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RELATORIOS DA ADMINISTRACAO
DAS COMPANHIAS BRASILEIRAS DE
CAPITAL ABERTO: UMA ANALISE QUALITATIVA

REsumo

O Relatério da Administracio (RA), exigido no Brasil pela
Lei 6.404/76, possui um papel importante no sistema de
divulgacio aos investidores. O objetivo deste trabalho ¢ in-
vestigar se ha relacdo entre o grau de otimismo apresentado
nestes relatérios e o desempenho das companhias de capital
aberto no Brasil. A analise de conteddo realizada nos RA de
448 empresas brasileiras, no ano de 2002, demonstrou que
mais da metade das informacGes constantes sao otimistas ¢
em sua maior parte se refere a reforma administrativa e de-
sempenho. As comunica¢des de menor incidéncia tratam de
dividendos e endividamento/financiamento. O estudo evi-
denciou que o grau de otimismo dos relatérios decorre do
desempenho atual da empresa, expresso pelo seu tamanho,
retorno do ativo e margem liquida. Entretanto, o grau de
otimismo apresentou-se inversamente proporcional ao nivel
de receitas e diretamente proporcional ao nivel de endivida-
mento. Assim, empresas com receitas menores apresentaram
relatérios mais otimistas.
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ABSTRACT

The Management Reports (MDEA), demanded by Brazilian
law 6.404/76, have an important role in the investors’
oriented disclosure system. This study aims to investigate the
possible relationship of the optimism degree presented in tho-
se reports and the Brazilian public companies’ performance.
The analysis of the MDEA’s contents of 448 Brazilian
companies, in the year of 2002, has demonstrated that more
than balf of the information has an optimistic bias and in
their majority it refers to the performance and administra-
tive reforms. Dividends, indebtedness and loans policy are
the less present information. The degree of optimism of the
reports relates to the current performance of the company
expressed by its size, return of the assets and liquid margin.
Howewver, the degree of optimism was inversely proportional
to the level of income and directly proportional to the level
of indebtedness. Thus, companies with lower incomes have
presented more optimistic reports.

KEy worps: Corporate Governance; Management Discus-
sion and Analysis Reports; Content Analysis; Optimism
Degree; Financial Performance.
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1. INTRODUGAO

O objetivo da Contabilidade, de acordo com alguns
teéricos (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999, p. 99; 1U-
DICIBUS, 2000, p. 20), ¢ fornecer informagdes Uteis a to-
mada de decisio. Iudicibus, (2000, p.20), comenta que

[...] a fun¢do da Contabilidade (objetivo) permanece
praticamente inalterada através dos tempos, ou seja,
quanto a prover informacao util para a tomada de
decisdes econdmicas. A decisio do que ¢ util ou nao
para a tomada de decisbes econémicas ¢, todavia,
muito dificil de ser avaliada na pratica. |...] Deverfa-
mos: a) estabelecer claramente qual a funcao-objetivo
que desejamos maximizar; b) coletar e avaliar o tipo
de informacio utilizada no passado para maximizar
a funcio; ¢) prover o modelo preditivo que ird suprir
o modelo decisério para maximizagio da fung¢io-ob-

jetivo.

Os usuarios mais importantes de relatdrios contabeis
apresentados a grupos externos a empresa geralmente incluem
acionistas, outros investidores, credores e autoridades governa-
mentais (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999, p. 27). A lista
de usuarios inclui, também, clientes, fornecedores, sindicatos,
empregados, estudiosos do comportamento das empresas, jor-
nalistas econdmicos, partidos politicos, entre outros.

Pela heterogeneidade dos usudrios ¢ dificil definir
qual o tipo de informacao desejada, pois esta associado ao
motivo de interesse, comportamento ou ao grupo a que
pertence. Entretanto, pode-se ter certeza que, indiferen-
te ao objetivo principal de busca de dados extraidos dos
demonstrativos contdbeis, ha necessidade de informacoes
compreensiveis. Niyama (1989, p. 19) acrescenta que esses
usuarios necessitam de informagdes claras e compreensi-
veis, a fim de poderem avaliar a posi¢io econémico-finan-
ceira da empresa e extrair conclusées que contribuam para
formar seu juizo de forma confidvel. Yuthas et al. (2002,
traducdo nossa) escreveram em seu artigo que “apesar da
importancia econémica, os textos encontrados nos relatd-
rios anuais recebem pouca atenc¢io de estudiosos interes-
sados na efetividade comunicativa da revelagcao puablica”,
e complementam informando que “pesquisa recente de-
monstrou que materiais textuais narrativos influenciaram
analistas financeiros, que tém papel importante na capitali-
zac¢ao da firma no mercado”.

O Relatério da Administragao, por ser menos técnico
e mais descritivo que os outros documentos, tem um for-
te poder de comunicagio, podendo prestar conta dos atos
praticados e apresentar expectativas sobre desempenhos fu-
turos. Faz-se relevante a apresentacdo deste relatério, na me-
dida em que, a Administracdo, de acordo com o Fasb (apud
HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999, p. 529),

: uma analise qualitativa

[...] sabe mais sobre a empresa e suas atividades do
que investidores, credores e outras pessoas fora da
empresa, e muitas vezes podem aumentar a utilidade
de informacoes financeiras identificando certas tran-
saces, outros eventos e circunstancias que afetam a

empresa, explicando seu impacto financeiro.

