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RESUMO

A legislacdo que regulamenta a confecgdo do Relatério da Administragdo ndo define um padrao de
elaboracéao, tal fato proporciona flexibilidade ao produzir o Relatdrio, de maneira que sejam expostas de
forma narrativa as agdes das Companhias. A partir do exposto este estudo tem por objetivo analisar os
Relatérios da Administracdo do segmento de alimentos, disponiveis no site eletronico da Bolsa de Valores
de Séo Paulo (BOVESPA), a fim de observar se estes relatérios atendem aos requisitos propostos pelo
Parecer de Orientacdo da Comiséo de Valores Mobiliarios (CVM) n® 15, de 28 de dezembro de 1987. Este
estudo apresenta uma abordagem qualitativa, na qual sédo analisados os dados constantes dos Relatérios
da Administracdo das 10 (dez) empresas com maior capital social, atuantes do ramo de alimentos,
classificadas segundo a Bolsa de Valores de S&o Paulo. Ao se analisar os Relatérios da Administragéo foi
concluido que os mesmos atendem parcialmente o Parecer de Orientagdo n° 15/1987, da CVM, uma vez
que os relatérios analisados se mostraram incompletos e imprecisos devido a falta de informagdes. Em
alguns casos pode-se observar um uso improprio do relatério da administragéo, visto que ele foi utilizado
como instrumento de marketing para a Companhia.

Palavras-chave: Relatério da Administra¢édo. Informagdes Qualitativas. Evidenciagéo.

ANALYSIS OF INFORMATION THAT COMPOUND THE ADMINISTRATION
REPORTS ACCORDING TO CVM ORIENTATION OPINION VIEW

ABSTRACT

The law, that regulates Administration Report elaboration, doesn't define a pattern, such fact allow flexibility
to produce report, so that Company actions are exposed in narrative form. Starting from exposed, this study
has as objective to identify and analyze Administration Reports of aliments segment, available in Bolsa de
Valores de Sao Paulo (BOVESPA) site, in order to observe if these reports accomplish to requirements
proposed by the Orientation Opinion of Comisédo de Valores Mobiliarios (CVM) n® 15, December, 1987. This
study presents a qualitative approach, in which are analyzed Administration Reports data of 10 (ten)
companies with bigger social capital, in food segment, classified according with Sdo Paulo value investing.
When are analyzing Administration Reports came to conclusion that these accomplish partially the
Orientation Opinion n® 15/1987, of CVM, once analyzed reports showed incomplete and imprecise due to
information lack. In some cases an inappropriate use of administration report, because it was used as
marketing instrument for the Company.

Keywords: Administration Report. Qualitative information. Evidence.
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1 INTRODUGAO

Uma das formas que se busca para facilitar a
compreensao dos usuarios da informagao quanto
a situagdo da empresa € o fornecimento de
informagbes quantitativas (Balan¢o Patrimonial,
Demonstracdo de Resultado do Exercicio,
Demonstracdo de Aplicagdo e Origem dos
Recursos e Demonstragdo das Mutagbes do
Patrimé6nio Liquido) e, também, de informagdes
qualitativas (Notas Explicativas, Relatério da
Administracdo, Relatério de Sustentabilidade).
Os relatérios de cunho qualitativo permitem
observar a situagao social e politica da empresa.

Para que as informagdes qualitativas de um
relatério possam se tornar Uteis aos usuarios,
elas devem atender a quatro caracteristicas:
Relevancia, Compreensibilidade, Confiabilidade
e Comparabilidade (SA, 1998). Quando bem
elaborado o Relatério da Administracdo pode
contemplar essas caracteristicas, uma vez que
ao se fazer uso de um texto descritivo, passa a
existir a possibilidade de se gerar maior
compreensdo das atividades da empresa,
expondo detalhes ndo tratados em outras
demonstragbes contabeis. Deste modo, o
Relatério da Administragdo se torna uma pega
importante na apresentagdo de informagdes ao
publico.

Como o Relatério da Administragdo abrange um
conglomerado de informagdes, informado por
varios segmentos organizacionais e por nao
seguir um padrdo de apresentacdo, faz com que
a forma utilizada divirja de uma empresa para
outra. Na auséncia de um referencial sobre as
informagdes a serem prestadas, e devido ao fato
de os usuarios terem diferentes necessidades,
observa-se que uma variedade de dados e
formatos s&o utilizados pelas empresas. Tal
variedade dificulta a analise e comparagado dos
relatorios, bem como propicia as empresas a
possibilidade de elaborar os Relatérios da
Administracao privilegiando seus interesses.

