de
governanga

EMPRESAS TIPO DE INFORMACAO TOTAL
1 2 3 4

ALL - América Latina Logistica S.A. 4 0 0 0 4
Centrais Elétricas de Santa

Catarina S.A. - Celesc i s ! 2 76
Eletropaulo Metropolitana

Eletric. de Sdo Paulo S.A. 38 3 2 ! 4
Eternit S.A. 16 2 0 0 18
Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. 26 4 1 0 31
Marcopolo S.A. 30 8 0 0 38
Net Servicos de Comunicacdo S.A. 33 3 0 1 37
Suzano Petroquimica S.A. 11 5 0 0 16
TAM S.A. 71 16 0 0 87
TOTAL 278 65 4 4 351

Fonte: dados da pesquisa.

O conteudo da evidenciagdo dos itens nao obrigatérios e nem
recomendados no Relatério da Administra¢do das empresas do ni-
vel 2 de governanga da Bovespa revela o predominio da eviden-
cia¢ao do tipo declarativa (tipo 1), com 79,20% de freqiiéncia. As
informacdes do tipo quantitativa monetdria (tipo 3) e quantitativa
monetdria e ndo-monetdria (tipo 4), por outro lado, no conjunto
representam menos de 2,50% da evidenciagdo relativa a itens nao
obrigatorios e nem recomendados nas empresas deste segmento.

As empresas TAM S.A. e Centrais Elétricas de Santa Catarina
S.A se destacam pela quantidade de sentencas evidenciadas sobre
itens nao obrigatérios e nem recomendados, sendo 81,61% e 64,47%
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do tipo declarativa (tipo 1). Entretanto, a empresa ALL - América
Latina Logistica S.A. evidencia somente 4 sentencas do tipo decla-
rativa relacionada a itens nio obrigatdrios e nem recomendados.

Observa-se similaridade no conteudo da evidenciagio entre as
9 empresas participantes do nivel 2 de governanca da Bovespa dos
itens nao obrigatdrios e nem recomendados de evidenciagao.

5.3 Contetido da evidencia¢do nas empresas do nivel 1 de
governanga

O contetdo da evidenciagdo no Relatério da Administra¢ao
de 2004 das empresas participantes do nivel 1 de governanca da
Bovespa, relacionada aos itens obrigatdrios pela Lei n° 6.404/76 e
os recomendados pela CVM através do Parecer de Orientagao n°
15/87 e relacionada a outros itens nao obrigatdrios e nem recomen-
dados de evidenciagdo neste relatorio, é apresentado na seqiiéncia.

a.Itens obrigatorios pela Lei n° 6.404/76 ou recomendados
pela CVM
A Tabela 5 apresenta a evidenciagio dos itens obrigatoérios pela
Lei n° 6.404/76 e os recomendados pela CVM através do Parecer
de Orientagdo n° 15/87 nas empresas participantes do nivel 1 de
governanga da Bovespa.

Tabela 5 - Itens obrigatérios ou recomendados nas empresas do nivel 1 de
governanga

EMPRESAS TIPO DE INFORMACAO TOTAL
1 2 3 4

Aracruz Celulose S.A. 77 62| 21 5 165
Banco Bradesco S.A. 132 42| 26| 40 240
Banco Itau Holding Financeira S.A. 15 14 11 7 47
Bradespar S.A. 40| 23| 25 18 106
Brasil Telecom Participagdes S.A./Brasil 207|141l 26| 33 497
Telecom S.A