Embora seja de grande utilidade e relevancia aos in-
vestidores, estes relatorios “normalmente sao enviesados
pelo lado do otimismo inconsequente, sendo comuns frases
como esta: ‘Confiamos que continuaremos a apresentar um
desenvolvimento favoravel de nossas operagoes no futuro’
e outras do género” (IUDICIBUS, 2000, p. 20).

Boo e Simnett (2002) realizaram pesquisa com o obje-
tivo de verificar se companhias com dificuldades financeiras
que evidenciam relatérios otimistas sao mais provaveis de
falir no préximo ano do que as outras empresas com difi-
culdades financeiras. Para o estudo, os autores classificaram
as frases dos relatérios em otimistas, pessimistas, mistas ou
omissas, com o objetivo de verificar se os relatorios das em-
presas que apresentavam maior quantidade de frases otimis-
tas tinham maior tendéncia a faléncia. Os autores constatam
que as empresas com problemas financeiros e que omitem
informagdes em seus relatorios sio mais provaveis falir do
que as demais, 0 que corrobora com a teoria da seletividade
de disclosure em contextos de dificuldades financeiras, apre-
sentada por Darrough e Stoughton (1990).

Pava e Epstein (1993) constataram que, em uma
amostra de 25 empresas, a administracido tende a antecipar
muito mais “boas noticias” do que “mas noticias”, o que de-
monstra um viés da administracio. Como exemplo de “boas
noticias”, pode-se citar um resultado financeiro maior que o
esperado, ou de “mas noticias” a perda de uma acio judicial,
mesmo quando de possibilidade provavel.

Yuthas et al. (2002) citam os trabalhos de Salancik e
Meindl (1984) e Staw et al. (1983), os quais investigaram a
maneira com que os administradores descrevem os resulta-
dos de seus esforcos nos relatérios anuais e constataram que
os administradores tipicamente levam créditos por “boas
noticias” e culpam o ambiente por “mas noticias”.

Assim, o problema que se apresenta pode ser tra-
duzido na seguinte questdo deste estudo: as companhias
de capital aberto no Brasil tendem a apresentar um maior
grau de otimismo nos Relatérios da Administracdo, quando
apresentam um bom desempenhor Desta forma, o objeti-
vo deste trabalho ¢ investigar se hé relagao entre o grau de
otimismo apresentado nos Relatérios da Administracdo e o
desempenho das companhias de capital aberto no Brasil.

Para atender ao objetivo da pesquisa, este trabalho
foi estruturado em seis se¢oes, incluindo esta introducio.
A sec¢do 2 busca uma contextualiza¢do do que representa
as informagoes para a contabilidade. A se¢io 3 procura
efetuar associacio entre as praticas adotadas pela Gover-
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nan¢a Corporativa e o Relatério da Administracdo. Na
secio 4 é apresentada a pesquisa, utilizando-se das de-
monstra¢oes contabeis das companhias de capital aberto
brasileiras do ano de 2002. E finalmente sdo apresentadas
as conclusoes do trabalho.

2. AS INFORMAGCOES NA CONTABILIDADE

Desta forma, quando as pessoas necessitam saber a
posicdo econdmico-financeira de uma empresa, elas bus-
cam nas demonstracGes contabeis as informagoes prestadas
com o objetivo de avaliar as garantias de longevidade do ne-
gobcio. Neste aspecto, para os que tenham interesse por um
determinado negdcio, as demonstracdes contabeis desem-
penham um papel importante, pois é por meio destas que
os investidores avaliam as empresas que desejam investir.
Esta ¢ a razdo pela qual as empresas de capital aberto ne-
cessitam manter suas informagoes sempre atualizadas, visto
que a evidenciagao representa uma forma de atrair e manter
investidores, que injetam os recursos necessarios a expansiao
dos negocios. Portanto, os investidores estdo interessados
nas perspectivas futuras da empresa, visto que o que motiva
os acionistas na compra de a¢des ¢ a expectativa de lucros,
e a administracdo ¢ quem possui Os recursos Necessarios a
producio de previsdes confiaveis. Assim, a compra de agdes
de uma empresa pressupoe a nog¢ao de risco, ja que todos os
credores da empresa sdo preferenciais em relagao aos acio-
nistas e, como sao detentores dos fluxos de caixa residuais
de uma empresa, os acionistas sao a parte interessada nas
decisdes que afetam sua participacdo e por isto, sio a inica
parte com autoridade sobre o processo decisorio, ja que de-
cisdes acertadas influenciam seus beneficios proprios.

Com isto, segundo Copeland et al. (2000, p. 26), o
grande desafio para os administradores ¢ criar valor ganhan-
do mais do que o custo do capital da empresa a longo prazo,
ja que, o mercado diminui o valor do capital quando este
nao ¢ remunerado pela a taxa de retorno exigida e, até esse
indice atingir niveis competitivos, valor tera sido destruido.
E por este motivo que “os acionistas maximizam o valor
das outras participagbes em uma tentativa de maximizar seu
proprio valor” (COPELAND et al., 2000, p. 25-20).

As Demonstragcdes Contabeis, juntamente com as
Notas Explicativas, devem permitir adequada compreensao
e analise da situagdo patrimonial e financeira, os resultados
das operaces, as mutacoes do patrimonio liquido e as ori-
gens e aplicacoes de recursos do exercicio. Estas demonstra-
¢Oes devem ser auto-suficientes para o objetivo mencionado
de compreensio e andlise TUDICIBUS, 2000, p. 398).