A partir dos aspectos abordados este estudo tem
por objetivo analisar os Relatérios da
Administracdo, do segmento de alimentos,
disponiveis no site eletrobnico da Bolsa de
Valores de Sao Paulo (BOVESPA), a fim de

observar se estes relatérios atendem aos
requisitos propostos pelo Parecer de Orientagdo
da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) n® 15,
de 28 de dezembro de 1987. A partir do contexto
exposto busca-se responder ao seguinte
questionamento: os Relatérios da Administragéo
tém abordado os itens de acordo com o que
recomenda o Parecer de Orientagdo da CVM n?
15, de 28 de dezembro de 19877

Para atingir o objetivo proposto e responder a
questdo de pesquisa, foram utilizados alguns
procedimentos metodolégicos, dentre os quais se
destacam: a pesquisa bibliografica e a analise
qualitativa. A pesquisa faz uso de uma
amostragem aleatéria de relatérios, a qual foi
obtida junto ao site da BOVESPA. A estruturagédo
do estudo foi segmentada em mais quatro
segoOes, além desta de carater introdutoério: sendo
uma secédo de fundamentagao tedrica, na qual é
apresentada a percepgdo dos  autores
pesquisados sobre o tema; uma seg¢éo de andlise
dos dados, na qual sdo apresentados os
resultados obtidos junto aos relatorios, uma
secdo de conclusdo, que aborda os aspectos
observados e conduzem a resposta da questédo
de pesquisa; por fim é apresentada uma segéo
na qual sado apresentadas as referéncias
adotadas.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

O documento  denominado Relatério da
Administragdo, em sua esséncia, tem o objetivo de
informar de modo descritivo a situagdo econémica,
financeira e patrimonial de uma entidade. Nenhuma
outra pega contabil proporciona a possibilidade de
narrar os fatos de maneira tdo peculiar as
necessidades de cada empresa quanto este
relatério. Por isso, o Relatério da Administragao
deveria fornecer aos usudrios dados que lhes
permitissem analisar o contexto em que a
organizagdo estd inserida, ou seja, prover aos
usuarios “demonstragoes e andlises de natureza
econdmica, financeira, fisica e de produtividade”
(PADOVEZE, 2007, p. 47).

Assim, poderia ser atendido o apelo de Silva,
Rodrigues e Abreu (2002) os quais consideram que
0s usuarios necessitam de informagbes
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esclarecedoras e compreensiveis, a fim de
poderem avaliar a posicdo econémico-financeira da
empresa e extrair conclusées que contribuam para
formar um juizo confiavel. No Brasil esta demanda
é atendida pelo demonstrativo denominado
Relatério da Administragdo, o qual é obrigatério,
conforme previa o artigo 99, do Decreto-Lei n°
2.627/40, de 26 de setembro de 1940. Devido ao
fato de este relatério evidenciar uma narrativa nao-
auditada, tornam-se necessarios estudos que
confrmem a ftransparéncia das informagdes
prestadas pelo relatério (SILVA, RODRIGUES E
ABREU, 2002). Neste sentido, ha estudos que
buscam elaborar uma regulamentagdo para o
documento (Relatério da Administragdo), de forma
a definir parametros para sua confecgdo. Isto
porque a falta de regulamentagdo faz com que
exista diversidade quanto a forma com que as
empresas apresentam seus Relatérios da
Administragao.

As informagdes disponibilizadas pelo Relatério da
Administragdo abrangem as Demonstragdes
Contébeis, as Notas Explicativas, o Parecer dos
Auditores Independentes, e caso haja, o Parecer do
Conselho Fiscal. O fato de o Relatério da
Administragdo abranger diversos elementos esta
alinhado a percepgao de Matarazzo (1998), o qual
considera que este relatério se refere as
informacbes prestadas aos acionistas sobre
diversos aspectos do desempenho e das
perspectivas da sociedade relativas a: estratégias
de vendas, compras, produtos, expansao, efeitos
conjunturais, legislagdo, politica financeira, de
recursos humanos, resultados alcangados, planos e
previsdes. Portanto, o Relatério da Administragao €
0 meio pelo qual os dados séo expostos ao publico.
Matarazzo (1998) ressalta que na elaboracdo deste
relatério é livre a posigdo do profissional que o
estrutura, devido ao fato de ndo estar estabelecida
a regulamentagdo quanto ao processo de
elaboragdo do relatério. Por isso, 0 mesmo esta
sujeito a adequagbes conforme o interesse da
organizagao.

Apesar de existir a possibilidade de manipulagao de
dados, ao se elaborar o Relatdrio da Administragao,
Hendriksen e Van Breda (1999) observam que a
anadlise do nivel de detalhamento da informacéao
pode auxiliar a minimizar a manipulagdo, da
seguinte forma: (a) divulgagdo adequada:
pressupbe um volume minimo de divulgacao
compativel com o objetivo de evitar que as

demonstragbes induzam o leitor a interpretacéo
errada da situacdo da empresa; (b) divulgacdo
justa: subentende um objetivo ético de tratamento
equitativo de todos os leitores em potencial; e (c)
divulgacdo completa: pressupde a apresentagéo de
toda a informacéo relevante.

Carvalho et al. (2006) observam que para uma
organizagdo atingir um nivel de divulgacdo da
informacdo compativel com a necessidade do
usuario, € preciso que esta fornega relatoérios Uteis e
que apodiem a tomada de decisdo, divulgando
dados com um alto grau de compreensibilidade,
relevancia, confiabilidade e comparabilidade,
atentando-se as caracteristicas qualitativas da
informacdo. Para auxiliar neste processo,
especificamente em relagdo ao Relatério da
Administragao, pode ser feito uso dos parametros
relativos as exigéncias legais e aos objetivos da
apresentacdo, bem como ao Parecer de Orientagéo
n2 15, de 1987, da CVM.

