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Resumo

O presente estudo investiga o comportamento das empresas brasileiras em relagio
ao preenchimento do Formuldrio de Referéncia (FR), referente a qualidade das
informagdes, a transparéncia ¢ as praticas na condugio dos negdcios, verificando sua
adequagio as exigéncias da ICVM n. 480/2009. De cunho exploratério-descritivo,
o estudo foi realizado por meio de pesquisa documental, utilizando a anilise de
contetido no FR de 95 empresas. Foram objeto de anilise as categorias fatores de risco,
riscos de mercado, comentirios dos administradores, assembleia geral e conselho de
administragio e remuneracio dos administradores. Em tese, os resultados mostram
uma baixa qualidade das informagdes analisadas. Foram registradas tentativas de
omissio de informacdes acerca dos processos e praticas adotados na condugio dos
negdcios, configurando nio conformidade com as regras da ICVM n. 480/2009 ¢
incoeréncia entre o indagado no FR e as respostas das empresas. Por outro lado, quase
metade das respostas foi classificada como “Informagdes Completas”, indicando que
muitas empresas cumpriram o dever de informar, atendendo tanto as expectativas do
investidor, quanto as da CVM. Apesar das dificuldades ¢ do grande ntimero de erros
cometidos por ocasiio do preenchimento do FR, foi positivo o resultado do primeiro
ano de informagdes requeridas pela ICVM n. 480/2009, demonstrando-se, contudo, que
as empresas ainda carecem de um periodo de aprendizado e de adaptagio as novas regras.

Palavras-chave: Formulirio de Referéncia. Qualidade das informagdes. Transparéncia.

The quality of the information of reference forms in brazilian companies listed in the
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Abstract

This study investigates how Brazilian companies behave in relation to filling in the Reference
Form (RF), regarding the quality of the information, the transparency and the practices in the conduct
of the business, checking its adequation to the requirements of CVM (Securities Commission of Brazil)
Instruction n. 480/2009. This exploratory-descriptive study was conducted through desk research, using
content analysis of 95 companies on their RFs. The categories analyzed were the risk factors, the market
risks, the administrators'comments, the general assembly and concil of administration and administrators’
remuneration. In theory, the results show that the quality of the information analyzed is low. Attempts
to omit information about the processes and practices adopted in the conduct of business were registered,

which sets non-compliance with the rules of CVM Instruction n. 480/2009 and inconsistency between
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the asked in the FR and the responses from companies. On the other hand, almost half of the responses
were classified as “Complete Information”, indicating that many companies have done their duty to
inform, serving both the investor’s and CVM’s expectations. Despite the drawbacks and the large
number of errors made when filling in the RE the balance of the first amount of information required by
CVM Instruction n. 480/2009 was positive, showing, however; that companies still require a period of
learning and adaptation to the new rules.

Keywords: Reference Form. Quality of information. Transparency.
1 INTRODUCAO

A divulgagio de informagdes corporativas ¢ fundamental para embasar as
decisdes dos usudrios, bem como para a sobrevivéncia da empresa. Quanto mais
clevado ¢ o nivel de divulgagio, maior é a credibilidade dos gestores junto ao mercado
de capitais, por proporcionar igualdade de direitos entre os acionistas (GALLON;
BEUREN; HEIN, 2007).

Entre as intimeras funcoes da contabilidade, destaca-se a disponibiliza¢io
de informagdes para as partes interessadas na avaliagao da situagdo patrimonial ¢ do
desempenho organizacional, considerando-se o seu potencial para subsidiar decisdes
de administradores ou gestores, bem como de usudrios, sejam eles internos ou externos.
Além disso, a informagio contibil desempenha papel relevante na administracio dos
conflitos de interesses e na redugio da assimetria de informagdes entre gestores ¢
investidores (CUNHA; RIBEIRO, 2008; SOUZA; BARBOSA, 2011).

Segundo Malacrida e Yamamoto (2006), a divulgacio de informagoes pode
ser voluntaria (quando independe de imposigio legal) ou obrigatéria (quando obedece
a normatizagdes, como leis, pareceres ¢ instrugdes), como a divulgacio de virios tipos
de informacio econdmico-financeira, notadamente aquelas que as companhias abertas
devem fornecer aos érgios reguladores. Contudo, segundo Cunha ¢ Ribeiro (2008),
embora muitas divulgacdes financeiras sejam obrigatdrias, é importante entender os
incentivos para fornecer informagdes na auséncia de regulamentagio.

De fato, no cendrio atual, constata-se nas empresas uma crescente busca por
relatdrios financeiros mais transparentes, que privilegiem nio somente informagoes
quantitativas, ja que essa modalidade, por si s6, nio ¢é suficiente para transmitir uma
imagem institucional realista (IASB, 2005), razio pela qual, a cada dia, as empresas
tém utilizado abordagens mais qualitativas, visando oferecer aos investidores
melhores condigoes para anilise comparativa das oportunidades de investimento

disponiveis no mercado.
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Exemplo disso pode ser observado em documento publicado pelo
International Accounting Standards Board (IASB, 2005), no qual fica clara a ideia de que
as empresas sio encorajadas a apresentar, além das demonstragoes financeiras, um
relatério de gestio (Management Commentary) que descreva e explique, em forma de
narrativa, as principais caracteristicas do desempenho e da situagio financeira, bem
como as principais incertezas, desafios e riscos que vém enfrentando, fortalecendo
a ideia de que as organizagOes estio empenhadas em aumentar a qualidade da
informagao divulgada junto aos investidores e a0 mercado.

Seguindo essa tendéncia, em 7 de dezembro de 2009, a Comissio de
Valores Mobilidrios (CVM) editou a Instrugio n. 480, cujo Anexo n. 24 descreve
o Formuldrio de Referéncia, criado para ser o novo modelo de divulgagio de
informagdes das companhias abertas, em substituigio ao antigo Formulirio de
Informagdes Anuais (IAN). Segundo Dias (2009), diferentemente do IAN, o FR
exige que as companhias divulguem de forma mais qualitativa suas politicas, regras
internas ¢ priticas em relagio as matérias mais sensiveis na condugio dos negdcios.

Considerando a entrada em cena desse novo regime compulsério de
divulgacio de informagdes, por exigéncia da ICVM n. 480/2009, bem como a
importincia da qualidade do disclosure para as decisdes de investimento dos usudrios
do mercado de capitais, este estudo procurou responder ao seguinte questionamento:
Qual o comportamento das empresas brasileiras listadas no Novo Mercado, da Bolsa
de Valores, Mercadorias ¢ Futuros (BM&FBovespa), em relagio ao preenchimento
do Formulario de Referéncia, referente a qualidade das informacgdes e i transparéncia
das priticas corporativas, diante das exigéncias da ICVM n. 480/2009?

Assim, o presente estudo teve como objetivo geral analisar como se
comportam as empresas brasileiras em relagio ao preenchimento do FR, no que diz
respeito a qualidade das informagdes e a transparéncia e as préticas na condugio dos
seus negdcios, verificando sua adequacio is exigéncias da ICVM n. 480/2009.

Para consecugio do objetivo geral, o estudo elegeu os seguintes objetivos
especificos: examinar se¢ hd coeréncia entre as respostas das empresas ¢ o que foi
perguntado pelo regulador no FR e mostrar a diferenga entre informagio completa
¢ informagio incompleta/genérica.

A pesquisa justifica-se pela escassez de estudos acerca da qualidade da
divulgagio de informagdes no FR, destacando-se apenas o Anudrio de Governanca
Corporativa (CAPITAL ABERTO, 2011), que, embora nio tenha por objetivo
analisar a qualidade das informagoes do citado instrumento, utilizou-o como base

para sua pesquisa; ¢ a pesquisa de Souza e Barbosa (2011), que analisou a legibilidade
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do FR em empresas participantes dos niveis diferenciados de governanga corporativa,
da BM&FBovespa.

As contribui¢des do citado estudo nio se resumem apenas a relevincia dos
resultados apresentados, destacando-se, sobretudo, pela oportunidade de que as
empresas brasileiras de capital aberto agora dispdem para aprimorar suas praticas
de governanca, em especial aquelas relativas ao disclosure, 3 medida que, tendo se
desviado com tamanha intensidade das respostas requeridas pelo regulador, possam
aprender mais a partir dos erros cometidos, em particular com os exemplos das
empresas que cumpriram o dever de bem informar os investidores ¢ o mercado.