Como a informacao contabil é considerada um instru-
mento para tomada de decisGes, Dantas et al. (2004) apre-
sentam estudos que evidenciam os beneficios e relutancia
das entidades, quanto a divulgacdo de informacées contd-
beis. Os estudos que trazem os beneficios de um maior ni-

vel de evidenciacdao contabil confirmam a afirmacio de que
o grau de evidenciagdo ¢ positivamente relacionado com o
desenvolvimento e a estabilidade do mercado de capitais,
além de se refletit na valorizacao da entidade, aumentando
a confianca dos investidores, credores e demais agentes em
relagdo a organizacdo. Segundo os autores, este aumento na
transparéncia, contribui ainda para o aumento da liquidez
das acoes e a reducdo do custo de capital. Apesar destes
beneficios, os autores apresentam também outras pesqui-
sas que confirmam a idéia de que as empresas relutam em
aumentar o nivel de disclosure, procurando se limitar as exi-
géncias legais, regulamentares e normativas, sob argumentos
de protecio as informacoes de natureza estratégica, receios
de questionamentos juridicos ou mesmo de custos de elabo-
racdo e divulgacio das informacoes.

Lima e Terra (2004) realizaram um trabalho com o
objetivo de investigar a reagao do mercado de capitais brasi-
leiro a divulgacdo das informagdes contabeis, que, por meio
de um estudo de eventos, investigou se o contetdo infor-
macional das demonstracdes financeiras (trimestrais e anu-
ais), ¢ capaz de influenciar o processo de precificagao das
acoes. Para isto, foram analisadas 3.682 observacoes durante
o perfodo 1995-2002, das empresas com maior liquidez na
Bolsa de Valores de Sio Paulo (Bovespa). Os resultados em-
piricos indicaram que os retornos anormais das a¢cdes no
dia da divulgacdo dos seus demonstrativos financeiros sao
estatisticamente insignificantes para a amostra total, o que
confirmaria a hipétese de eficiéncia do mercado brasileiro
de capitais na forma semiforte. Em um segundo momento,
0s autores separaram a amostra total em duas sub-amostras,
de acordo com o resultado do exercicio (lucro ou prejuizo)
e perceberam retornos anormais significativos referentes ao
resultado do exercicio, indicando que a natureza da infor-
macio divulgada ¢ relevante para o mercado confirmar ou
N30 as suas expectativas.

2.1. Informagées Contdbeis no Brasil

A Contabilidade, segundo a NBC T-1 do Conselho
Federal de Contabilidade (CFC, 2000, p.102), visa gerar in-
formacGes quantitativas e qualitativas sobre o desempenho,
a evolugio, os riscos e oportunidades da Entidade, a fim
de propiciar aos seus usuarios base segura sobre suas deci-
soes. As informacoes que os administradores fornecem aos
acionistas deverdo conter, dentre outras, a caracteristica da
confiabilidade, na medida em que esta é, segundo o SFAC 2
(apud HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999, p. 99), a quali-
dade que garante que a informacao sera razoavelmente livre
de erro e viés, representando fielmente o que visa represen-
tar. Auséncia de viés ¢, segundo Hendriksen e Van Breda
(1999, p. 100), “a capacidade do procedimento de mensu-
racdo de proporcionar uma descricio precisa do atributo
considerado”. As Normas Brasileiras também consideram
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importante tal caracteristica, definindo-a como o “atributo
que faz com que o usudrio aceite a informacio contdbil e a
utilize como base de decisées |...]”” (CFC, 2000, p. 103).

As informacoes contabeis disponibilizadas no Brasil
estdo centradas essencialmente com atencao nas informa-
¢Oes quantitativas e ndo qualitativas. Hendriksen e Van Bre-

da (1999, p. 93) afirmam que

Uma dificuldade basica com a aplicagio de objetivos
semanticos tem sido a incapacidade de defini-los com
suficiente clareza para que haja acordo quanto a uma

escolha apropriada dos itens a serem incluidos.

As demonstracoes contabeis brasileiras sio basicamen-
te tegidas pela Lei 6.404/76 chamada de “Lei das Sociedades
por Agoes” (BRASIL, 19706), atualizada pela Lei 10.303, de
31.10.2001. A respeito do Relatério da Administracao, poucas
sao as informacdes encontradas nesta lei, sendo o assunto
tratado eventualmente dentro de outros temas. Esta situacio
dificulta a pesquisa e a identifica¢ao do pensamento dos estu-
diosos da comunicacdo contabil e financeira no assunto.

No artigo 133, da Lei das Sociedades por A¢des, ha
prescricio de um conjunto de informagdes que deve ser
disponibilizado aos acionistas, antes da realizacao de assem-
bléia geral ordinaria:

a) relatério da administragio sobre os negdécios so-
ciais e os principais fatos administrativos do exercicio
findo;

b) cépia das demonstragdes financeiras;

¢) parecer dos auditores independentes, se houver.

A diretoria fara a elaboracao desses demonstrativos,
a0 final de cada exercicio social, com base na escrituracao
mercantil da companhia, devendo exprimir com clareza a
situacdo de seu patrimoénio e as mutag¢oes ocorridas no exet-
cicio com o objetivo de explicar aos demais interessados sua
posicdo contabil e financeira. E a CVM deve se preocupar
em garantir ao investidor o acesso as informacoes necessa-
rias, para que este tenha a certeza de que estd incorrendo
exclusivamente nos riscos de que tomou conhecimento.