Braskem S.A. 103 58 22 25 208
Cia. Brasileira de Distribuicdo 43 | 31 9| 10 93
Cia. de Fiacdo e Tecidos Cedro e Cachoeira 21 14 3 7 45
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EMPRESAS TIPO DE INFORMACAOQ TOTAL
1 2 3 4
Cia. fie Transmissdo de Energia Elétrica | s3 3| 10 129
Paulista
Cia. Energética de Minas Gerais Cemig 168 80 18 21 287
Cia. Hering 21 13 0 5 39
Cia. Vale do Rio Doce 91| 57| 28] 26 202
Confab Industrial S.A. 32| 22 13 7 74
Duratex S.A. 7 16 7 16 46
Fras-le S.A. 22 19 16 15 72
Gerdau S.A./Metalurgica Gerdau S.A 53| 51 22| 32 158
Itatsa — Investimentos Itat S.A. 39 40 19| 28 126
Klabin S.A. 43 44 13 10 110
Mangels Industrial S.A. 29 13 7 2 51
Perdigio S.A. 29| 45 6| 18 98
Randon S.A. Implementos e Participacdes 94 | 36 9 9 148
Ripasa S.A. Celulose e Papel 7 9 17 4 37
Rossi Residencial S.A. 10 7 3 9 29
Sadia S.A. 52 31 8 11 102
S.A. Fébrica de Produtos Alimenticios Vigor 15 10 0 6 31
Sdo Paulo Alpargatas S.A. 45| 32| 14| 14 105
Suzano Bahia Sul Papel e Celulose S.A. 97 | 55 14| 21 187
Unibanco Unido de Bancos
Brasil./Unibanco Holdings >l 81 38 2 166
Unipar - Uplao de Inddstrias w7l nl 16l 2 98
Petroquimicas S.A.
Votorantim Celulose e Papel S.A. 19| 26 11 15 71
Weg S.A. 13 18 10 7 48
TOTAL 1765 | 1132 | 435 | 483 3815

Fonte: dados da pesquisa.

Os dados da Tabela 5 confirmam que na evidenciagdo dos itens
obrigatorios ou recomendados no Relatério da Administracido das
empresas do nivel 1 de governan¢a da Bovespa o tipo de eviden-
ciagdo declarativa (tipo 1) foi o mais utilizado (46,27%). Mesmo
as empresas Duratex S.A., Itatdsa — Investimentos Itau S.A., Klabin
S.A., Randon S.A. Implementos e Participacoes, Ripasa S.A. Celu-
lose e Papel, Votorantim Celulose e Papel S.A. e Weg S.A. eviden-
ciam mais sentengas do tipo quantitativa ndo-monetdria (tipo 2) do
que do tipo declarativa (tipo 1). Na seqiiéncia, 29,67% das senten-
¢as sdo do tipo quantitativa ndo-monetdria (tipo 2), 12,66% do tipo
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quantitativa monetdria e ndo-monetdria (tipo 4) e 11,40% do tipo
quantitativa monetdria (tipo 3).

As empresas Rossi Residencial S.A., S.A. Fabrica de Produtos
Alimenticio Vigor, Ripasa S.A. Celulose e Papel e Cia. Hering sao
as que apresentam o menor grau de evidenciagdo dos itens obriga-
torios ou recomendados.

O destaque na evidenciagdo é da empresa Brasil Telecom S.A./
Brasil Telecom Participactes, que evidencia 497 sentengas, sendo
297 ou 59,76% do tipo declarativa, 141 ou 28,37% do tipo quanti-
tativa ndo monetdria, 33 ou 6,64% do tipo quantitativa monetdria e
ndo-monetdria e 5,23% do tipo quantitativa monetdria.

Nota-se que ndo ha uniformidade no grau de evidenciagao das
empresas pertencentes ao nivel 1 de governanca corporativa da Bo-
vespa, uma vez que de maneira geral, as 31 empresas evidenciaram
entre 29 e 497 sentengas sobre os itens obrigatérios ou recomenda-
dos a serem evidenciados no Relatério da Administragéo.

b. Outros itens ndo obrigatorios e nem recomendados
A Tabela 6 apresenta a evidenciagdo de outros itens ndo obri-
gatdrios e nem recomendados evidenciados no Relatério da Admi-
nistracdo de 2004 nas empresas participantes do nivel 1 de gover-
nanca da Bovespa.

Tabela 6 - Itens nao obrigatérios e nem recomendados nas empresas do nivel 1 de
governanga

EMPRESAS TIPO DE INFORMACAO TOTAL
1 2 3 4

Aracruz Celulose S.A. 19 0 2 0 21
Banco Bradesco S.A. 41 24 1 1 67
Banco Itau Holding Financeira S.A. 53 3 0 1 57
Bradespar S.A. 18 0 0 20
Brasil Telecom Participagdes

S.A./Brasil Telecom S.A 60 2 ! 2 88
Braskem S.A. 19 4 0 0 23
Cia. Brasileira de Distribuicao 43 16 2 2 63
Cia. de Fiacéo e Tecidos Cedro e Cachoeira 17 3 0 0 20
Cia. de Transmissio de

Energia Elétrica Paulista 33 > 0 0 38
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EMPRESAS TIPO DE INFORMACAO TOTAL
1 2 3 4