O presente estudo foi estruturado em cinco se¢des. Apds esta introdugio,
segue o referencial tedrico, dividido em trés subsegdes. A terceira segio traz a
metodologia, seguindo com a anilise dos resultados na quarta se¢io e, por fim, ¢é

apresentada a conclusio.
2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 A TEORIA DA DIVULGACAO

A pesquisa positiva internacional em Contabilidade ganhou notoriedade
a partir da década de 1980, com a discussio da Teoria da Divulgagio (Theory of
Disclosure), por meio de diversos papers sobre esse tema publicados por autores
como Ronald Dye e Robert Verrecchia, nos principais journals internacionais. Essa
linha de pesquisa tem por objetivo explicar a ocorréncia de alguns fendmenos em
relagio a divulgagio de informacgdes financeiras, como, por exemplo, o impacto da
divulgagio de demonstragdes contibeis nos pregos das agdes, ou, ainda, explicar as
razdes econdmicas para que determinadas informagdes sejam divulgadas de forma
voluntiria, etc. (SALOTTIL, YAMAMATO, 2005).

Em decorréncia da utilizagio dos termos “informagio” e “divulgacio” quase
que concomitantemente nas pesquisas sobre a Teoria da Divulgagio, Yamamoto ¢
Salotti (2006) esclarecem que € preciso distinguir bem os significados desses termos.
De acordo com esses autores, enquanto a informagio estd restrita ao contetido, a
divulgagio é considerada em sentido mais abrangente, envolvendo, além do
contetido, a motivag¢ao, o veiculo e a forma.

Conforme ji referido, a informacio pode apresentar-se de forma voluntiria
ou obrigatéria. Entretanto, independentemente da forma pela qual seja divulgada,

provoca grandes discussdes entre os pesquisadores. Dye (2001) e Verrecchia
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(2001), por exemplo, apresentam visdes distintas em relagio ao estigio da Teoria da
Divulgacio. Para Dye (2001), a linha de pesquisa da citada teoria ji estd consolidada.
Ja Verrrechia (2001) entende que nio hd uma teoria abrangente sobre disclosure, ji
que nio existem indicios suficientes sobre a origem e a subsequéncia das pesquisas
nessa area de forma integrada.

De todo modo, ambos os autores trabalham com a linha de pesquisa que
aborda a Teoria da Divulgagio desenvolvida por Verrecchia (2001). A visio de
Dye (2001) sobre a Teoria da Divulgagio Voluntiria esta relacionada com a Teoria
dos Jogos, ji que a companhia somente promoverd disclosure quando isso lhe for
favoriavel, a0 mesmo tempo em que nio evidenciard informagoes desfavoraveis.

Em seguida, Dye (2001) cita virios exemplos de aplicagio dessa teoria, como
a divulgagio do relatério anual, quando a companhia enfatiza seu sucesso nas agdes
de redugio de custos, todavia, sem mencionar as receitas, o que leva o investidor a
deduzir, mesmo sem examinar as demonstracoes dos resultados, que o crescimento
das receitas foi aquém do esperado.

Um exemplo importante desse tipo de pesquisa é relatado por Salotti e
Yamamoto (2005, p. 59), sobre os achados de Verrecchia (2001), que é o problema

da selecio adversa:

A ldgica desse conceito pode ser percebida quando um com-
prador racional interpreta informagio nio divulgada como
uma informagio nio favorivel sobre o valor ou qualidade do
ativo. Desse modo, a qualidade do ativo passa a ser adversa, ou
seja, na falta de informacio, os investidores descontam o valor
dos seus ativos até 0 momento em que se torna interessante
para a firma revelar a informacio, mesmo desfavoravel.

Comovisto,adiscussio sobre aformadadivulgacio (se voluntiria ou obrigatdria)
tem adeptos para ambas as modalidades, porquanto, se, de um lado, as empresas que
praticam a divulgacio voluntiria assumem que os beneficios dessa modalidade superam
os custos de sua produgio (COOKE, 1989; VERRECCHIA, 2001), por outro, embora
grande parte dos estudos considere a qualidade da divulgacio de informagdes fator
essencial para a redugio do custo de capital (BOTOSAN, 1997; SENGUPTA, 1998;
RICHARDSON; WELKER, 2001; HAIL, 2002), algumas empresas relutam em
divulgar determinadas informagées de forma plena (full disclosure), por consideri-las
estratégicas ou confidenciais, podendo comprometer uma vantagem competitiva, ou,

ainda, em virtude dos custos com a sistematiza¢io ¢ com a publica¢io das informagoes;
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por isso, limitam-se a divulgar apenas as informagoes exigidas por let (HENDRIKSEN;
VAN BREDA, 1999; BUENO; 1999; CARVALHO, 2002; MACAGNAN, 2009;
GILL, 2009).

Vale destacar que a Teoria da Divulga¢io tem por objetivo o desenvolvimento
de modelos analiticos, com pesquisas econdmicas que procuram fornecer um
arcabougo tedrico para o desenvolvimento de pesquisas sobre a divulgagio voluntiria
que apontem uma relagio entre a divulgacio contdbil e suas consequéncias, ji que
na auséncia de motivagdes econdmicas o estudo do disclosure se restringe a opinides
(MURCIA; SANTOS, 2009).

Entre esses modelos, assume destaque especial na literatura contibil o estudo
de Verrecchia (2001), o qual sugere trés grandes categorias sobre disclosure: association-
based disclosure, discretionary-based disclosure ¢ efficiency-based disclosure. A primeira
categoria estuda o efeito exdgeno da divulgagio sobre a alteragio cumulativa ou da
interrupgao nas a¢oes individuais dos investidores, em particular o comportamento
dos pregos em equilibrio dos ativos e o volume de negécios. A segunda categoria tem
o objetivo inverso do da primeira, ou seja, estuda o efeito enddgeno, ji que analisa
como os gestores ¢/ou as empresas decidem divulgar determinadas informagoes, isto
¢, procura determinar os fatores motivacionais da divulgacio. Jd a terceira categoria
discute quais sdo as formas de divulgagio preferidas ¢ mais eficazes, considerando
que as informacdes ainda nio foram divulgadas (VERRECCHIA, 2001).

2.2 A QUALIDADE DA INFORMACAO CONTABIL E A RELEVANCIA DO
DISCLOSURE NO MERCADO DE CAPITAIS

Como fornecedorade informagdes parao mercado de capitais, a contabilidade
desempenha papel extremamente importante para fins de avalia¢io por parte de uma
gama de usudrios, principalmente analistas, corretoras, investidores institucionais e
individuais e bancos de investimento (LOPES, 2002).

Conforme argumentam Bushman e Smith (2003), a informagio contibil
pode afetar os investimentos, a produtividade e o valor da empresa, por meio de
trés canais: prospec¢io de oportunidades ¢ de projetos por parte de gestores e
investidores; disciplina no monitoramento do mercado por parte dos gestores, na
identificacio e alocagio de recursos em projetos com alta probabilidade de sucesso;
uso da informagio contibil como forma de reducio da assimetria de informacdes.
Diante disso, fica evidenciada a relevincia da divulgagio da informacio contibil

junto ao mercado, notadamente no que se refere ao seu aspecto conceitual, cm
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particular suas caracteristicas qualitativas e seu impacto na redugio da assimetria de
informacdes.
De acordo com o Comité de Pronunciamentos Contibeis (2008), a

informagio contibil de qualidade deve apresentar quatro caracteristicas:

a) compreensibilidade (seja prontamente assimilada pelos usudrios);

b) relevincia (possa influenciar as decisdes econdmicas dos usudrios,
ajudando-os a avaliar o impacto de eventos passados, presentes e/ou
futuros ou corrigindo avaliagdes anteriores);

¢) materialidade (quando a sua omissio ou distor¢io puder influenciar
decisdes econdmicas dos usudrios, tomadas com base nas demonstragdes
contibeis);

d) confiabilidade (scja livre de erros ou vieses relevantes ¢ represente

adequadamente aquilo que se propde a representar).