2.2. O Relatério da Administracio

A Lei 6.404 (BRASIL, 1976) estabelece, como res-
ponsabilidade dos administradores, comunicar aos acionis-
tas o Relatorio da Administragao, que apresenta os negocios
sociais e os principais fatos administrativos do final de um
exercicio. A mesma lei estabelece como obrigatéria a divul-
gacio dos seguintes fatos no Relatério de Administracio:

a) a aquisicdo de debéntures de emissdo propria
(art.55, §2°.);
b) politica de reinvestimento de lucros e distribuiciao

de dividendos, constantes de acordo de acionistas
(art. 118, §5°); e,
¢) modificacdes ocorridas no exercicio nos investi-

mentos em coligadas e controladas (art. 243).

Tudicibus et al. (2000, p. 401) afirmam que, embora a
Lei 6.404/76 obtigue a divulgacio dos fatos indicados, os
Relatorios da Administragdo, de maneira geral, nao se apre-
sentam na forma mais adequada e com divulgac¢do suficien-
te. O artigo 157 paragrafo 4 desta lei preve que os adminis-
tradores da companhia aberta sio obrigados a comunicar
imediatamente a bolsa de valores e a divulgar pela imprensa
qualquer deliberagdo da assembléia geral ou dos 6rgaos de
administracao da companhia, ou fato relevante ocorrido nos
negdbcios, que possa influir, de modo ponderavel, na decisio
dos investidores de mercado de vender ou comprar valores
mobiliarios emitidos pela companhia (BRASIL, 1976).

A Comissio de Valores Mobiliarios (CVM) tem com-
peténcias previstas na Lei 6.385 (BRASIL, 1976), de esta-
belecer normas sobre o Relatorio da Administraciao. Entre
tantas outras responsabilidades desta comissdo esta a regu-
lamenta¢io das matérias previstas na Lei de Sociedade por
Acbes, a imposicao de penalidades aos infratores do merca-
do e a fiscalizacdo das atividades de veiculacio de informa-
¢oes relativas a0 mercado mobilidrio. Neste sentido, a CVM
apresenta o Parecer de Orientagao n. 15, de 28 de dezembro
de 1987, recomendando a divulgacdo dos seguintes itens no
Relatério da Administracao:

a. Descri¢do dos negbcios, produtos e servigos;

b. Comentario sobre a conjuntura econémica geral;
c. Recursos humanos;

d. Investimentos;

e. Pesquisa e Desenvolvimento;

f. Novos produtos e servicos;

g. Protecio ao meio ambiente;

h. Reformula¢des administrativas;

i. Investimentos em controladas ¢ coligadas;

j. Direitos dos acionistas e dados de mercado;

k. Perspectivas e planos para o exercicio em cutso e os fu-

turos;
1. Empresas investidoras.

O Relatério da Administragao ¢ um complemento as
demonstragoes financeiras, pois fornece, de forma descri-
tiva, dados e informagoes adicionais, que podem ser uteis
a0s usuarios em seu julgamento e, por ser menos técnico,
pode atender a uma maior gama de usuarios. De acordo
com Hendriksen e Van Breda (1999, p. 519), alguns estudos
sobre previsdes concluiram que elas sdo realmente uteis aos
investidores em agdes. Entretanto, ¢ mais dificil divulgar e
avaliar as expectativas do que eventos nio financeiros. Neste
aspecto, estes autores discorrem sobre um outro estudo que
constatou que os autores das previsdes tendem a serem ex-
cessivamente otimistas, particularmente ap6s uma expansao
prolongada. Afirmam, ainda, que existe “alguma evidéncia
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bastante compreensivel de que mais administradores fa-
zem divulgacio quando ha ‘boas noticias’ a divulgar do que
quando ha ‘mds noticias™’.

Os usuarios das informacoes disponibilizadas no Re-
latério da Administracdo objetivam analisar a situacio atual
e os resultados passados da empresa fornecidos pelas de-
monstracdes contabeis, para servir de elemento preditivo
da evolugio e resultados futuros da empresa, que melhor
orientem suas decisdes no presente. Os investidores estdo
interessados nas perspectivas futuras da empresa e a admi-
nistragdo ¢ quem possui 0s recursos necessarios a produ¢ao
de previsdes confiaveis. Segundo Tudicibus (2000, p.120),

o relatério da Diretoria, engloba, normalmente, in-
formacdes de carater ndo financeiro que afetam a
opera¢io da empresa: expectativas com relagio ao
futuro no que se refere a empresa e ao setor, pla-
nos de crescimento da companhia e valor de gastos
efetuados ou a efetuar no or¢amento de capital ou

em pesquisa e desenvolvimento.

Desta maneira, na confeccio dos Relatérios da Adminis-
tracio, a informacio relevante diz respeito ao comentario ou
apreciacio dos fatores internos e externos que influenciaram
as alteracoes nas demonstracoes contdbeis, sendo por isso, um
importante complemento as demonstragoes contabeis forneci-
das por uma empresa, pois apresentam informacdoes adicionais
uteis aos interessados e usudrios da informacao.