Quanto ao aspecto legal a Lei das Sociedades por
Acdes, Lei n® 6.404/76, estabelece que a
publicacdo do Relatério da Administracdo deve
ocorrer junto com as demonstragdes financeiras do
encerramento do exercicio social. Dentre as
informacbes apresentadas neste demonstrativo o
Artigo 55, paragrafo 2 ressalta a aquisicdo de
debéntures de sua prépria emissao, o Artigo 118,
paragrafo 5 aborda aspectos quanto a politica de
reinvestimento de lucros e distribuicdo de
dividendos constantes do acordo de acionistas; o
Artigo 133, inciso |, faz mengédo aos negocios
sociais e principais fatos administrativos ocorridos
no exercicio; e o Artigo 243 enfoca a relagéo dos
investimentos em sociedades coligadas e/ou
controladas  evidenciando as  modificagcdes
ocorridas durante o exercicio.

ludicibus, Martins e Gelbcke (2007) observam que
compete a CVM estabelecer a busca pela
adequacdo e normatizagdo dos relatérios anuais
das companhias abertas, conforme previsto pela
Lei n? 6.385, de 07/12/1976. Os autores observam
que a CVM estuda a elaboragdo de um parecer de
orientagdo  especifico que contemple as
informagbes minimas a serem divulgadas no
relatério. Entretanto até o momento s&o requeridas
as apresentagbes das informagdes determinadas
na Lei n? 6.404/76, conforme recomenda o Parecer
de Orientagdo CVM n? 15, de 28 de dezembro de
1987, conforme Quadro 1.
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Elementos

Descricao dos elementos que compde o Relatério da Administragao

Descricdo dos negécios,
produtos e servigos

Relata a forma como a empresa atuou no mercado, descreve os contratos que manteve
em vigor, os objetos destes contratos, seus resultados, quais novos negdécios foram
acordados, os produtos que disponibilizou para comercializagao, os novos produtos que a
empresa langou no mercado, bem como os servicos que dispde ao publico

Comentarios sobre a
conjuntura econémica
geral

Enfoca a andlise de fatores exdgenos cuja contribuicdo para o desempenho da companhia|

seja significativa. Aqui se incluem os atos governamentais tanto de efeito fiscal, quanto de
alteragéo no contexto econémico com um todo, concorréncias nos mercados, alteragdes
climaticas entre outros

Recursos humanos

Contém informagdes sobre: volume despendido pelas entidades em salarios; encargos
sociais e outros beneficios; informagdes relativas ao nivel de emprego, ou seja, 0 nimero
e a qualificagdo de funcionarios trabalhando na produgé@o e na administragé@o, no inicio e
no fim do exercicio financeiro e, sobretudo, o valor adicionado gerado pelas entidades,
bem como sua reparticdo, entre os varios segmentos beneficiarios, que sdo os
assalariados que recebem salérios, os acionistas que auferem dividendos por lucros|
obtidos, os emprestadores de capitais que auferem juros por empréstimos e a prépria
lempresa, por lucros néo distribuidos

Protecdo ao meio
ambiente

Expressa a posicdo da direcdo da empresa em relagdo as politicas postas em pratica
sobre o meio ambiente, sdo ressaltados pontos positivos, mas néo se omite os negativos
decorrentes de politicas ambientais incorretas. Dentre os itens abordados destacam-se:
questdes ambientais que se aplicam a empresa e seu ramo de atividades; medidas €|
programas formalmente estabelecidos pela empresa em relagéo as medidas de protegao
ao meio ambiente; melhorias introduzidas em grau de importancia desde que se adotaram
as medidas nos Ultimos anos; metas em matéria de emissdo de poluentes que a empresa
tem-se fixado e o resultado alcangado; resultado da empresa nas medidas de protegéo do|
meio ambiente por imposicao legal; e efeitos financeiros e operacionais das medidas de|
protecdo ao meio ambiente sobre os gastos de capital no atual exercicio e a previsdo em
exercicios futuros.

Investimentos efetuados
no periodo e para o
proximo exercicio

Informa aos investidores onde foram aplicados os recursos da entidade, qual o resultado|
obtido por meio destes investimentos, a lucratividade, quais as perspectivas em relagéo
esses investimentos, bem como, os planos e projetos para o préximo exercicio, no que
tange a continuidade dos projetos em andamento, além da perspectiva em relagdo a
novos investimentos em outras areas, projetos ou programas que a empresa pretenda
implementar

Pesquisa e
desenvolvimento

Descreve e comenta, de forma breve, sobre o atual estagio dos projetos, recursos|
alocados e montantes aplicados

Reformulagdes
administrativas

IApresenta informagdes sobre os programas de racionalizagéo instituidos pela empresa,
quais as propostas implantadas para aperfeigoar as agdes operacionais e sociais, além
dos objetivos que se buscara com estes programas, bem como, se estes foram
alcangados. Aqui se discorre sobre reorganizagdes societarias, se descreve o motivo pelo
qual houve a cisdo (parcial ou total), fusdo ou incorporagdo, se apresenta a nova
lcomposicao societaria, bem como a descricdo de como ocorreu 0 processo

Investimentos em
controladas e coligadas

Relaciona os investimentos da companhia em sociedades coligadas e controladas €|
menciona as modificagdes ocorridas durante o exercicio, além de citar os objetivos
retendidos com as inversdes

Direitos dos acionistas e
dados de mercado

/Aborda as politicas adotadas com relagéo a distribuicéo de dividendos, desdobramentos e
grupamentos, além de demonstrar ao acionista o valor patrimonial por acédo, os|
procedimentos de negociacdo das agdes em Bolsas de valores, além da cotagdo das
acoes