O mercado de capitais compreende um conjunto de agentes e instrumentos
financeiros envolvidos em operagdes de prazo médio, longo ou indeterminado
(mercado de agdes) e, como tal, constitui uma importante forma de captacio de
recursos para financiar as atividades das empresas (ANDREZO; LIMA, 2001).

Conforme argumenta Martins (2001), a utilizacio de dados do mercado
de capitais para testar a importincia das informagdes contdbeis ¢ um marco para
a pesquisa em contabilidade. Alguns estudos comprovam essa intera¢io, como
em Pereira (2004), sobre a importincia da informagio contibil para o mercado de
capitais, ji que atua como mecanismo para evitar falha de mercado, notadamente
na presenga de regulamentagio que introduz a nogio de qualidade ¢ quantidade da
informacao.

Segundo Rudge e Cavalcante (1998), disclosure é sindbnimo de politica de
divulgagio de informagdes de uma companhia junto ao publico investidor, e sua
relevincia consiste no fato de que uma boa politica de disclosure reduz o risco do
investimento e ajuda a valorizar as agdes da empresa.

O preco da a¢io de uma empresa ¢ a medida mais clara das expectativas de
mercado acerca de seu desempenho futuro. Essa medida faz parte de um processo de
interagio com o mercado, cujo primeiro passo ¢ por parte da empresa, que oferece
informagdes ao mercado por meio da publicacio de relatérios, balancos anuais, fatos

relevantes e outras formas de comunicagio com o investidor. O mercado, por sua vez,
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analisa as informagdes divulgadas e impde sua visdo acerca das perspectivas futuras
da empresa, o que se traduz no preco de mercado (RAPPAPORT, 2001), levando a
inferir que a qualidade das informagdes prestadas ao mercado reduz a assimetria de
informagdes e influencia positivamente a formagio do prego final da acio.

Por assimetria de informagdes entenda-se o fendmeno em que um agente
ou grupo detém um pacote de informagdes sobre determinado tema, maior ou
diferente daquele pertencente a um segundo agente ou grupo interessado nessas
mesmas informagoes (AMORIM, 2001). Trata-se de fendmeno bastante recorrente,
principalmente no mercado de capitais, caracterizando-se em uma oferta publica
de agbes, por exemplo, em que uma das partes envolvidas (investidor) nio detém
todas as informagdes necessdrias para analisar se a oferta é vantajosa. A outra parte,
por seu turno (ofertante e bancos coordenadores da oferta), por saber que o custo de
monitoramento do érgio regulador ¢ bastante elevado, fica propensa a fixar o prego
da agio em nivel acima do racional, nio se descartando, assim, o risco de prejuizo
para o investidor.

Esse fendmeno costuma ocorrer em datas préximas a da oferta publica inicial
de agdes (Initial Public Ofering — IPO), ou de quaisquer outros titulos, em que, de um
lado estio os administradores, que procuram captar o maior volume de recursos, e,
do outro, os investidores, que procuram pagar o menor prego possivel pelos titulos.
Entretanto, hi evidéncias empiricas de que os gestores atuam discricionariamente,
no intuito de aumentar o preco das a¢des na captagio de recursos para a empresa
(PAULO; CAVALCANTE; MELO, 2012).

Desse modo, a falta de informagdes corretas ¢ suficientes para orientar
a decisdo dos agentes econdmicos e financeiros limita sua capacidade de agir de
modo eficiente, interferindo de forma negativa no funcionamento dos mercados e
na perda de bem-estar (SANTACRUZ, 2001), sobretudo em relagio ao mercado
de capitais, em que a falta de informagoes claras e tempestivas acarreta incerteza ¢
assimetria de informagdes.

Nos tltimos anos, esse fendmeno tem sido amenizado por uma gradual
introdugao de priticas de divulgacio voluntiria, cada dia mais utilizada por empresas
em todo o mundo. Conforme argumentam Tian e Chen (2009), a divulgagio
voluntiria tem efeitos positivos na comunicagio corporativa, podendo detalhar,
aprofundar ¢ melhorar a credibilidade ¢ a integridade da divulgagio obrigatdria.
Além disso, a divulgagio voluntiria atua como uma forma eficaz de comunicagao

junto as partes interessadas das organizagdes, contribuindo para o aperfeigoamento
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das estruturas de governanga das empresas ¢ o reforgo ¢ protegio dos interesses dos
investidores.

H4, no entanto, mecanismos que influenciam o aumento da qualidade da
divulgagio financeira por parte das empresas interessadas em mitigar os prejuizos
decorrentes da assimetria de informagdes. Segundo Ronen e Yaari (2002), hi duas
formas de inducio do disclosure: mecanismos autoinduzidos (quando a dinimica
entre empresa ¢ investidores for¢a a companhia a divulgar plenamente todas as
informagdes disponiveis) e requisitos de divulgagio obrigatéria (prerrogativas legais
utilizadas para levar os agentes a praticarem determinado nivel de disclosure).

No segundo aspecto, a regulagio dos mercados consiste na aplicagio de
um feixe de exigéncias, legais e regulamentares, que determinam a transparéncia de
todas as informagoes das empresas, tanto quantitativas — documentos de prestagio de
contas detalhados com a devida anuéncia dos seus auditores independentes —, quanto
qualitativas, que dizem respeito as decisdes de investimento e desinvestimento,
novos negécios, eventos de sucesso ¢ insucesso, afora outros temas relevantes para
as decisdes de investimento dos usudrios do mercado de capitais (MILLER, 2004).

Nesse sentido, a ICVM n. 480/2009 apresenta-se como opg¢ao vidvel na
busca pela consolidagio da aplicagio de uma politica de divulgacio de informagdes
transparente ¢ de qualidade, capaz de garantir ao Pais o padrio de governanga

corporativa vigente internacionalmente.

2.3 FORMULARIO DE REFERENCIA

Ap6s intensos estudos, debates e discussdes internas, em dezembro de 2009
a CVM editou a ICVM n. 480, em substitui¢io 2 ICVM n. 202/1993 (CVM, 1993),
dispondo sobre o registro de emissores de valores mobilidrios admitidos 3 negociagio em
mercados regulamentados. Em seu Anexo 24, a ICVM n. 480/2009 descreve o contetido
do FR, criado para ser o novo modelo de divulgacio de informagdes das companhias
abertas, em substituigio ao antigo Formulario de Informagoes Anuais (IAN).

De acordo com a2 CVM (2009), o FR foi inspirado no que a International
Organization of Securities Commissions (losco) chama de shelf registration system,
pois foi concebido para oferecer ao investidor as principais informagdes sobre o
emissor, como atividades desenvolvidas, fatores de risco, grupo econdémico, ativos
relevantes, estrutura de capital, dados financeiros histdricos e os comentirios dos
administradores sobre tais fatos, proje¢des e estimativas divulgadas, administragio,

recursos humanos, operagdes com partes relacionadas, plano de recompra das agoes,
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politica de divulgacio de informagdes e valores mobilidrios emitidos. A CVM,
portanto, acredita tratar-se do modelo desejivel e compativel com a realidade do
mercado brasileiro, haja vista que cle eleva a qualidade da informagao, que, sendo
permanentemente disponibilizada pelo emissor de valores mobilidrios, fornece a
base para uma avaliagio segura por parte dos investidores.

Entre os objetivos da ICVM n. 480/2009, destaca-se a criagio de duas categorias
de emissor, conforme reza o seu artigo 2°: a categoria A, que autoriza a negociagio de
quaisquer valores mobilidrios do emissor em mercados regulamentados; e a categoria
B, que tem a mesma drea de atuagio da categoria A, excetuando agdes e certificados de
depdsito de agdes.

Adicionalmente, a ICVM n. 480/2009 cria regras especiais para emissores de
valores mobilidrios especificos, como as agdes que lastreiam certificados de depdsito
de acdes (BDR), de acordo com o disposto no Anexo 32 — I; as securitizadoras
(Anexo 32 — II) e os emissores com grande exposi¢io no mercado, os chamados
“egems”, que, segundo o artigo 34 da ICVM n. 480/2009, sio companhias abertas
que, cumulativamente, tenham: a¢des negociadas hi, pelo menos, trés anos;
cumprido tempestivamente suas obrigacdes periddicas nos dltimos doze meses; ¢,
valor de mercado das agdes em circulacio igual ou superior a R$ 5 bilhdes, de acordo
com o fechamento no tltimo dia do trimestre anterior a data de pedido da oferta.