O Relatorio da Administracdo apresenta problemas
quanto a quantidade e qualidade das informagoes divulga-
das e a CVM (2004) ja atentou para isto e vem examinando
o conteudo destes relatérios apresentados anualmente pelas
companhias abertas. De acordo com a CVM (2004), além
de infringir a lei, tal procedimento ndo é compativel com
a postura que se espera de uma companhia aberta, acarre-
tando a perda de uma valiosa oportunidade da companhia
ser melhor conhecida e avaliada pelo publico investidor,
por seus clientes, fornecedores e credores. Esta comissdao
aponta que ¢ expressivo o numero de empresas que apre-
sentam o Relatério de modo sucinto utilizando para tanto
as mais variadas justificativas, entre as quais “ressaltamos a
de que os informes necessarios para analise dos aspectos em
questdo ja estdo contidos nas notas explicativas”. A simples
apresentacdo de percentuais também ndo ¢ valida, ja que
podem ser obtidos por qualquer leitor das demonstracoes
contabeis, visto que a informagcio relevante diz respeito ao
comentario ou apreciacio dos fatores endégenos e exdge-
nos que influenciaram as variagGes ocorridas. Por isto, a
CVM determinou a republicagio de 66 relatérios somente
no exercicio de 2003, por nao atenderem ao minimo reque-
rido pelas disposi¢cées mencionadas. Segundo a CVM, na
maior parte desses relatérios, os administradores se limita-
ram tio-somente a apresentar as demonstracoes contabeis,

agradecendo a colaboragio de funcionarios, credores, etc.
e se colocando a disposicdo dos acionistas para maiores
esclarecimentos.

3. O RELATORIO DA ADMINISTRACAO
E GOVERNANCA CORPORATIVA

A politica de divulgacio ao publico investidor de uma
companhia (disclosure) é necessaria para o funcionamento
6timo do mercado de capitais, na medida em que todos os
investidores tém necessidade de informagao para avaliar os
riscos relativos de cada empresa (HENDRIKSEN; VAN
BREDA, 1999, p. 511). A falta de transparéncia das firmas
e sua conduta nem sempre correta com acionistas minoti-
tarios vém sendo constantemente apontadas como origens
para o mau funcionamento do mercado acionario, acarre-
tando graves conseqiiéncias para a eficiéncia da economia
como um todo. Bons projetos deixam de ser financiados
quando a firma nio se compromete com a protecio dos
interesses dos seus investidores (SROUR, 2002).

Para Cavalcante Filho e Misumi (1998, p. 185), uma
boa politica de disclosure deve ser pautada por ser

Persistente — Resultados siao alcangados a longo
prazo quando os investidores ganham confianca nas
inten¢bes da companhia.

Transparéncia — InformagGes mais relevantes para o
julgamento do investimento devem ser sempre divul-
gadas, ¢ ndo omitidas mesmo quando forem desfa-
voraveis.

Equitativa — Informag¢des devem ser divulgadas de
forma mais ampla possivel a todos investidores, nao
podendo haver privilégios em termos de qualidade,
quantidade ou momento de divulga-las aos diversos
acionistas. Nao custa relembrar que a ocorréncia de
informacdes privilegiadas (insider information) ¢ pas-
sfvel de penalizacio dos administradores.

Estando o Relatério da Administracio associado
a0 disclosure adotado pelas empresas na divulgacio de seus
resultados, entende-se que ¢ mais um elo na pratica da Go-
vernanca Corporativa. O conceito de Governanga Corpor-
tativa vai muito além do enfoque financeiro e permite aos
acionistas a patticipacdo na gestdo estratégica da empresa e na
monitoracdo dos seus gestores. A boa pratica de governanca
faz com que os investidores adquiram confianca pela trans-
paréncia evidenciada, na medida em que é um sistema pelo
qual as sociedades sdo dirigidas e monitoradas, envolvendo
um conjunto de relagdes entre a Administracio da empresa,
o Conselho de Administracio, a Ditretoria, a Auditoria Inde-
pendente e Conselho Fiscal. As boas praticas de governanga
(IBGC, 2004) tém por objetivo aumentar o valor da socie-
dade, contribuindo para a sua perenidade, ocorrendo, desta
forma, protecdo aos interessados em acessar o capital.
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Pela Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa, 2004),
as praticas diferenciadas de Governanca Corporativa sio
um conjunto de normas de conduta para empresas, admi-
nistradores e controladores consideradas importantes para
uma boa valorizacio das acbes ¢ outros ativos emitidos
pela companhia. A adesio as “Praticas Diferenciadas de
Governanga Corporativa” da Bovespa da maior destaque
aos esforcos da empresa na melhoria da relacao com inves-
tidores e eleva o potencial de valorizacao dos seus ativos.
A adesio ¢é voluntaria e os compromissos assumidos pela
companhia, seus controladores e seus administradores sdo
firmados em contrato entre estas partes ¢ a Bovespa.

Nakagawa (2004) aponta que, nos anos recentes,
este tema vem sendo enfatizado e, em decorréncia dos
acontecimentos como os da Enron e outros, tem causa-
do mudancas nos mecanismos de governanca das orga-
niza¢oes de todo o mundo. Isto, porque alguns observa-
dores acreditam que seus mecanismos tém falhado no
monitoramento ¢ controle das decisdes estratégicas dos
principais executivos das organizagoes.

O Relatério da Administracio pode ser utilizado
como instrumento de prestacio de contas, pois ¢ uma fonte
de informagoes adicionais para os interesses dos mualtiplos
usuarios dos dados relativos as empresas. Os gestores po-
dem utiliza-lo para relatar as estratégias adotas e resultados
alcancados, mesmo desfavoraveis, em sua administracio.
Entende-se que desta forma ha transparéncia e tratamento
equitativo a todos os interessados.