Perspectivas e planos
para o exercicio em
curso e os futuros

Relata a expectativa da administragdo quanto aos exercicios correntes e futuros, com
base em premissas e fundamentos explicitamente pontuados, neste item nao precisd
constar quantificagbes. Deve haver cuidado para ndo gerar confusdo entre as
expectativas fundamentadas, com as projecoes quantificadas de resultados. Comog
fundamentacgao basica as expectativas deve constar os cenarios os quais estas utilizaram
or base

Empresas investidas

Contempla as informagbes relativas as empresas investidas. Aqui sdo abordados os

elementos relacionados nos tépicos anteriores, mas que de forma sintética

Quadro 1 - Informagoes que compde o Relatério da Administracao segundo Parecer de

Orientacdao CVM n2 15, de 28 de dezembro de 1987

Fonte: Angelo (2005), Hendriksen e Van Breda (1999), NUNES (2004), ludicibus (1997), ludicibus, Martins e
Gelbcke (2007), FORLI (2004), Trevisan (2002), Tinoco e Kraemer (2006), Beuren, Boff e Hein (2008), Paiva

(2003), Monteiro e Ferreira (2006) e Matarazzo (1998)
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Em relagcdo aos elementos apresentados no
Quadro 1 Dias Filho (2001) considera que ao se
elaborar o Relatério da Administragdo nestas
bases, o enfoque central ndo esta em apresentar
simplesmente os percentuais encontrados nas
demonstragdes financeiras, mas, principalmente,
em possibilitar a comparacdo de dados e de
fazer projecbes para o futuro da corporagéo.
Assim, além de procurar demonstrar a real
situagdo da empresa, o Relatério da
Administragdo busca, ainda, elaborar um quadro
completo da postura e do desempenho da
administragdo no que tange a forma da aplicagao
dos recursos em seu poder, explanando de
forma geral a atuagdo na area operacional, nos
investimentos sociais, humanos e ambientais da
entidade empresarial.

Gallon et al. (2005, p. 3) observam que como o
Relatério da Administracdo se apresenta de
modo descritivo e ndo de uma forma técnica,
como ‘[...] ocorrem nos outros relatérios, ele
possibilita o entendimento para um nimero maior
de usuarios”. Para tanto, utliza-se em sua
estruturacdo uma linguagem simples e de facil
compreensdo. Forli (2004) alerta que a
comunicagao contabil pode sofrer prejuizos na
fase de produgdo, caso o contador ndo consiga
interpretar e codificar adequadamente os
fendbmenos econdmicos que pretende comunicar.
A fidelidade da comunicagéo é influenciada pelas
habilidades comunicativas da fonte, na medida
em que influenciam a capacidade individual de

analisar os proprios objetivos e intengbes e de
codificar a mensagem de maneira a expressar o
que se pretende. Outro fator é o nivel de
conhecimento que o emissor possui, ndo apenas
do assunto, mas da importancia dos elementos
que compdem o processo de comunicagao.

Com o intuito de verificar se os assuntos
abordados nos relatérios da administragéo estao
sendo discorridos de maneira satisfatoria,
cumprindo o que é sugerido pelo Parecer de
Orientagdo n® 15/1987, da CVM, na seqléncia
passa-se a analisar os Relatérios da
Administracdo das dez empresas de maior
capital social do ramo de alimentos.

3  ANALISE DOS DADOS

O setor alimenticio foi selecionado de modo
aleatério. Uma vez selecionado o setor optou-se
por analisar as dez empresas deste segmento
com maior capital social, as quais sao
apresentadas em ordem decrescente, sendo: (1)
Perdigdo S/A, (2) Cosan S.A. Industria e
Comércio, (3) Sadia S/A, (4) JBS S/A, (5) Marfrig
Frigorificos e Com. de Alimentos S/A, (6) Aglcar
Guarani S/A, (7) Parmalat Brasil S/A Ind. de
Alimentos, (8) M. Dias Branco S/A Ind. Com. de
Alimentos, (9) Sao Martinho S/A, (10) Marambaia
Energia Renovavel S/A, estas empresas séo
apresentadas no Quadro 2.

Temas abordados segundo o Parecer de Orientacao n2 15/1987 da CVM

Empresas pesquisadas

B)|4)((5)((6)|(7)|(8)|(9)|(10)

—~
M~

@) Descricéo dos negoécios, produtos e servigos

Perspectivas e planos para o exercicio em curso e os futuros

X X
X
X

XXX X[ X

)
c)
d) Investimentos
)
f

XXX X X[ X

| X[ x| > || | ><[=

g) Investimentos em controladas e coligadas
h) Recursos humanos

XXX XXX X[ X ([=
XXX XXX X[ X

i) Novos produtos e servigos

j) Pesquisa e desenvolvimento

| x| x| ><| ><| | > | ><| ><| =[S
| x| x| x| x| | || x| > [
| ><| x| x| x| | > | | >| >[5

k) Reformulagées administrativas

Quadro 2 - Assuntos abordados nos relatérios da administracao das empresas pesquisadas

Ao analisar o Quadro 2 observa-se que alguns
temas sao freqlentes nos relatérios da
administragdo, como: “a”, “b”, “d” e “e”. Outros
assuntos, como: ", " e “k”; tém pouca ou
nenhuma abordagem nos relatérios pesquisados.