Outra novidade trazida pela ICVM n. 480/2009 sio os prazos estabelecidos
para a divulgacio de informagbes, com destaque para o de entrega do FR, que deve
ocorrer em até cinco meses ap6s o término do exercicio social (art. 24, § 1°); e para
sua atualizagdo nos casos especiticos, que, segundo os pardgrafos 3° ¢ 4° do artigo 24,
deve acontecer em até sete dias a contar da data do evento.

Ainda, de acordo com a CVM, o FR veio a estabelecer um novo regime
informacional, por meio da adogio de elevados padrées de disclosure, facilitando a
andlise das informagdes prestadas para comparagio com outros emissores do mercado.
Além disso, 2 CVM entende que o FR aumenta a qualidade e melhora a apresentagio
das informagdes, na medida em que procura nio somente ampliar a quantidade de
informagdes, mas também melhora-las.

Dias (2009) corrobora o ponto de vista da CVM, observando que no
antigo IAN, as informagdes periddicas nio contdbeis traziam incipiente descrigio
das estruturas organizacionais implementadas pela companhia. Com o novo
instrumento, o emissor ¢ levado a descrever suas politicas, regras internas e praticas
mais utilizadas na gestio do negécio, havendo, desse modo, uma troca de dados

majoritariamente quantitativos, por informagdes essencialmente qualitativas.
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Nessa linha de raciocinio, cabe lembrar que o Edital de Audiéncia Ptblica
CVM n. 07/2008 (COMITE DOS PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 2008),
em sua se¢io 7, sobre “a qualidade e a apresentagio das informagdes”, jd anunciava que
era inten¢io da CVM nio somente ampliar a quantidade de informagdes, mas também
melhori-las, principalmente por meio de medidas voltadas a: melhorar a apresentagio
das informagdes, de modo que elas sejam organizadas de uma maneira que facilite a
comparagio ¢ o entendimento por parte do investidor; e assegurar que as informagdes
prestadas pelos emissores sejam tteis a avaliagio dos seus valores mobilirios, evitando
a divulgagio de textos padronizados ou excessivamente genéricos.

Ha, assim, a expectativa de que o FR seja visto pelos emissores nio apenas
como mero instrumento de divulgagio de textos padronizados (COMITE DOS
PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 2008), mas, também, como disposto no
artigo 17 da ICVM n. 480/2009, isto é, como um elenco de informagdes tteis 2

avaliagio dos seus valores mobilidrios.
3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para alcangar o objetivo proposto, o estudo utilizou-se de pesquisa
exploratério-descritiva. A pesquisa exploratéria ocorreu nos principais meios
de producio cientifica, com o objetivo de atualizar os conceitos ¢ as discussoes
mais recentes acerca dessa temdtica. Essa escolha atende ao que ensina Vergara
(2000), segundo o qual a pesquisa exploratéria deve ser utilizada quando hi pouco
conhecimento cientifico acumulado ou sistematizado sobre o tema em anilise. J4
a pesquisa descritiva objetiva expor as caracteristicas de determinada populagio
ou fendmeno (VERGARA, 2000). Nesse sentido, o presente estudo expde o
comportamento das empresas brasileiras no tocante ao preenchimento do FR, em
relagdo A qualidade das informagdes ¢ a transparéncia de suas priticas corporativas,
verificando sua adequagio as exigéncias da ICVM n. 480/2009.

Adicionalmente, utilizou-se a pesquisa documental, aplicada em dados
secunddrios oriundos dos FRs de 2010, divulgados em 2011 pelas empresas
brasileiras de capital aberto ¢ devidamente arquivados na CVM. Quanto 2 natureza,
trata-se de pesquisa qualitativa, na medida em que submete os dados i anilise de
contetido (BARDIN, 1977).

Para a construgio da amostra, classificada como nio probabilistica, optou-
se pelas empresas listadas no Novo Mercado, da BM&FBovespa, por serem, em

tese, dotadas de padrio de governanga corporativa mais elevado, comparativamente
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as empresas do Nivel 1 e do Nivel 2 de governanga corporativa. Do universo de
125 empresas listadas no Novo Mercado, na posi¢io de 7 de marco de 2012, foram
excluidas 18 empresas de servigos financeiros diversos ¢ 12 cujos FRs nio foram
localizados, ficando a amostra do estudo definida em 95 empresas.

A selegdo dos temas a serem investigados considerou o viés qualitativo da
pesquisa, contemplando aqueles que os administradores devem “descrever” ou
“comentar”. A partir desse critério, foram selecionados cinco temas e 15 itens, assim
distribuidos: fatores de risco, reunindo cinco itens; riscos de mercado, com dois itens;
comentirios dos administradores, com dois itens; assembleia geral e conselho de
administragio, com dois itens; e remunerag¢io dos administradores, com quatro itens.

Bardin (1977) define anilise de contetido como um conjunto de técnicas
que emprega procedimentos sistemdticos e¢ objetivos para inferir os contetidos
de mensagens ou textos, isto ¢, possibilita classificar as informagdes similares em
categorias, visando proporcionar melhores inferéncias. Ainda, segundo Bardin
(1977), as categorias sao rubricas ou classes, as quais retinem virios clementos sob

titulos genéricos, agrupados em fungio das caracteristicas comuns desses elementos.

Quadro 1 — Categorias e subcategorias de anilise

Categoria Subcategorias / Contetdo

Secao 4, itens 4.1a/4.1b/4.1c/4.1g/ 4.2

Descrever fatores de risco, comentando sobre eventuais expectativas de
redugio ou aumento na exposi¢io do emissor, seu controlador, direto ou
indireto, ou grupo de controle, a seus acionistas ¢ a0 setor em que atua a
companbhia.

Fatores de risco

Secao 5, itens 5.2f/5.2g

Descrever a politica de gerenciamento de riscos adotada pelo emissor, seus
objetivos, estratégias e instrumentos, indicando a estrutura organizacional
de controle de gerenciamento de riscos, bem como a adequagio da estru-
tura operacional e controles internos para efetividade da politica adotada.

Riscos de mercado

Secao 10, itens 10.6a / 10.6b

Comentar sobre o grau de eficiéncia dos controles internos adotados para
Comentarios dos assegurar a elaboragio de demonstragdes financeiras confidveis, indicando
Administradores eventuais imperfeigoes e providéncias adotadas para corrigi-las, além de
deficiéncias e recomendagdes sobre os controles internos presentes no
relatério do auditor independente.

Secao 12, itens 12.2d / 12.4¢

Assembleia Geral e . . NN . .
Descrever as regras, politicas e praticas relativas as assembleias gerais e ao

Conselho de Admi- S _ L . ; N o2 _
R ~ conselho de administragio, indicando a identifica¢io e a administracio de

nistracao . .

conflitos de interesses.

Secao 13, itens 13.1a/13.1bi/ 13.1bii / 13.c

Descrever a politica ou pritica de remuneragio dos administradores, indi-
Remuneracao dos cando seus objetivos. Descrever os elementos da remuneragio, o objetivo
administradores de cada um deles e as respectivas propor¢des na remuneracio total, bem

como os principais indicadores de desempenho considerados na determi-
nagio de cada elemento da remuneragio.

Fonte: adaptado do Anexo 24 da Instrugio ICVM (2009).
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A aplicacio da anilise de contetido compreendeu, basicamente, as trés
fases do método de Bardin (1977): pré-anilise, exploracio do material e tratamento
dos resultados. Na pré-anilise, buscou-se a organizagio geral do estudo. Essa fase
envolve a escolha do objeto de estudo, bem como a constituigio do corpus referente
ao conjunto de documentos a serem analisados. Neste estudo, o corpus é formado
pelos Formulirios de Referéncia disponibilizados pelas 95 empresas estudadas.