4 . METODOLOGIA DA PESQUISA

A importancia das informac¢des prestadas no Re-
latério da Administracdo promoveu esta pesquisa, cujo
objetivo ¢ investigar se ha relacao entre o grau de otimis-
mo apresentado nestes documentos e o desempenho das
companhias de capital aberto no Brasil. A analise dos
Relatérios da Administracdo, ¢ uma analise documental,
ou seja, ¢ uma opera¢do ou um conjunto de operacdes
visando representar o conteudo de um documento sob
uma forma diferente do original, a fim de facilitar num
estado ulterior, a sua consulta e referenciacio (MAR-
TINS, 2005). A abordagem metodoldgica utilizada ¢ a
empirico-analitica, pois se trata de uma pesquisa aplica-
da, de levantamento de dados e descritiva.

4.1. Procedimentos Metodoldgicos

A pesquisa tem caracteristicas qualitativa e quantita-
tiva. Isto representa um certo grau de dificuldade, confor-
me apresenta Hendriksen e Van Breda (1999, p.516), na
medida em que segundo eles “informagao que nio pode
ser colocada em termos quantitativos ¢ mais dificil de ava-
liar, em termos de significancia e relevancia, porque recebe

pesos variados dos individuos que a utilizam para a tomada
de decisoes.”

Os dados dos resultados financeiros e dos Relatérios
da Administracio foram dados secundarios buscados no
banco de dados da Economitica e no site da CVM, respecti-
vamente. A Comissio de Valores Mobiliariosa divulgou que,
em dezembro de 2003, havia 793 empresas com registro na
comissdo, sendo esta a populacio total. Para o estudo foram
excluidos os relatérios das empresas financeiras. Portanto,
foi selecionada uma amostra aleatéria de empresas que di-
vulgaram o relatério no ano da pesquisa.

Os procedimentos adotados foram os seguintes:

a) Foram analisados 448 Relatérios de Administragao,
buscados via internet, no site da CVM;

b) Os relatérios analisados foram exclusivamente os
do ano de 2002;

¢) Foi efetuada analise semantica para determinar se
as frases sdo otimistas, pessimistas ou neutras, con-
forme se observa nos Quadros 1 e 2.

d) Foi efetuada, também, analise de conteudo das frases,
que pode ser definida como “uma técnica de pes-
quisa para tornar replicaveis e validar inferéncias de
dados de um contexto que envolve procedimentos
especializados para processamento de dados de for-
ma cientifica” (FREITAS; JANISSEK, 2000, p.37).

Em dolares, a exportagdo atingiu US$ 24,3
milhdes, superando em 1,3% a performance de
2001.

As vendas em 2002 atingiram R$ 240,7 milhoes,
um crescimento de 16,0% sobre o ano anterior.

As exportagdes atingiram o montante de R$ 52,1
milhdes, representando 21,7% das vendas totais da
controlada e um crescimento de 19,6% sobre o ano
anterior.

Quadro 1: Exemplos de frases otimistas
Fonte: Elaboracio propria

Esse cendrio foi ainda mais perverso para os paises
da América Latina e especialmente para o Brasil
carente de recursos em moeda estrangeira.

Uma das conseqiiéncias mais graves desse quadro
foi uma forte contragdo nos financiamentos externos
que, por sua vez, gerou uma grande desvalorizacdo
nominal da taxa de cambio.

Essa forte desvalorizagdo da nossa moeda, que
chegou a alcangar patamares de 70%, produziu
aumento da inflagdo e dos juros e uma expressiva
retragdo no crescimento da nossa economia.

Quadro 2: Exemplos de frases pessimistas
Fonte: Elaboragio prépria
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Assim, as frases foram classificadas quanto aos se- to, dividendos, capital social/estrutura, endivida-
guintes assuntos: apresentacio ou conclusio, des- mento/financiamento, perspectivas e outras infor-
cricdo do negdcio, conjuntura econoémica, reforma magoes. No Quadro 3, sio apresentados exemplos
administrativa, desempenho, auditoria, investimen- de classificacao das frases analisadas.

Apresentacdo  Apresentamos as Demonstragcdes Financeiras, relativas ao exercicio findo em 31 de
ou Conclusao dezembro de 2002.
Para o alcance dos resultados, foram de muita importancia a colaboragdo, o apoio ¢
a confianca recebidos dos Acionistas, dos Clientes, dos Fornecedores, da
Comunidade Financeira e de todos os Colaboradores que participaram ativamente
dos trabalhos desenvolvidos.

Descricdo do  Total (dez 2002): 83 jatos em operacao, com idade média de 6 anos, uma das mais
Negocio baixas da aviagao mundial.

Conjuntura De 1° de janeiro a 31 de dezembro de 2002 a taxa de R$/US$ sofreu um
Econdmica incremento de 52,56% no periodo.

Reforma Foram implementadas novas rotinas ¢ melhorias no Sistema de Informagdes ao
Administrativa Cliente para atendimento as determinagdes [...] € aprimoramento da prestagdo dos
servicos aos clientes.

Desempenho  Os resultados consolidados em 2002 demonstram a eficiéncia alcangada por sua
controlada, pois a receita total da empresa apresentou um crescimento de 16,7%,
quando comparada com o ano de 2001.

Auditoria Durante o exercicio de 2002, o valor correspondente aos servigos nao relacionados
a auditoria externa foi inferior a 5% dos referidos honorarios.

Investimento O valor total do projeto ¢ de US$ 13 milhdes, sendo US$ 7 milhdes em
equipamentos que serdo instalados no Centro Tecnologico e mais US$ 6 milhdes
destinados a servigos prestados pela Air France.