Cia. Energética de Minas Gerais Cemig 49 11 1 2 63
Cia. Hering 5 0 0 0 5
Cia. Vale do Rio Doce 9 2 2 0 13
Confab Industrial S.A. 6 3 1 1 11
Duratex S.A. 10 5 3 1 19
Fras-le S.A. 14 2 1 0 17
Gerdau S.A./Metalurgica Gerdau S.A 26 9 1 5 41
Itausa — Investimentos Itau S.A. 26 3 0 1 30
Klabin S.A. 14 4 0 0 18
Mangels Industrial S.A. 9 1 0 0 10
Perdigio S.A. 13 4 0 3 20
Randon S.A. Implementos e Participacoes 30 4 0 1 35
Ripasa S.A. Celulose e Papel 4 0 1 0 5
Rossi Residencial S.A. 1 0 0 0 1
Sadia S.A. 6 0 0 0 6
S.A. Fébrica de Produtos Alimenticios Vigor 4 0 0 0 4
Sdo Paulo Alpargatas S.A. 12 3 0 0 15
Suzano Bahia Sul Papel e Celulose S.A. 31 14 1 2 48
Unibanco Unido de Bancos

Brasil. /Unibanco Holdings 3 4 ! ! 40
Unipar - Uplao de Industrias 3 0 0 0 3
Petroquimicas S.A.

Votorantim Celulose e Papel S.A. 7 1 1 0 9
Weg S.A. 13 2 1 1 17
TOTAL 629 | 154 20 24 827

Fonte: dados da pesquisa.

A pesquisa referente a evidenciagao dos itens nao obrigatdrios
e nem recomendados no Relatdrio da Administracdo das empresas
do nivel 1 de governanga da Bovespa aponta o predominio da evi-
denciagao do tipo declarativa (tipo 1) com 76,06% de freqiiéncia.
Ja o somatorio da evidenciacao de informacédo do tipo quantitativa
monetdria (tipo 3) e quantitativa monetdria e ndo-monetdria (tipo 4)
ndo representam nem 6,00% da evidencia¢io respectiva a itens nao
obrigatorios e nem recomendados nas empresas deste segmento.

As empresas Brasil Telecom S.A., Banco Bradesco S.A. e Cia.
Energética de Minas Gerais (CEMIG) se destacam pela quantidade
de sentencas evidenciadas de itens ndo obrigatérios nem recomen-
dados. Por outro lado, a empresa Rossi Residencial S.A. evidencia
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apenas 1 sentenca relacionada a itens nao obrigatérios e nem reco-
mendados.

Verifica-se que algumas empresas apresentam certa similarida-
de na evidenciagéo neste relatorio, mesmo nao havendo uma visivel
semelhanca de evidenciagdo entre as 31 empresas participantes do
nivel 1 de governanga da Bovespa dos itens nao obrigatérios e nem
recomendados de evidenciagéo.

5.4 Contetido da evidencia¢do nas empresas pesquisadas

No conteudo da evidenciacio no Relatério da Administragdo
de 2004 das empresas participantes do novo mercado e dos niveis
1 e 2 de governanga da Bovespa foram considerados os itens obri-
gatorios pela Lei n° 6.404/76, os recomendados pela CVM através
do Parecer de Orientagdo n° 15/87 e outros itens nao obrigatdrios e
nem recomendados.

a.Itens obrigatorios pela Lei n° 6.404/76 ou recomendados
pela CVM
A Tabela 7 apresenta o contetido da evidencia¢do dos itens obri-
gatdrios pela Lei n° 6.404/76 e os recomendados pela CVM através
do Parecer de Orientagdo n° 15/87 nas empresas pesquisadas parti-
cipantes dos niveis diferenciados de governanga da Bovespa.

Tabela 7 - Itens obrigatérios ou recomendados nas empresas pesquisadas
INFORMACAO
TIPO 1 TIPO 2 TIPO 3 TIPO 4

EMPRESAS Total | Média |Desvio| Total | Média |Desvio| Total | Média |Desvio| Total | Média | Desvio

Novo mercado 987 | 65,8 | 54,7 | 528 352 | 29,2 | 227 15,1 13,7 | 205 13,7 | 10,5

Nivel 1 1765 | 56,9 | 58,9 | 1132 | 36,5 | 26,9 | 435 | 140 | 90 | 483 | 156 | 9,9
Nivel 2 771 | 857 | 62,9 | 368 | 40,9 | 24,7 | 117 | 13,0 | 11,1 | 130 | 144 | 7.8
TOTAL 3523 | 64,1 | 58,3 | 2028 | 36,9 | 26,8 | 779 | 14,2 | 10,6 | 818 | 149 | 9,6

Fonte: dados da pesquisa.