Outro aspecto observado refere-se aos temas:
“c”, ‘", “g”, “h”; os quais apesar de abordados,
ndo foram explicitados pelas empresas
analisadas. Tal situagdo observada em relagéo

aos temas “c”, “", “g”, “h”, pode gerar dividas
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aos usuarios da informagdo. Isto porque tais
itens podem ter ocorrido durante o periodo e ndo
terem sido informados, seja por descuido quando
da elaboragédo do relatério, ou mesmo, por nao
ser conveniente a Companhia tratar de assuntos
que possam ter produzido efeitos indesejaveis.

Na sequéncia, foi analisado individualmente cada
um dos assuntos propostos pelo Parecer de
Orientagdo n? 15/1987, da CVM, e observado o
modo como estas informagbes  foram
apresentadas pelas empresas pesquisadas. O
tema “a” abordado em todos os relatérios é
tratado como um elemento introdutério. Uma vez
que este item serve para apresentar a empresa e
situar o leitor quanto ao ramo de atuagdo da
empresa, para que este visualize o que a
companhia produz e comercializa, bem como o
mercado em que a empresa esta inserida.

Em relacdo ao item “b” observou-se que nove
das companhias trataram do tema. Como estas
empresas atuam no mercado internacional, elas
tiveram a preocupagao de informar aos usuarios
sobre os aspectos que envolvem seus negocios
no mercado estrangeiro, posicionando
investidores quanto a conjuntura nestes
mercados, e as perspectivas de negécios futuros.
Além dos dados relacionados ao mercado
internacional, também foram dispostas
informagbes quanto ao mercado nacional,
abordando a questdo da demanda interna e a
politica do governo e seus reflexos nos negécios
das empresas. Dentre as empresas pesquisadas,
somente a companhia (10) n&o trouxe
comentarios sobre a conjuntura econémica geral
em seu Relatério da Administragao.

O tema “d” ndo foi abordado apenas pelas
companhias (7) e (10). Este assunto oportunizou
as companhias demonstrarem aos usuarios o
quanto suas operagdes tém evoluido. O aumento
dessas operagdes gera reflexos de investimentos
efetuados pelas companhias, os quais, em tese,
quanto maiores, mais impactos geram no
crescimento. Tomando por base essa tendéncia,
podem surgir novos investidores. Contudo, tao
importante quanto a abordagem do tema “d”,
onde é divulgada a tendéncia de crescimento da
empresa, que pode atrair novos acionistas, é a
abordagem do tema “e”. As companhias (7) e

(10) novamente ndo trataram do assunto,
entretanto, as demais empresas, neste item,
fizeram uma abordagem incompleta, pois n&o
orientaram seus acionistas quanto aos
dividendos que teriam direito, aos valores
distribuidos, ou ao cenario de mercado em que a
Companhia esta inserida.

Os assuntos abordados no tépico “e” denotam
que as empresas deixam a desejar quanto a
quantidade de informagdes que poderiam dispor
aos seus usuarios. A abordagem do toépico
ocorre, na maioria das vezes, de forma
incompleta, segundo o Parecer de Orientagdo n®
15/87, da CVM, nao tratando a contento o
assunto de modo a orientar os usuarios do
Relatério da Administragdo quanto a este tema.

O Parecer de Orientagdo n° 15/87, da CVM,
apesar de escrito hd mais de duas décadas,
contemplou dois temas que passaram a ser
considerados pela sociedade como relevantes, a
partir dos anos 90, e que tem ganho maior
expressdo desde entdo, sendo: “f” e “h”. Estes
assuntos sdo divulgados na midia e tém
assumido crescente importancia perante a
opinidao publica. Aqui existe a oportunidade de
divulgar a sociedade as atividades executadas
pelas Companhias relacionadas a participagao
em projetos ambientais, preservacdo da
natureza, valorizacdo e qualificacdo dos
funcionarios.

Em relagdo aos itens “f” e “h” considera-se que
as Companhias ndo tém aproveitado a
oportunidade de divulgar seus atos de
responsabilidade social por meio do Relatério da
Administra¢do. Poucas o fazem, e quando fazem
nao informam de maneira satisfatéria suas
acoes, seja por insuficiéncia de informagdes, seja
por dados imprecisos. Tal pratica ndo possibilita
que o usuario avalie corretamente as agdes das
Companhias com relagdo a estes itens. Mesmo
com a recomendacédo do Parecer de Orientagédo
n® 15/87, da CVM de que haja uma descricdo
sucinta dos projetos, recursos alocados,
montantes aplicados e situagdo dos projetos,
apenas empresas “17, “6” e “8”, cumpriram
integralmente o preceituado pela CVM,
divulgando de forma completa as informagdes
propostas.
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Dos relatérios avaliados 50% das empresas nao
informaram as agobes relativas ao item “h”, 30%
nao relataram quais foram as atitudes tomadas
quando ao item “” e 70% ndo apresentaram de
modo preciso o valor investido nas acgdes de
responsabilidade social, ndo permitindo aos
usuarios do Relatério da Administragdo mensurar
o vulto das agdes sociais executadas. O tema “g”
abordado em 60% das companhias analisadas é
tratado de forma a demonstrar que as empresas
apresentam uma situagdo financeira saudavel,
gerando por conseqliéncia, a ampliagdo dos
negécios, ou até mesmo a possibilidade de
aumentar a atividade operacional.