Dividendos O valor bruto da distribuicdo representa R$ 4,266582 por lote de mil agdes
ordinarias ¢ R$ 4,693240 por lote de mil agdes preferenciais, calculados sobre as
posigdes dos acionistas em 16 de dezembro de 2002

Estruturado  Hoje a empresa detém 78,9% do capital social da Agominas.

Capital Social A SIPSA foi transformada em uma subsidiaria integral da SIPAR e a Gerdau, por
sua vez, passou a ser detentora de 38,2% dessa empresa.

Endividamento/ O nivel de endividamento da Empresa ficou restrito as necessidades minimas para
Financiamento 0 seu giro operacional, estando adequada, ao final de 2002, as condigdes normais,
passando a representar 16,6% da Receita Liquida

Perspectivas ~ Para o ano de 2003, a empresa continuara com a énfase na produtividade, como
também estara sedimentando os projetos que visam a introdugdo de novos
produtos, novos segmentos de mercado, capilaridade de atendimento e prestagido
de servigos, de forma a aumentar a sua vinculagdo com os clientes de um modo em
geral, abrangendo as atividades a nivel de Brasil e nos demais paises em que atua.

Outras A companhia vem observando as modernas praticas de governanga corporativa,

Informagdes  buscando principios que privilegiam a transparéncia e o respeito a todos os seus
acionistas, criando condi¢des para o desenvolvimento e manutengdo de um
relacionamento de longo prazo junto a seus investidores.

Quadro 3: Exemplos de Classificagio de Sentengas quanto ao Conteido Apresentado
Fonte: Elaboragio prépria
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Tabela 1: Frases Otimistas, Pessimistas e Neutras

Classificacao das Quantidade Percentual  sobre
Frases Total

Otimistas 12.681,5*  60,30%

Pessimistas 2.718,5*%  12,90%

Neutras 5.629 26,80%

Total 21.029 100%

Fonte: Elaboragio propria
* As sentencas com conteudo misto receberam classificacio de

0,5 em cada assunto.

Tabela 2: Classificagio quanto ao Contetido das Frases

Conteudo das frases Quantidade Percentual

de
Ocorréncias
Reforma Administrativa 4.938,5* 23,50%
Desempenho 3975 18,90%
Outras Informacodes 2.887,5* 13,70%
Descricao do Negocio 2.354,5% 11,20%
Conjuntura Econémica 1.944 9,20%
Investimento 1.094 5,20%
Perspectivas 1.083,5%* 5,20%
Apresentagdo ou Conclusdo 787,5% 3,70%
Endividamento/Financiamento 582 2,80%
Estrutura do Capital Social 574 2,70%
Auditoria 537,5% 2,60%
Dividendos 271 1,30%
Total 21.029 100%

Fonte: Elaboracio propria
*idem.

Os dados analisados permitem verificar que as
empresas tendem a apresentar no Relatério da Admi-

nistracio maior quantidade de in-
Tabela 3: ANOVA

4.2 Dados da Pesquisa

Para efetuar a comparacio entre os dados qualita-
tivos, através da andlise semantica dos Relatérios de Di-
retoria, e os dados quantitativos, resultado apresentado
pelas companhias de capital aberto, a fim de se verificar
se 0 “O grau de otimismo do Relatério da Administra-
cio reflete o desempenho da empresa”, foram adotados
os procedimentos:

a) Dados quantitativos utilizados: Ativo Total, Lu-
cro Liquido, Receita Bruta, Liquidez Corrente
(Atvo Circulante/Passivo Circulante) ¢ Endivi-
damento (Capital de Tetceiros/Ativo);

b) Ao se utilizar somente as empresas que possu-
fam os dados acima, a populacdo ficou restrita
a 192 empresas;

¢) O método utilizado ¢ o backward, que vai ex-
cluindo as varidveis que ndo se apresentam sig-
nificativas, até que se chegue a um resultado
ideal (HAIR, 1998), com as seguintes variaveis
independentes: Endividamento, LNAtivo, LN-
Receita, Margem (LL/Receita Bruta), Retativo
(LL/Ativo) e Liquidez Corrente (Ativo Circu-
lante /Passivo Circulante);

d) A varidavel dependente qualitativa refere-se a
relacdo entre as frases otimistas com o total de
frases, denominada OTIMISMO, para cada rela-
torio da populacao das 192 companbhias;

Modelo Final
Otimismo = b0 + b1LN(Ativo02) + b2LL/Ativo02 +
+ b3LL/Rec02 + b4LN(Rec02) + b5SIN(Liq02) +
+ bOLN(End02) + ¢

formagoes otimistas. Das frases
analisadas nos 448 relatorios, 60.,3'% Soma dos Grau de Média de
foram class1f1c:;1das~ como “otimis- Modelo Quadrados | Liberdade Quadrados F Sig
tas'l; ;)s1 dfdos estdo representados 1 Regressio 10437,603 6 1739,6 6,001 | ,000
e Residual 51601,943 178 289,899

Na Tabela 2 ¢é apresentada a Total 62039,546 184
conclusao da classificagio do conted- 1y Reoressio | 10428,735 5 2085,747 | 7,234 | ,000
do das semencas analisadis. A9 fases R egidual 51610811 | 179 288,329
referentes 4 reforma administrativa | ) 62039,546 184
e desempenho sdo as que possuem ~
maior representatividade nos relato- 3 Re;gressao 10356,216 4 2589,054 2,017 |,000
rios, 23,5% ¢ 18,9% respectivamente,  |Residual 51683,33 180 287,13
Ja as informagdes sobre a distribuicdo Total 62039,546 184

de dividendos, auditoria, estrutura de
capital social e endividamento estdo
entre as de menor incidéncia, com per-
centuais de 1,3%, 2,6%, 2,7% e 2,8%
do total, respectivamente.