A fase de exploragao do material ocorreu em duas etapas: na primeira, foram
identificadas as informacoes divulgadas pelos emissores em relagio a cada tema
selecionado. Na segunda, tratou-se, especificamente, da andlise das informagdes
prestadas por cada emissor no FR, de acordo com a indagacio do regulador, no que
diz respeito aos 15 itens relativos aos cinco temas selecionados. Segundo ensina
Bardin (1977), essa fase ¢ a mais fatigante, ji que obedece a regras previamente
formuladas, de acordo com os objetivos a serem alcangados pela pesquisa.

Na fase de tratamento dos resultados, as informagdes prestadas pelo emissor
foram mapeadas e registradas no instrumento préprio de coleta, sendo, em seguida,
avaliadas e mensuradas segundo a percepgio dos pesquisadores no tocante a sua

qualidade, consoante dois critérios, a saber:

a) o contetido de cada resposta deveria guardar consonincia com o que dispde
a ICVM n. 480/2009, Capitulo III — Obrigagdes do emissor, Se¢io I — Regras
gerais, Subsecio I — Contetido ¢ forma das informagdes, artigos 14 a 17

(Quadro 2).

Quadro 2 — Critérios de qualidade de divulgagio de informagdes definidos pela ICVM n. 480/2009

Artigo Contetdo e forma das informacoes

14 O emissor deve divulgar informacoes verdadeiras, completas, consistentes e que
nio induzam o investidor a erro.

15 Todas as informacoes divulgadas pelo emissor devem ser enunciadas em linguagem
simples, clara, objetiva e concisa.

16 O emissor deve divulgar informagoes de forma abrangente, equitativa e simultinea
para todo o mercado.

17 As informagdes fornecidas pelo emissor devem ser tteis 2 avaliagio dos valores
mobilidrios por ele emitidos.

Fonte: adaptado da ICVM (2009).
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b) a percepgio dos pesquisadores deveria basear-se nos critérios apresentados
no Quadro 2, em relac¢io a qualidade e 2 forma como a informagio foi
divulgada em cada item do FR, em consonincia com o modelo proposto
por Beuren, Boft e Hein (2008) (Quadro 3). Para identificacio dos tipos
de informagio, utilizou-se a seguinte codificagio numérica: Informagio
Completa — 1; Informagio Incompleta — 2; Informagio Genérica — 3;

Informacgio Ausente — 4.

Quadro 3 — Tipos de informagio e respectivos significados

Cdédigo Tipo Significado

A informagio prevista encontra-se presente e completa

1 Informagio Completa o ER.

A informagio prevista encontra-se no FR, porém de

2 Informagio Incompleta .
maneira incompleta.
_ L. A informacio prevista encontra-se no FR, porém de
3 Informacio Genérica TIMAGao previst . P
maneira genérica, nio especifica.
4 Informacio Ausente A informagio prevista nio se encontra no FR.

Fonte: adaptado de Beuren, Boff e Hein (2008).
4 ANALISE DOS RESULTADOS

Para avaliagio do contetddo das informacgoes, procedeu-se a uma andlise
mais especifica, em que a unidade de anilise passa a ser cada um dos cinco temas
selecionados para a pesquisa, de acordo com os quatro tipos citados de informagio
(Tabela 1).
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Tabela 1 - Distribui¢io quantitativa e proporcional das informagdes por tema e tipo

Pro-

Tema Tgt‘.;al Informacgao com- Informacao Informacao Informacao au- I;Zl(:

obs. pleta incompleta genética sente qua por

tema

Quant. % Quant. % Quant. % Quant. % %

gat‘?res 475 330 695 4 93 71 149 30 63 33,4
e risco
Riscos de

190 33 17,4 51 26,8 81 42,6 25 13,2 13,3
mercado
Comen-

drios dos 190 54 284 89 469 43 226 4 21 133
adminis-
tradores
Assem-
bleia

geral e 190 29 153 101 53,1 50 263 10 53 133
conselho
de admi-
nistragao
Remune-

rago dos 380 258 678 74 195 36 95 12 32 26,7
adminis-
tradores
Total
geral e

por tipo 1.425 704 49,4 359 25,2 281 19,7 81 5,7 100
de infor-
magao

z. 2014

RACE, Unoesc, v. 13, n. 3, p. 1089-1118, set./de

1104

§ Fonte: os autores.

Nessafase do estudo, procurou-se analisar qualitativamente os resultados apresentados
na Tabela 1, com o propdsito de mostrar como se comportam algumas das empresas analisadas
em relagio as perguntas feitas pelo regulador, no que concerne a cada item.

Em relagio ao tema “fatores de risco” (itens 4.1a, 4.1b, 4.1c, 4.1g. ¢ 4.2),
verificou-se maior ndmero de Informagdes Completas, totalizando 330 (69,5%). Se
analisado separadamente, esse resultado confere um nivel de qualidade compativel
comas empresas do Novo Mercado e com o tema pesquisado. Considera-se, contudo,
que a qualidade das informacdes divulgadas ficou comprometida, observando-se o
elevado ntimero de Informagoes Incompletas, Informacoes Genéricas e Informagdes
Ausentes, totalizando 145 (30,5%), mais especificamente em relagio ao item 4.2, em
que as empresas devem comentar sobre suas expectativas de redu¢io ou aumento da
exposigio de riscos. Inicialmente, apresentam-se trechos dos FRs das empresas Weg,

Tecnisa e MMX Mineragio, sobre fatores de risco, conforme Quadro 4.
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Quadro 4 - Transcri¢io de trechos sobre o tema Fatores de Risco — item 4.2 do Formulirio de Referéncia

“A companhia analisa constantemente os riscos aos quais estd exposta e que possam afetar seus negocios | ...]
suas operagoes de forma adversa. Estamos constantemente monitorando_mudangas no cendrio politico e
setorial [...] nossas atividades, através de acompanhamento dos principais indicadores de performance.” (WEG
S. A., p. 29, grifo nosso).

“A companbhia analisa regularmente os riscos aos quais estd exposta ¢ que possam afetar seus negdcios |...]
suas operagoes de forma adversa. A companhia monitora constantemente as mudangas nos fatores macro-
econdmico e setorial [...] monitorando também os indicadores de seu desempenho.” (TECNISA S/A, p.
41, grifo nosso).

“A companhia tem como pritica a andlise ¢_monitoramento constante dos riscos aos quais estd exposta |...]
incluindo eventuais mudangas ro cendrio macroecondmico e setorial.” (MMX MINERACAQ, p. 37, grifo
Nnosso).

Fonte: os autores.

Como se observa no Quadro 4, o teor dos trechos transcritos € praticamente
idéntico, isto é, os trechos apresentam apenas pequenas alteracdes na elaboragio ¢
nas sequéncias das frases. Considerando-se que essa prética afeta negativamente a
qualidade da informagio divulgada junto ao investidor, decidiu-se investigar esse
fendmeno elegendo-se o item 4.2 como unidade de anilise. O resultado revelou
que 78,9% (56 em 71) das Informacoes Genéricas relativas ao tema provém desse
tipo de comportamento, com flagrantes repeti¢des de textos e descri¢oes de trechos
inteiros ji divulgados por outras empresas. Tais fatos revelam priticas danosas aos
investidores ¢ a0 mercado, que ficam impedidos de realizar andlise do valor futuro
da empresa, como ensina Rappaport (2001), além de ferir frontalmente o disposto
nos artigos 14, 15 e 17 da ICVM n. 480/2009 (Quadro 2).

No que se refere ao tema “riscos de mercado” (itens 5.2f e 5.2g), que
solicita aos administradores uma descrigio da estrutura organizacional de controle
de gerenciamento de riscos, os dados apresentados na Tabela 1 revelam uma
baixa qualidade das informagdes divulgadas pelas empresas sobre as priticas de
gerenciamento de riscos de mercado. Essa conclusio baseia-se no fato de que 82,6%
(157 em 190) das observacoes sio Informagdes Genéricas, Informagoes Incompletas
e Informagdes Ausentes, enquanto apenas 17,4% (33 em 190) sio Informagdes
Completas. No Quadro 5, apresentam-se trechos dos FRs das empresas Renar, B2W
Varejo, IdeiasNet, Esticio Part. e ALL América Latina Logistica, em relagio as respostas
do item 5.2f.
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Quadro 5 - Transcrigio de trechos sobre o tema Riscos de Mercado — item 5.2f do Formulario de Referéncia

“[...] tratado em nivel de diretoria juntamente com o departamento financeiro” (RENAR S/A, p. 27).
“O emissor, por meio de sua diretoria e conselho de administragio, monitora o cumprimento de toda
a estrutura multidisciplinar da organizagio.” (B2W VAREJO, p. 34).