Adicionalmente, houveram informagdes que néo
foram tratadas nos tépicos previstos pelo Parecer
de Orientagcdo n® 15/87, da CVM, mas foram
apresentados de forma aleatéria ao longo dos
relatérios pesquisados. Para ilustrar tal afirmacéo
a seguir é apresentada a andlise das
informagbes disponibilizadas pelas companhias
em relagdo ao tema “g”.

Neste caso observou-se que a Companhia (6)
trata do tema na apresentagdo do Relatério da
Administracdo. A Companhia (1), por sua vez,
abordou o tema no tdépico “Investimentos e
Projetos”, enquanto que a Companhia (4) trouxe
as informagdes relacionadas ao tema em um
tépico intitulado “Eventos Recentes”. A empresa
(9) dissertou sobre o assunto no todpico
designado “Reestruturagdo Societaria”.

Ainda ao se proceder a andlise do tema “g”
observou-se outra situagdo, a qual se refere a
agregacao de topicos que carecem de
tratamento individual, de acordo com o Parecer
de Orientagao n? 15/87, da CVM. Este caso pode
ser ilustrado com uma situagdo observada na
empresa (8), a qual apresentou em seu relatério
um topico denominado: “investimentos, pesquisa
e desenvolvimento, controladas e coligadas”,
salienta-se que as informagdes apresentadas no
tépico “investimentos, pesquisa e
desenvolvimento, controladas e coligadas”
deveriam ter sido tratadas em trés tdpicos

distintos, sendo: “d’, “g” e "

Por fim em relagdo ao tema “g” observou-se que
somente a Companhia (2) teve o cuidado de

segregar o assunto e tratd-lo em um topico
especifico, dando maior visibilidade ao tema para
0 usuario que se proponha a fazer uso do
relatério.
O tema “i”, por sua vez, foi tratado por apenas
50% das empresas estudadas. No entanto, essa
abordagem ocorreu de maneira breve, em
tépicos ndo especificos sobre o assunto, e em
todos os casos ndo foram descritas as
expectativas quanto aos novos produtos e
servicos anunciados pelas companhias, n&o
cumprindo o previsto pelo Parecer de Orientagédo
n® 15/1987, da CVM.

Somente 30% das empresas pesquisadas
trouxeram em seus relatérios comentarios acerca
do tema “j". Apesar do Parecer de Orientagdo n°
15/1987, da CVM sugerir que tal assunto seja
discorrido de forma que sejam descritos o0s
projetos, informados os montantes aplicados,
recursos alocados, além da situagdo atual dos
projetos. As empresas pesquisadas que
abordaram o tema foram a (2), (6) e (8).

A empresa (2) informou em seu relatério que
tem desenvolvido parcerias com Universidades
com o intuito de desenvolver sistemas de
informatica para melhorar o monitoramento de
suas lavouras de cana-de-agucar e fornecer
estimativas de producéo e a situacao do solo.
Nao citou, no entanto o montante aplicado
nestas pesquisas. A Companhia (6) informou

que mantém convénio com o6rgdos e
instituicbes de pesquisa no setor de
agronomia, ndo mencionando o montante

aplicado e a situagdo atual dos projetos. A
empresa (8) informou o montante aplicado em
pesquisa e desenvolvimento (R$1,7 milhdes),
a destinacao dos recursos aplicados (38 novos
produtos), ndo informando, porém, a situagéo
atual dos projetos. Assim, no que se refere ao
item “” considera-se que as empresas
pesquisadas atenderam parcialmente o
sugerido pelo Parecer de Orientagdo n°
15/1987, da CVM.

Sobre o item “k”, nenhuma das empresas
pesquisadas abordou especificamente o assunto.
As poucas mengdes acerca do tema se referiam
a reorganizacao societaria.
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Ainda em relagdo a andlise dos Relatérios da
Administragdo das empresas pesquisadas
observou-se que o tema “Exportagbes” foi

contemplado pela maioria das empresas
pesquisadas, uma vez que elas atuam no
mercado internacional. Em relacdo ao item

“Exportagbes” cabe um comentario no que se
refere ao fato de o Parecer de Orientagdo n®
15/87, da CVM, ndo contemplar este tema,
apesar de o mesmo ser importante para o0s

usuarios do relatério, no que se refere as
informagbes do desempenho das organizagdes
junto ao mercado internacional, bem como da
possibilidade de risco.

A partir da andlise dos Relatorios, foram
selecionadas as informagbes abordadas pelas
empresas pesquisadas pertinentes ao item
“Exportagcoes”. O quadro 3 relata quais
informagdes foram dispostas acerca do tema.