Fonte: Elaboracio propria

a) Constante: Endivid, LNAtivo, LNReceit, Margem, Retativo, Liquidez

b) Constante: Endivid, LNAtivo, LNReceit, Margem, Retativo
¢) Constante: Endivid, LNReceit, Margem, Retativo
d) Variavel Dependente: Otimista
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4.3 Andlise do Resultado da Pesquisa

Para se efetuar a comparacio entre os dados qualitati-
vos e quantitativos dos relatérios foi utilizada a metodologia
e modelo apresentado no item 4.1 ¢ 4.3.

Do modelo proposto foram excluidas as varidveis
LN(Ativo02) e LN(Liq02), por ndo serem relevantes. O fato
do teste t das varidveis independentes ser significante, ao
nivel de significancia de 90%, permitindo considerar a ex-
pressio proposta. Resultado da aplicacdo do modelo encon-
tra-se demonstrado na Tabela 4.

Otimismo = 44,604 + 0,228Retativo + 1,878E-02Mar-
gem — 1,466E-09LNReceita + 4,277E-03Endiv + ¢

Tabela 4: Resultado da Aplicacio do Modelo

Coeficientes
B Erro Padriao Beta t Sig
(CONSTANT) | 44,604 10,157 4,391 0,000
RETATIVO| 0,228 0,060 0,328 | 3,767 | 0,000
MARGEM | 1,878E-02 0,007 0,201 | 2,729 |0,007

LNRECEIT |-1,466E-09 0,000 -0,146 -2,000 | 0,047
ENDIVID | 4,277E-03 0,002 0,156 | 1,757 {0,081

Fonte: Elaboragio propria

Na analise da amostra de 192 companhias pertencen-
tes a diferentes ramos de negdcio, foi utilizada a metodologia
apresentada no item 5. Mesmo com a falta de homogenei-
dade dos dados das diversas empresas estudadas o modelo
apresentou resultados significativos.

Ao se examinar o produto da expressdao constata-se a
tendéncia de que o grau de otimismo nos Relatérios da Admi-
nistracdo decorre do desempenho atual da empresa. Isto fica
expresso quanto ao retorno do ativo (LL/Ativo) e margem
liquida (LL/Rec). Também, fica evidente que as empresas
com receitas menores tendem a apresentar relatorios mais
otimistas assim como as que apresentam maior endividamen-
to. HEsse grau de otimismo contraria os resultados esperados,
pois ¢ inversamente proporcional quanto a receitas (menos
receitas, mais otimismo), e diretamente proporcional ao endi-
vidamento (maior endividamento, maior otimismo).

5. CONCLUSOES

As informagoes contabeis sio relevantes porque tra-
zem consequéncias econdémicas para individuos e organiza-
¢oes. O Relatério da Administragdo, por apresentar carac-
terfstica narrativa, possui informacoes qualitativas e menos
técnicas, ndao disponibilizadas nas outras demonstracdes
contdbeis, 0 que o torna um importante instrumento para
0S seus usuarios.

A pesquisa efetuada quanto a analise semantica das
sentencas existentes nos Relatérios da Administracio, no

ano de 2002, de 448 empresas brasileiras, demonstrou que
as informacGes constantes nestes informativos da diretoria
tem 60% de informagdes de cunho otimista ¢ em sua maior
parte, referem-se a reformas da administracdo e desempe-
nho. Os assuntos que estio entre os de menor incidéncia
tratam de dividendos e endividamento/financiamento.

O resultado da comparagao entre os dados qualita-
tivos — andlise semantica dos relatorios quanto ao grau de
otimismo — e os dados quantitativos, de 192 empresas, evi-
denciou que o grau de otimismo dos relatérios decorre do
desempenho atual da empresa expresso pelo tamanho da
empresa, retorno do ativo, margem liquida. Contrariamente
a0 que era esperado, os relatorios otimistas sdo inversamente
proporcionais ao nivel de receitas e diretamente proporcio-
nal ao nivel de endividamento, significando que as empresas
com receitas menores e as com maior grau de endividamen-
to apresentaram relatérios mais otimistas.

Sugere-se, para pesquisas futuras, avaliar se as in-
formagdes prestadas atendem aos pequenos acionistas e
investidores ou se as empresas com maior endividamento
apresentam relatérios mais otimistas; se as agoes adotadas
pela CVM e a Bovespa estio minimizando o risco de in-
formacoes enviesadas nos Relatérios da Administracao; se
ha participacdo dos conselheiros de Administracio e Fiscal
das companhias na elabora¢io dos documentos; se os Di-
retores das empresas estdo utilizando este instrumento de
comunicagdo para apresentar os dados relevantes das suas
companhias ¢ desta forma aumentar a “transparéncia” da
sua gestdo e conseqiiente prestacio de contas dos atos ad-
ministrativos praticados; se as informagoes que estio sendo
prestadas pelos administradores no Brasil estio refletindo
os resultados alcangados; se as empresas com noticias pou-
co animadoras, ndo disponibilizadas ao publico, irdo violar
as normas para distorcer as percepgdes dos stakeholders. Os
questionamentos levantados evidenciam o quanto se pode
aprimorar sobre o Relatério da Administracao, objeto de
estudo desta pesquisa.
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