“O Departamento de Inteligéncia de Mercado é composto por 2 (dois) analistas, sendo um sénior e
um janior.” (IDEIASNET, p. 39).

“Naio aplicdvel, uma vez que nio possuimos uma estrutura organizacional de controle de gerencia-
mento de riscos.” (ESTACIO PART, p. 61).

“A companhia possui um sistema de controle interno realizado pelo Back Office de Tesouraria [...] a
efetividade das politicas de prote¢ao patrimonial adotadas pela companhia é testada mensalmente pelo
sistema de controle interno, por meio do acompanhamento da exposi¢ao cambial e do teste de efeti-
vidade dos hedges, no qual o resultado da ponta ativa ou passiva do instrumento financeiro derivativo
é comparado a0 resultado do ativo objeto de hedge.” (ALL AMERICA LATINA LOGISTICA, p. 42).

Fonte: os autores.

A anilise dos trechos do Quadro 5 leva a perceber que os administradores
fogem das respostas, ou seja, nio dizem de forma clara como as empresas lidam
com os processos ¢ praticas de seus negdcios. As empresas Renar e B2W fazem uma
narragio sumdria de suas politicas de gerenciamento de riscos, esquivando-se de
informar o que foi solicitado pela ICVM n. 480/2009. Em certa medida, os relatos
preocupam, ji que de acordo com a estrutura anunciada — preciria na primeira, ¢
inexistente na segunda — tais empresas estdo expostas aos diversos tipos de risco
inerentes A vida corporativa. Uma investigacio especifica confirma essa pritica
em algumas empresas pesquisadas e revelou que, das 81 Informagdes Genéricas
desse tema (vide Tabela 1), 22% (18 em 81) afirmam nio possuir estrutura formal
de controle de riscos. Jd a América Latina Logistica (ALL), além de nio indicar a
estrutura organizacional e operacional de controles internos, conforme solicita o
FR, descreve equivocadamente a politica de administracio de riscos financeiros,
relacionados a instrumentos financeiros (derivativos, hedge). Notando-se que havia
casos semelhantes entre as empresas analisadas, descobriu-se que, ao responder
o item 5.2f; 13 das 95 empresas (15,8%) comentam apenas sobre estratégias,
instrumentos financeiros e politicas de protegio cambial, quando cada uma deveria
descrever como estd organizada e estruturada para mitigar os riscos aos quais se vé
exposta. Em vista disso, conclui-se que esses resultados estio em desacordo com o
que dispdem os artigos 14, 15 ¢ 17 da ICVM n. 480/2009, interferem na qualidade das
informagdes ¢ influenciam as decisdes dos investidores, o que reduz a credibilidade
dos gestores junto ao mercado de capitais (GALLON; BEUREN; HEIN, 2007).
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No tocante aos “comentirios dos administradores” sobre os controles
internos (itens 10.6a e 10.6b), a andlise dos dados da Tabela 1 também revela uma
baixa qualidade das informagdes dos FRs em relacio a esse tema. Isso decorre do
alto nimero de Informagoes Incompletas, Informagdes Genéricas e Informagdes
Ausentes, totalizando 71,6% (136 em 190) nesse tema, o que compromete a
qualidade das informagdes divulgadas pelas empresas. No Quadro 6, apresentam-se
trechos dos FRs das empresas Mills, BHG e Fibria:

Quadro 6 — Transcrigio de trechos sobre o tema comentirios dos administradores

“A companbhia julga que os seus controles internos sio adequados para assegurar a elaboragio de de-
monstragoes financeiras confidveis.” (MILLS, p. 130).

“A diretoria da companhia acredita que o grau de eficiéncia dos controles internos adotados para asse-
gurar a elaboracio das demonstragdes financeiras ¢ satisfatério.” (BHG, p. 105).

“De acordo com o parecer do auditor independente, os exames referentes aos controles internos
adotados pela companhia [...] suas demonstragdes financeiras foram conduzidos de acordo com as
normas brasileiras de auditoria e compreenderam o planejamento dos trabalhos [...] bem como a
apresentagio das demonstragdes contdbeis individuais e consolidadas tomadas em conjunto.” (FI-
BRIA, p. 176).

Fonte: os autores.

Em relacio ao tema do Quadro 6, a Mills ¢ a BHG, por exemplo, de forma
genérica, asseguram que os controles internos sio adequados para a elaboragio
de demonstragoes financeiras confidveis. Entretanto, nio se manifestam sobre o
grau de eficiéncia ou deficiéncia de tais controles, nem tampouco fazem mengio
aos comentirios ou recomendag¢des contidos nos relatérios dos auditores. Uma
investigagao especifica sobre esse quesito (10.6, letra “b”) revelou que apenas 28,4%
(27 de 95) das empresas relataram pontos criticos ou sugestdes de melhoria nos
controles internos apontados pelos auditores. A Fibria faz uma mera reprodugio de
modelo de parecer de auditoria sem ressalva, que geralmente é emitido pelo auditor
independente. Diante desses fatos, observa-se que hd desinteresse das empresas em
divulgar as informagdes solicitadas (falta de transparéncia), além do descumprimento
a0 que dispdem os artigos 14, 15 e 17 da ICVM n. 480/2009 (Quadro 2). Desse
modo, tais empresas nio cumprem o dever de informar o publico investidor, isto
é, seguem em sentido contrario ao pensamento de Rudge e Cavalcante (1998), que
enxergam o disclosure como vetor de redugio de riscos e de valorizacio das agdes das
empresas no mercado.

Os resultados inerentes ao quarto tema, que requer a descri¢io das regras,

politicas e priticas concernentes a “assembleia geral e conselho de administragio”
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na identificagio de conflitos de interesses (itens 12.2d e 12.4¢), sio também
inexpressivos em termos de qualidade das informagdes, a julgar pelo ntmero
de Informagdes Genéricas, Informagdes Incompletas e Informacoes Ausentes,
totalizando 161, de 190 registros possiveis, o que corresponde a 84,7%, conforme
Tabela 1. O Quadro 7 apresenta os trechos dos FRs das empresas Marisa Lojas S/A,

Raiadrogasil, Fertilizantes Heringer e Portobello.

Quadro 7 — Transcricao de trechos sobre o tema assembleia geral e conselho de administragio

“De acordo com as disposi¢des da Lei das S.A., o acionista deve exercer o direito de voto no interesse
da companbhia, sendo considerado abusivo o voto [...] nesse sentido, o acionista nio poderd votar em
deliberagoes da assembleia geral em que tenha interesse conflitante.” (MARISA LOJAS S.A., p. 117).
“As hipéteses de conflitos de interesses aplicar-se-o 2s regras constantes na legislagio brasileira.”
(RAIADROGASIL, p. 185).

“Se identificado algum conflito de interesses, ¢ dado o tratamento pertinente a lei n. 6.404, Lei das
S.A.” (FERTILIZANTES HERINGER, p. 114).

“Nio se aplica, dado que a companhia nio apresenta uma politica para administracio de conflitos de
interesses.” (PORTOBELLO, p. 126).

Fonte: os autores.