Exportacoes
Empresa Situagcado da empresa no Mercados internacionais que Perspectivas quanto ao
mercado externo atende mercado externo
. 'Todos os continentes, exceto IAumento de 10% para ano
0, ’
(1) IAumento de 30% da receita Oceania sequinte
) Represept_am 54,5% da receita Nio informou Baixa de pregos, dgwdo ao
do exercicio excesso de produgdo mundial
Instalacéo de fabricas na Russial~ . - Ao o o
(3) e Emirados Arabes. Aumento deg;%r;itsalgledm, Europa, Asia e Arl:)n;i?:;oe?((;rlizc@a 14% para
19,1% nas exportagdes P
L . IAumento de 1,1% nas
(4) égtl; Zgg%sn%%gr%iggﬁé e Australia, Mercosul, Unido Européia [exportagdes, de produtos
ltalia ’ e Estados Unidos industrializados, e expectativa de
vendas para a China
(5) /Aumento de 59,7% nas vendas [Todos os continentes, exceto Expectativa de exportagdo para a
liquidas Oceania China
) nao faz mengéo sobre Participacéo indireta de uma Exportagéo para China, India e
exportacdes Companhia em Mogambique Paquistao
(7) Nao informou Nao informou Nao informou
(8) Filiais na Argentln_a e Uruguai Nao informou Nao informou
ara compra de trigo
Diminuigao gradual dos valores . A s
(9) O exeroicio Estados Unidos, Russia e Paquistao|Queda de precgos
(10) Nao informou Nao informou Nao informou

Quadro 3 - Abordagem nos Relatérios da Administracao quanto ao tema “exportacoes”

Ao se verificar o Quadro 3, denota-se que nem
todas as companhias informam de maneira
detalhada como exercem a atuagdo no mercado
externo, perdendo a oportunidade de melhor
posicionarem seus acionistas e usuarios do
Relatério acerca da situagdo, para que estes
avaliem o quanto esta sendo benéfico, ou ndo para
a empresa expandir suas atividades para o
mercado internacional.

A partir da andlise realizada considera-se que o
Relatério da Administragdo, ndo tem sido
elaborado pelas empresas de acordo com o que
propde o Parecer de Orientagdo n? 15/1987, da
CVM. Algumas Companhias quando da
elaboragédo do documento fazem marketing de
seus atos, priorizando assuntos ndo obrigatérios

em detrimento aos obrigatorios.

Uma forma de minimizar tal pratica seria a
regulamentacdo do Relatério da Administracao
por parte da CVM, definindo um modelo padrao
para apresentagdo do mesmo, no qual os leitores
teriam a possibilidade de confrontar os dados
com uma base Unica de verificagédo, o que gera a
possibilidade de comparar o desempenho das
empresas no referido periodo. Destaca-se que a
padronizagdo do documento nao tem o intuito de
exigir relatérios iguais para todas as empresas,
tendo em vista as peculiaridades de cada
Companhia.

Assim, o padrao de elaboragédo seria no sentido
de ser exigida uma forma Unica de disposi¢éo
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dos assuntos, seguindo uma sistematica de
apresentacao onde os temas sejam dispostos em
uma seqléncia 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.
Para tanto, seria necessario que os Relatérios da
Administracdo fossem fiscalizados de maneira
mais eficaz pela CVM, ou, que esse 0Orgdo
delegue tal atribuicdo a Auditores independentes,
de maneira que os dados dispostos nos
Relatérios da Administragdo sejam convalidados,
transmitindo confianga aos interessados em
analisar os dados descritos.

Além da forma padrdo de disposicdo dos
assuntos e da autoria dos relatérios, seria viavel
uma atualizagdo das informagdes exigidas pelo
Parecer de Orientagdo n® 15/1987, da CVM.
Neste caso, assuntos como “novos produtos e
servigos”, poderiam ser suprimidos das
exigéncias, resguardando assim as empresas
quanto ao sigilo industrial, essencial a conquista
de novos mercados. Por outro lado, o tema
“exportacdes”, vital as pretensdes de ampliagéo
de negdcios de muitas Companhias, bem como,
“ativos intangiveis” em evidéncia apdés a
implantagdo da Lei n® 11.638/07, poderia passar
a ser exigido nos Relatorios da Administragéo.

A incorporacdo de novos assuntos bem como a
supressao de temas poderia ser objeto de estudo
por parte da CVM, haja vista que o Parecer de
Orientacdo que se encontra em vigéncia foi
elaborado ha mais de duas décadas, tendo o
mercado atual um contexto diferente, em alguns
aspectos, do que existia naquela época. Além da
revisdo do parecer, é essencial realizar estudos
que busquem verificar se a forma de
apresentacdo dos Relatérios da Administragao
atende as demandas dos usudrios, bem como se
existe alinhamento entre o Parecer as
informagoes disponibilizadas nos relatorios.

4 CONCLUSOES

Este estudo objetivou analisar os Relatérios da
Administracdo do segmento de alimentos,
disponiveis no site eletrobnico da Bolsa de

Valores de Sao Paulo (BOVESPA), a fim de
observar se estes relatérios atendem aos
requisitos propostos pelo Parecer de Orientagdo
n® 15/1987, da CVM.

A amostra da pesquisa foi obtida por meio do site
eletronico da Bolsa de Valores de Sao Paulo,
onde foram consultados os Relatérios da
Administracdo das 10 (dez) maiores empresas
de capital aberto, conforme capital social,
referentes ao ano de 2007, atuantes no ramo de
alimentos.

A publicagdo do Relatério da Administragéo das
sociedades andnimas de capital aberto segue o
preceituado pela Lei n® 6.404/76 e pelo Parecer
de Orientagdo n® 15/1987, da CVM. A Lei n®
6.404/76 estabelece que o Relatério da
Administracdo deve ser publicado juntamente
com as obrigagodes financeiras do exercicio social
precisando conter informagbes sobre: (a)
aquisicdo de debéntures de sua préopria emissao;
(b) politica de reinvestimento de lucros e
distribuicdo de dividendos constantes de acordo
de acionistas; (c) negécios sociais e principais
fatos administrativos ocorridos no exercicio e (d)
relacdo dos investimentos em sociedades
coligadas e/ou controladas evidenciando as
modificagdes ocorridas durante o exercicio.