Percebe-se que as 15 empresas do novo mercado da Bovespa
evidenciaram, em média, 65,8 sentengas do tipo declarativa (tipo 1),
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35,2 quantitativa ndo-monetdria (tipo 2), 15,1 quantitativa monetd-
ria (tipo 3) e 13,7 quantitativa monetdria e ndo-monetdria (tipo 4).
Por outro lado, as empresas do novo mercado apresentam o maior
desvio-padrao referente a informagéo do tipo 2, 3 e 4.

Nota-se que as 31 empresas do nivel 1 de governanca da Bo-
vespa evidenciaram, em média, 56,9 sentencas do tipo declarativa
(tipo 1), 36,5 quantitativa ndo-monetdria (tipo 2), 14,0 quantitativa
monetdria (tipo 3) e 15,6 quantitativa monetdria e ndo-monetdria
(tipo 4).

Ja as 9 empresas do nivel 2 de governanca da Bovespa eviden-
ciaram, em média, 85,7 sentengas do tipo declarativa (tipo 1), 40,9
quantitativa ndo-monetdria (tipo 2), 13,0 quantitativa monetdria
(tipo 3) e 14,4 quantitativa monetdria e ndo-monetdria (tipo 4). Po-
rém, as empresas do nivel 2 de governanga apresentaram o maior
desvio-padrao referente a informagao do tipo 1.

Em sintese, das 7.148 sentencas evidenciadas pelas empresas
pesquisadas participantes dos niveis diferenciados de governanca
da Bovespa, 3.523 ou 49,29% sao do tipo declarativa (tipo 1), 2.028
ou 28,37% sdo quantitativa ndo-monetdria (tipo 2), 779 ou 10,90%
sdo quantitativa monetdria (tipo 3) e 818 ou 11,44% sdo quantitati-
va monetdria e ndo-monetdria (tipo 4).

Com rela¢ao a média de sentengas evidenciadas pelas empresas
participantes dos niveis diferenciados de governanga da Bovespa,
verifica-se que: as empresas do nivel 2 de governanga apresentam a
melhor média de sentencas relacionadas a informacao do tipo de-
clarativa (tipo 1) e quantitativa ndo-monetdria (tipo 2); as empresas
do novo mercado a melhor média de informagéo do tipo quantita-
tiva monetdria (tipo 3); e as empresas do nivel 1 a melhor média de
informacao do tipo quantitativa monetdria e ndo-monetdria (tipo
4). Ressalta-se que as informag¢des dos tipos 1 e 2 apresentam os
maiores desvios-padrio.

b. Outros itens nao obrigatorios e nem recomendados
A Tabela 8 apresenta o contetdo da evidencia¢io de outros itens
nao obrigatérios e nem recomendados nas empresas pesquisadas
participantes dos niveis diferenciados de governanga da Bovespa.
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Tabela 8 - Itens nao obrigatérios nem recomendados nas empresas pesquisadas
INFORMACAO
TIPO 1 TIPO 2 TIPO 3 TIPO 4

EMPRESAS Total | Média |Desvio| Total | Média |Desvio| Total | Média |Desvio| Total | Média | Desvio

Novo mercado 327 | 21,8 | 22,9 83 5,5 6,3 12 0,8 2,0 8 0,5 1,3

Nivel 1 629 | 20,3 | 16,0 | 154 | 50 6,5 20 0,6 0,8 24 0,8 1,1
Nivel 2 278 | 30,9 | 20,5 | 65 7,2 7,8 4 0,4 0,7 4 0,4 0,7
TOTAL 1234 | 22,4 | 18,8 | 302,0 | 5,5 6,6 | 36,0 | 07 1,2 | 36,0 | 0,7 1,1

Fonte: dados da pesquisa.

Percebe-se que as 15 empresas do novo mercado da Bovespa
evidenciaram, em média, 21,8 sentencas do tipo declarativa (tipo
1), 5,5 quantitativa nao-monetdria (tipo 2), 0,8 quantitativa mone-
tdria (tipo 3) e 0,5 quantitativa monetdria e ndo-monetdria (tipo
4) e apresentam o maior desvio-padréo referente a informac¢io do
tipo 1,3 e 4.