Aconsequénciadobaixonimerode Informacoes Completas, correspondente
215,3% (29 em 190), reflete-se na baixa qualidade das informagées divulgadas, como
aquelas exemplificadas no Quadro 7. Observa-se que mais uma vez os respondentes
se escusam de comentar o que foi inquirido pelo regulador. A Marisa Lojas S/A, por
exemplo, apenas transcreve dispositivos da legislagio brasileira (art. 115 ¢ demais
pardgrafos da Lei n. 6.404/1976). A Raiadrogasil e a Fertilizantes Heringer, de forma
sumdria, citam a legislagio brasileira para a resolugio dos conflitos de interesses.
J4 a Portobello admite nio possuir regras ou politicas formais para a identifica¢io
ou administragio de conflitos de interesses. Ao que parece, praticamente todas as
empresas da amostra mencionam ou transcrevem dispositivos legais referentes
3 administracio de conflitos de interesses. A propdsito disso, referente aos itens
12.2d (assembleia geral) e 12.4c (conselho de administragio), apenas trés (3,2%)
e nove (9,5%) empresas, respectivamente, apresentaram regras formais para a
identifica¢io e administragio de conflitos de interesses. Esses resultados despertam
atengio pela infima minoria de empresas que se mostram preparadas para identificar
e administrar os conflitos de interesses em 4reas tio relevantes, notadamente por
se tratar de empresas listadas no nivel mais seletivo de governanca corporativa da
BM&FBovespa. Tais aspectos demonstram que as empresas deixam de atender ao
que estabelecem os artigos 14, 15 ¢ 17 da ICVM n. 480/2009 ¢, conforme observa
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Rappaport (2001), contribuem para a assimetria de informagdes no mercado de
capitais.

No quinto ¢ tltimo tema, “remuneragio dos administradores” (itens 13.1a,
13.1b1, 13.1bii e 13c¢), a ICVM n. 480/2009 solicita que o emissor comente acerca
dos objetivos da politica de remuneragio, descri¢io de sua composicio (elementos,
objetivos e propor¢io de cada um deles), além dos principais indicadores de
desempenho considerados na determinacio de cada elemento da remuneragio.

A Tabela 1 mostra que a remuneragio dos administradores apresentou
o menor ndmero de Informagdes Genéricas, com apenas 9,5% (36 em 380), ¢ o
segundo maior nimero de Informag¢des Completas, com 67,9% (258 em 380), além
de um baixo ntimero de Informacoes Ausentes, com apenas 3,2% (12 em 380), o
que a coloca em primeiro lugar entre os temas analisados. Por outro lado, verifica-se
que o somatério de Informagdes Incompletas (74 em 380), Informacoes Genéricas
(36 em 380) e Informagoes Ausentes (12 em 380) equivale a 32,2% (122 em 380)
do total das informagoes divulgadas nos FRs relativos a esse tema, o que influencia
negativamente a qualidade das informagdes divulgadas junto ao investidor. O
Quadro 8 apresenta os trechos dos FRs das empresas Vanguarda Agro S/A, Profarma,
Brasil Brokers Part. S/A e Duratex.

Quadro 8 - Transcrigio de trechos sobre o tema Remuneracio dos Administradores

“A politica de remunerag¢io da companhia para seus administradores, incluindo os membros do con-
selho de administracio, diretores estatutirios e nao estatutirios e membros do conselho fiscal, estd
alinhada as melhores priticas de mercado.” (VANGUARDA AGRO S.A,, p. 187).

“Base nos resultados obtidos pela companhia.” (PROFARMA, p. 122).

“A remunerag¢io dos administradores também ¢é baseada na avaliagio individual, que leva em conta ini-
ciativa, proatividade, tomada de decisdes, postura profissional, relacionamento interpessoal e trabalho
em equipe.” (BRASIL BROKERS PART. S.A,, p. 237).

“Os principais indicadores de desempenho estio atrelados aos resultados financeiros da companhia,
a projetos e metas especificas de cada drea de negdcio e a um conjunto de metas individuais de cada
administrador.” (DURATEX, p. 141).

Fonte: os autores.

Nos trechos apresentados no Quadro 8, verifica-se 0 mesmo padrio ji
citado em outro tema, como o uso de respostas genéricas ¢ sem explicagdes claras.
No item 13.1a, por exemplo, em que deveria se descrever os objetivos da politica
ou prética de remuneragio, a Vanguarda Agro S/A informa genericamente que sua
politica de remuneragio de administradores estd alinhada “com as melhores priticas

do mercado”. Em resposta ao item 13.1c, em que deveria descrever os principais
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indicadores de desempenho considerados na determinagio de cada elemento da
remuneracio, a Profarma informa: “base nos resultados obtidos pela companhia”.
A resposta da Brasil Brokers Part. S/A limita-se a descrever critérios de avaliagio
individual, como iniciativa, postura profissional, proatividade, relacionamento
interpessoal, competéncia, responsabilidade, etc. A Duratex alia resultados
financeiros a um conjunto de projetos e metas especificas individuais de cada
administrador, quando na verdade deveria comentar acerca dos indicadores de
desempenho geralmente utilizados na determinagio da remuneragio variivel dos
administradores, como, por exemplo, Ebitda, EVA e Lucro Liquido, entre tantos
utilizados pelo mercado. Nessa categoria, observa-se que, além do nido cumprimento
dos artigos 14, 15 ¢ 17 da ICVM n. 480/2009, os administradores deixam de utilizar
a informagio contibil, sobretudo no tocante i sua caracteristica qualitativa, como
forma de redugio de assimetria de informa¢io (BUSHMAN; SMITH, 2003).

Por fim, em face dos resultados apresentados, e em resposta aos objetivos
especificos, restou demonstrado que nio hd coeréncia entre o que foi indagado pelo
FR e as respostas das empresas. Contudo, o estudo mostra que muitas empresas
cumpriram o dever de bem informar. Afinal, das 1.425 observacoes, 704 (49,4%)
foram consideradas Informagdes Completas. O Quadro 9 mostra algumas respostas

de empresas que atendem tanto s expectativas do investidor quanto as da CVM.
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Quadro 9 — Transcricio de trechos de respostas de acordo com as exigéncias da ICVM n. 480/2009

Para obter vantagens competitivas, [...] determina como principal objetivo do gerenciamento de ris-
cos corporativos a identifica¢io, anilise, avaliacio, tratamento e monitoramento continuo dos proces-
sos. Esse procedimento € feito por intermédio de um grupo de trabalho multidisciplinar que analisa,
avalia e identifica os possiveis riscos para sani-los ou gerencid-los [...] Dessa forma, os setores da
corporagio podem coordeni-lo junto a diretoria do grupo e ao conselho de administragio [...] e se es-
tendem ao gerenciamento e prevengio de riscos em diversos aspectos, entre os quais operacional, am-
biental, social e financeiro (Eternit, p. 26). (Referente ao item 4.2). Os esfor¢os iniciaram-se através
da criagio da Diretoria de Gesto de Riscos e Controles Internos, que tem como missio promover, de
forma integrada, [...] garantindo a certificaco dos processos e controles internos as normas nacionais
e internacionais [...] Desde sua criagio, [...] tem promovido o desenvolvimento do modelo [...] que
abrange (i) composigao e estruturagio do Comité Corporativo de Gestao de Riscos; (ii) desenvolvi-
mento do melhor conjunto de indicadores-chave de risco a partir do diciondrio de riscos adotado pela
companbhia; (iii) sustentagio ao Plano Estratégico Empresarial pela 6tica de riscos corporativos; (iv)
defini¢io de sua politica corporativa de gestao de riscos; e (iv) normatizacio do processo de avaliagio
dos controles internos (CPFL Energia, p. 41). (Referente ao item 5.2f).

Os controles internos sobre o processo de elaboragio das demonstra¢oes financeiras encerradas em
31 de dezembro de 2010 foram avaliados com base nos critérios estabelecidos no Internal Control —
Integrated Framework, do Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (Coso), e no
Control Objectives for Information and Related Technology (Cobit), do IT Governance Institute. A revisio rea-
lizada sobre a eficicia do ambiente de controles internos de 2010, em cumprimento 2 se¢io 404 da lei
norte-americana Sarbanes Oxley (SOX), foi concluida em marco de 2011, e nio identificou qualquer
incidéncia considerada material. [...] A metodologia adotada atende aos requisitos da ISO-31.000, e
¢ a indicada pelo Coso, a qual estabelece procedimento continuo de identificagao, anilise, avaliagio,
tratamento, monitoramento e comunicagio dos riscos (Sabesp, p. 185). (Referente ao item 10.6).