No entanto, de 1976 até 1987 ndo havia
regulamentagao quanto a divulgagao dos Relatérios
da Administragdo no Brasil. Em 1987, a CVM
publicou o Parecer de Orientagédo n® 15/1987, onde
foi proposta a publicagdo nos Relatérios da
Administragdo das empresas de capital aberto de
onze assuntos, sendo: (a) Descricdo dos negécios,
produtos e servigos; (b) Comentarios sobre a
conjuntura econdmica geral; (c) Recursos
humanos; (d) Investimentos; (e) Pesquisa e
desenvolvimento; (f) Novos produtos e servigos; (g)
Protecdo ao meio-ambiente; (h) Reformulagbes
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.

Com base no Parecer de Orientagdo n° 15/87 da
CVM, foram analisados os Relatérios da
Administracdo das empresas objeto de estudo, a
fim de observar se estdo sendo abordados nos
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mesmos, todos os assuntos propostos pelo
Parecer, bem como, se a esta abordagem
contempla as necessidades dos usuarios da
informagao contabil.

Depois de verificado o conteldo disposto nos
Relatérios da Administragcdo pesquisados
concluiu-se que alguns itens como: “a”, “b”, “c”,
“d” e “e”, foram abordados respectivamente em
100% (“a”), 90% (“b” “c”) e em 80% (“d” e “e”)
dos relatorios pesquisados. A maior incidéncia de
abordagem destes temas em relagdo aos demais
se deve ao fato de se tratar de assuntos que
possibilitam as empresas discorrerem sobre atos
que resultam em acdes positivas das empresas,
tratando os temas como noticias, de forma a
colocar os dados de maneira favoravel as
Companhias.

Assuntos como 7 e ‘7 foram divulgados
respectivamente em 50% e 30% das empresas
pesquisadas. Esta situagdo ocorre devido ao
Parecer de Orientagéo n® 15/1987, da CVM apenas
propor a apresentacdo de temas, ndo exigindo, por
forca de lei, resolugdo, instru¢do normativa ou
instrumento congénere a abordagem de assuntos
nos Relatérios da Administragdo. O item “k”, por
sua vez, ndo foi abordado em nenhum dos
relatérios pesquisados.

Outro aspecto que foi observado ao se
desenvolver este estudo se refere aos elementos
vinculados a analise do nivel de detalhamento da
informagdo, a qual pode auxiliar a minimizar a
manipulacdo das informag¢des, da seguinte
forma: (a) divulgacao adequada: pressupde um
volume minimo de divulgagdo compativel com o
objetivo de evitar que as demonstragdes induzam
o leitor a interpretacdo errada da situagdo da
empresa; (b) divulgacao justa: subentende um
objetivo ético de tratamento equitativo de todos
os leitores em potencial; e (c) divulgacao
completa: pressupde a apresentagdo de toda a
informacao relevante.

Com relagédo ao item (a) divulgacao adequada,
considera-se que este elemento esta vinculado,
no caso do Relatério da Administragdo, com os
elementos sugeridos/ recomendados pelo
Parecer de Orientagdo n°® 15/1987, da CVM; o
item (b) divulgacao justa, por sua vez se refere

ao compromisso da organizagdo e dos
responsaveis pela elaboragdo do relatério com
os usuarios da informagdo que esta sendo
gerada no relatério; e o item (c) divulgacao
completa, se refere a inter-relagéo entre os dois
elementos anteriores, ou seja, cabe aos
responsaveis pela elaboragcdo do relatério
observar os elementos vinculados ao Parecer de
Orientagdo n° 15/1987, da CVM, bem como
elementos adicionais, a fim de gerar um relatério
que apresente informagdes relevantes.

Apés a andlise dos dados constantes do
Relatério da  Administragdo  pesquisados,
constatou-se a ndo observacado por parte das
empresas em relacdo ao item (c) divulgacao
completa no que se refere aos elementos
vinculados ao Parecer de Orientagdo n° 15/1987,
da CVM, uma vez que na secgdo de analise dos
dados foi apresentada uma série de
inconsisténcias. Entre elas, por exemplo, a ndo
apresentacdo de temas propostos, dados
incompletos relacionados a varios itens, além da
abordagem de assuntos ndo exigidos pelo
Parecer de Orientagao.

Quanto a futuros trabalhos em relagdo ao tema,
sugere-se que sejam analisados relatérios de
outros segmentos, visto que a pesquisa aqui
realizada ndo é exaustiva. Caso a situagdo aqui
apresentada seja observada em outros setores
recomenda-se a elaboragdo de um modelo padrao
para divulgagdo do Relatério da Administragao,
levantando informagdes junto aos profissionais da
area contabil e usuarios das demonstragdes
contébeis, para que estes proponham um modelo
ideal e Unico que atenda aos usuarios do
documento. Adicionalmente este estudo pode ser
aprofundado a partir da reflexdo dos Relatérios da
Administragdo considerando o impacto que a
convergéncia as normas internacionais de
contabilidade podem gerar ao relatério, bem como
segundo a Otica de outros padrbes como, por
exemplo, segundo a 6tica dos principios geralmente
aceitos.
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