Nota-se que as 31 empresas do nivel 1 de governanc¢a da Boves-
pa evidenciaram, em média, 20,3 sentencas do tipo declarativa (tipo
1), 5,0 quantitativa ndo-monetdria (tipo 2), 0,6 quantitativa monetd-
ria (tipo 3) e 0,8 quantitativa monetdria e ndo-monetdria (tipo 4).

Ja as 9 empresas do nivel 2 de governanca da Bovespa eviden-
ciaram, em média, 30,9 sentencgas do tipo declarativa (tipo 1), 7,3
quantitativa ndo-monetdria (tipo 2), 0,4 quantitativa monetdria (tipo
3) e 0,4 quantitativa monetdria e ndo-monetdria (tipo 4) e apresen-
tam o maior desvio-padrao referente a informacgéo do tipo 2.

Em sintese, das 1.608 sentencas evidenciadas pelas empresas
pesquisadas participantes dos niveis diferenciados de governanca
da Bovespa, 1.234 ou 76,74% sdo do tipo declarativa (tipo 1), 302
ou 18,78% sao quantitativa ndo-monetdria (tipo 2) e 36 ou 2,24%
sdo quantitativa monetdria (tipo 3) e quantitativa monetdria e ndo-
monetdria (tipo 4).

Com relacio a média de sentencas evidenciadas pelas empresas
pesquisadas participantes dos niveis diferenciados de governanca
da Bovespa, verifica-se que: as empresas do nivel 2 de governanga
apresentam a melhor média de sentencas relacionadas a informa-
¢do do tipo declarativa (tipo 1) e quantitativa ndo-monetdria (tipo
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2); as empresas do novo mercado a melhor média de informagéo
do tipo quantitativa monetdria (tipo 3); e as empresas do nivel 1
a melhor média de informacdo do tipo quantitativa monetdria e
ndo-monetdria (tipo 4). Ressalta-se que as informagdes do tipo 1
apresentam os maiores desvios-padrao.

6 CONCLUSOES

O artigo procurou verificar o conteudo da evidenciagiao do
Relatério da Administracdo de 2004 nas empresas participantes
dos niveis de governanga da Bovespa, relacionado aos itens obri-
gatorios pela Lei n° 6.404/76, os recomendados pela CVM através
do Parecer de Orientagao n° 15/87 de divulga¢do no Relatdrio da
Administragio e os ndo obrigatdrios e nem recomendados, mas di-
vulgados pelas empresas pesquisadas.

Neste sentido, utilizou-se a técnica da anélise de contetudo, to-
mando como unidade de anélise para a codifica¢ao e quantificagdo
da evidenciagdo a sentenca (frase). Considerou-se os seguintes ti-
pos de conteudo das sentengas: 1) declarativa, 2) quantitativa nao-
monetdria, 3) quantitativa monetdria e 4) quantitativa monetdria e
ndo-monetdria.

Os resultados da pesquisa mostram, no tocante ao contetido
da evidenciagao dos itens obrigatdrios ou recomendados, que: as
empresas do nivel 2 de governanca apresentaram a melhor média
de sentencas de informacao do tipo declarativa (tipo 1) e quantitati-
va ndo-monetdria (tipo 2); as empresas do novo mercado a melhor
média de informacao do tipo quantitativa monetdria (tipo 3); e as
empresas do nivel 1 a melhor média de sentengas do tipo quantita-
tiva monetdria e ndo-monetdria (tipo 4).

Resultados semelhantes sdo encontrados quando se examina
o conteudo da evidenciagio dos itens nao obrigatdrios e nem reco-
mendados, com excec¢do da informagao do tipo quantitativa mone-
taria (tipo 3), em que as empresas do nivel 1 apresentaram a melhor
média de sentengas evidenciadas.

Assim conclui-se que as empresas, independente do nivel de
governanga, evidenciaram mais sentengas do tipo declarativa, apesar
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da apresentagdo do valor monetario ser indispensavel para o proces-
so de tomada de decisdo do usudrio da informacao e proporcionar
maior transparéncia da empresa em relacio aos seus stakeholders.

Se ¢ fundamental que as informacdes disponibilizadas pela
Contabilidade no Relatério da Administra¢iao sejam relevantes,
transparentes e verdadeiras, para que acionistas e investidores pos-
sam tomar decisdes preditivas, a conclusdo suscita questionamen-
tos sobre os motivos para a prevaléncia deste tipo de sentengas, o
que pode ser objeto de outra investigagao.
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