A companhia estabeleceu mecanismos de protecio internos para servigos que envolvam as partes in-
teressadas, de maneira a evitar eventuais conflitos em contratacdes envolvendo as concessiondrias € os
acionistas controladores. Todos os contratos estabelecidos que superem o valor de R$ 1 milhio [...] tém
de ser aprovados pelo conselho de administragio. Qualquer membro do conselho de administracio
também pode solicitar, previamente, ¢ em tempo habil, a elaboragio de uma avaliacio independente [...]
Em caso de diivida, os contratos com as partes envolvidas poderio ser vetados por 25% dos membros do
conselho de administracio. Para fins do referido acordo de acionistas, um serd considerado em “conflito
de interesses” quando, tendo a assembleia geral ou reuniio do conselho de administragio por objetivo
deliberar acerca da celebragio de quaisquer contratos entre a companhia e/ou empresas controladas e a
controladora em questio ou empresas pertencentes ao seu grupo econdmico, os termos ¢ condicoes de
tais contratos nio sejam considerados justos e razodveis de acordo com a pritica de mercado (arms’ lenght)
(CCR, p. 214/215). (Referente ao item 12.2d).

A remuneragao varidvel (bdnus, participagio nos resultados) estd diretamente atrelada a indicadores
de desempenho financeiro, como, por exemplo, o Ebitda e o Lucro Liquido (Bematech, p. 137).
(Referente ao item 13.1c¢).

Fonte: os autores.

Apesar dos cortes nos trechos das descrigdes (por falta de espago para
descrevé-los de forma integral), os textos apresentados no Quadro 9 mostram que os
administradores comentam os temas com rigorosos critérios de transparéncia, indo
além do que foi perguntado; ou seja, descrevem os processos e priticas de atuagio
de seus gestores, em uma clara distin¢io quanto a forma como foram descritas as
informagdes contidas nos Quadros 4 a 8, aplicando corretamente a informagio

contdbil com qualidade ¢ de acordo com suas principais caracteristicas definidas
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pelo CPC (2008): compreensibilidade, relevincia, materialidade e confiabilidade,
provando que é possivel melhorar o processo de respostas e de transparéncia no

preenchimento do Formulario de Referéncia.

5 CONCLUSAO

Este estudo teve como objetivo central analisar o comportamento das
empresas brasileiras listadas no Novo Mercado da BM&FBovespa, em relagio
ao preenchimento do FR, referente 2 qualidade das informagdes, transparéncia e
praticas dessas empresas na condugio dos seus negdcios, verificando sua adequagio
as exigéncias da ICVM n. 480/2009.

Em resposta ao tema “fatores de risco”, observou-se que na maioria das
empresas — 78,9% (56 em 71) das Informacdes Genéricas — hd flagrantes repetigdes
de texto, isto &, descri¢des de trechos inteiros ji divulgados por outras empresas.
Esse tipo de comportamento ¢ adotado por grande ntimero de empresas, o que afeta
negativamente a qualidade da informagio ao investidor e ao mercado.

No tocante ao item “riscos de mercado”, ficou claro que, por meio de
informagdes sumdrias, os respondentes fogem dos temas abordados, evitando
comentar claramente como lidam com os processos ¢ priticas na condugio de
seus negdcios. Verificou-se, também, que em algumas empresas a estrutura de
gerenciamento de riscos ¢ incipiente, ¢ que em outras tantas ¢ inexistente, ji que
22% das empresas (18 em 81 das Informacoes Genéricas) afirmam nio possuir
estrutura formal de controle de riscos. Outra falha observada em relacio a esse tema
¢ que 13 das 95 empresas (15,8%) comentam apenas sobre estratégias, instrumentos
financeiros ¢ politicas de prote¢io cambial, quando deveriam descrever como sio
organizadas e estruturadas para mitigar os riscos aos quais estao expostas, sugerindo
haver equivoco na interpretagio entre “estrutura de gerenciamento de riscos” e
“administracio de riscos financeiros”, relacionados a instrumentos financeiros,
como derivativos ¢ operagdes de prote¢io patrimonial (hedge). Esses fatos interferem
na qualidade das informacoes, na qualidade das decisdes dos investidores e na
redugio da credibilidade dos gestores junto ao mercado de capitais.

Em outra anilise do tema “comentirios dos administradores” sobre
os controles internos (itens 10.6a ¢ 10.6b), hi evidéncias de que as empresas
adotam o mesmo padrio de respostas, sob a forma de informagdes sumadrias, nio
se manifestando sobre o grau de eficiéncia ou deficiéncia de tais controles. Nesse

sentido, a pesquisa revelou que apenas 28,4% (27 de 95) das empresas relataram
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pontos criticos ou sugestées de melhoria nos controles internos apontados pelos
auditores, denotando desinteresse em divulgar as informagdes solicitadas (auséncia
de disclosure), o que interfere na valorizagio das a¢oes respectivas.

Referente ao tema “assembleia geral e conselho de administragio”, a pesquisa
revelou que praticamente todas as empresas analisadas mencionam ou transcrevem
dispositivos da legislagio brasileira como mecanismo para resolu¢io e administragio
dos contflitos de interesses. Descobriu-se também que, no dmbito da assembleia geral
e no Ambito do conselho de administragio, apenas trés (3,2%) e nove (9,5%) empresas,
respectivamente, adotam regras formais para a identificagio ¢ administragio de conflitos
de interesses. Esses resultados despertam atencio pela infima minoria de empresas que
dispoem de mecanismos para a identificagio ¢ administragio de conflitos de interesses em
areas tio relevantes da organizagio, notadamente por se tratar de empresas listadas no nivel
mais seletivo de governanga corporativa da BM&FBovespa, bem como por contribuir
negativamente para a assimetria de informagoes no mercado de capitais.

No que diz respeito a “remuneragio dos administradores”, observou-se a clara
intencdo de alguns gestores em omitir as verdadeiras priticas remuneratérias adotadas
por suas empresas. Esse entendimento deriva do fato de que, em vez de informar sobre
indicadores de desempenho para a determinagio da remuneracio varidvel, a exemplo
de Ebitda, EVA ¢ Lucro Liquido, algumas empresas fornecem informagdes destoantes
do que foi indagado, como, por exemplo, critérios de avaliacio individual, como
iniciativa, postura profissional, proatividade, relacionamento interpessoal, competéncia
e responsabilidade.

Desse modo, em resposta aos objetivos especificos, restou demonstrado
que nio hi coeréncia entre o que foi indagado pelo FR e as respostas das empresas.
Adicionalmente, cabe destacar que a consolidagio dos dados resultou em um total
de 1.425 observagdes, e que 704 delas (49,4%), conforme Tabela 1, sio Informacoes
Completas. Esse resultado mostra que muitas empresas cumpriram o dever de
informar, atendendo tanto s expectativas do investidor quanto as da CVM, conforme
apresentado no Quadro 9.

Conclui-se que, apesar das dificuldades ¢ do grande ndmero de erros
cometidos por ocasido do preenchimento do FR, foi positivo o resultado do
primeiro ano de informagdes requeridas pela ICVM n. 480/2009, coletadas em 2010
¢ divulgadas em 2011, embora fique claro que as empresas ainda carecem de um

periodo de aprendizado e de adaptagio as novas regras.
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Vale ressaltar que os resultados desta pesquisa devem ser vistos com alguma
dose de prudéncia, observadas as limitagoes inerentes a metodologia empregada para
determinar a qualidade das informagdes extraidas dos FRs, que envolvem aspectos
subjetivos, jd que foram obtidos por meio da percepgio dos pesquisadores entre
o que foi divulgado em cada item analisado ¢ o que dispdem os artigos 14, 15 ¢
17 da ICVM n. 480/2009. Além disso, deve-se considerar que foram analisados
apenas cinco dos 22 temas descritos no Anexo 24 da ICVM n. 480/2009, ¢ que os 17
restantes podem nio apresentar o mesmo padrio de respostas e os erros detectados
nesta pesquisa.

Com vistas a estudos futuros, sugere-se ampliar o escopo da pesquisa nos
seguintes aspectos: incluir na amostra as empresas participantes dos Niveis 1 ¢ 2 de
governanca corporativa da BM&FBovespa, bem como aquelas nio participantes de
nenhum dos trés segmentos diferenciados; analisar as informagdes nos FR em dois
importantes temas: proje¢des (divulgagio de informagdes sobre desempenho futuro
da empresa), relativo aos itens, 11.1d e 11.2b e transa¢des com partes relacionadas,

no que se refere aos itens 16.1 e 16.2a-k.
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