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RESUMO

Principalmente apds os casos de escandalos internacionais de fraudes em empresas
americanas, e com o advento da Lei Sarbanes-Oxley, a governanca corporativa passou a ter
uma maior importancia no cenario mundial. As politicas publicas influenciam a governanca
corporativa de varias formas, sendo uma delas através da atuacdo de 6rgdos reguladores do
mercado de capitais que, no caso do Brasil, consubstancia-se no papel desempenhado pela
CVM. Esta pesquisa tem como objetivo central a analise do disclosure do item 10 do
Formulario de Referéncia da Instrugdo CVM n° 480/2009, pelas empresas de capital aberto
listadas na Bovespa, sendo que este item aborda os Comentarios dos Diretores sobre varias
questdes elencadas no formulario. Para tanto, optou-se por um estudo descritivo com uma
abordagem qualitativa, onde foi realizada a anélise de contetdo do item 10 dos Formularios
de Referéncia das companhias participantes da amostra. Também foi realizada a analise das
frequéncias e correlagdes, obtidas através de estatistica descritiva, das respostas apresentadas
para os itens e subitens que compdem o item 10 do formulario. A amostra consistiu em 119
empresas, listadas no Novo Mercado e Niveis 1 e 2 de Governanga Corporativa da bolsa de
valores. Através da andlise dos resultados, verificou-se que o item 10 do Formulério de

Referéncia é amplamente evidenciado pelas empresas da amostra selecionada.

Palavras-chave: Governanca Corporativa. Disclosure. Instru¢do CVM n° 480/2009.

Formulario de Referéncia.



ABSTRACT

Especially after international fraud scandals cases in U.S. companies, and with the advent of
Sarbanes-Oxley Act, the corporate governance has taken on a greater importance in the world
scenario. Public policies influence corporate governance in several ways, one of them is
through the regulators’ actions of capital markets, in the Brazilian case, it is consolidated in
the role played by the CVM. This research has as its central objective the analysis of
disclosure of item 10 of the Reference Form of CVM Instruction 480/2009, by publicly traded
companies listed on Bovespa, and this item approaches the Directors’ Comments about
several issues listed on the form. Therefore, a descriptive study with a qualitative approach
was chosen, where a content analysis of item 10 of the Reference Forms sample of
participating companies was performed. The analysis of the frequencies and correlations,
obtained through descriptive statistics, of the responses to the items and sub-items that make
part of the item 10 of the form was also carried out. The sample consisted of 119 companies
listed on the New Market and Corporate Governance’s Levels 1 and 2 of stock exchanges.
Through the analysis of the results, it was verified that the item 10 of the Reference Form is

widely evidenced by the sample companies selected.

Keywords: Corporate Governance. Disclosure. CVM Instruction 480/2009. Reference

Form.
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1 INTRODUCAO

A ampliacdo dos mercados de capitais de diversos paises, nos ultimos anos, vem exigindo que
as empresas mudem a forma como gerenciam seus negdcios, dando enfoque a transparéncia.
Os casos de escandalos internacionais relacionados a fraudes em empresas americanas,
ocorridos ha alguns anos, também contribuiram para que houvesse uma maior conscientizacdo
do quanto a divulgacao de informac6es fidedignas € importante, e para que iSso passasse a ser

mais exigido.

Os casos de escandalos envolvendo empresas americanas ganharam uma maior notoriedade a
partir do final de 2001. Enron e WorldCom, por exemplo, sdo duas das varias empresas
acusadas de cometerem fraudes e manipulacdes contabeis, sendo que ambas entraram em
concordata e foram alvo de investigacdo (JUNIOR, 2002). Nos dois casos houve o
envolvimento da empresa de auditoria Arthur Andersen. Segundo Junior (2002, p. 43): “No
caso da Enron, houve participacdo ativa dos auditores da Andersen na execucao das fraudes.
Os indicios no episédio da WorldCom apontam para negligéncia ou impericia, na melhor

hipotese, ou conivéncia criminosa, na pior.”

A ocorréncia dessas fraudes corporativas fez com que o mercado de capitais dos Estados
Unidos passasse por uma crise de credibilidade, fato que ocasionou a entrada em vigor, em
julho de 2002, da Lei Sarbanes-Oxley, visando a criacdo de um novo ambiente de governanca
corporativa (OLIVEIRA; LINHARES, 2006).

A adocdo de praticas de governanca corporativa € um meio para que as empresas possam ser
mais transparentes e éticas, e, dessa forma, fornecam informag6es mais confiaveis. Winckler e
Tinoco (2004, p. 4) afirmam que: “[...] a governanca corporativa impde as companhias uma

nova forma de gestdo, mais comprometida com seu meio econdmico, social e ambiental.”

De acordo com Mazer (2007), a governancga corporativa possibilita a empresa ter um maior
controle e monitoramento da sua atividade, melhorando assim o relacionamento entre a

geréncia, os conselhos de administracdo, os acionistas e 0s demais stakeholders.

Lima e Terra (2004, p. 2) corroboram com essa afirmagdo ao definirem governanca

corporativa como “[...] um processo que visa garantir o correto relacionamento entre credores,
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acionistas minoritarios, acionistas controladores, e gestores de uma empresa, maximizando

dessa forma o seu valor e o retorno aos acionistas.”

A governanca corporativa é baseada em quatro sustentadculos que, conforme Andrade e
Rossetti (2011) se caracterizam como o fairness (senso de justica), a accountability (prestacdo
responsavel de contas), o compliance (relagcdes de conformidade com normas) e o disclosure

(transparéncia das informacdes).

No caso especifico do Brasil, a governanga corporativa chega as companhias através da
abertura dos mercados e privatizagdes, fatos que ocasionaram uma alteragdo do perfil de
controle das mesmas (MELO, 2004).

Sao exemplos de incentivo a governanga corporativa no pais a reforma da Lei n° 6.404/76, a
criacdo do Novo Mercado e dos Niveis 1 e 2 de Governanga Corporativa pela Bolsa de
Valores de Sdo Paulo (Bovespa), a elaboracdo do Codigo das Melhores Praticas de
Governanca Corporativa pelo Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), a
elaboracdo da Cartilha de RecomendacGes sobre Governanga Corporativa pela Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM), entre outros.

Conforme Andrade e Rossetti (2011, p. 430), “na transi¢ao do século XX para o XXI, o Brasil
assistiu a um impactante conjunto de reformas e recomendacbes da CVM, que mudaram o

cenario da governanca corporativa no pais.”

A CVM proporcionou um grande avango na busca por uma melhor qualidade e transparéncia
das informacdes prestadas pelas empresas de capital aberto brasileiras ao aprovar a Instrucdo
n® 480/2009 (SILVEIRA, 2011). Esta ultima “dispde sobre o registro de emissores de valores
mobiliarios admitidos a negociagdo em mercados regulamentados de valores mobiliarios.”
(CVM, 2009, p. 1).

A Instrugdo CVM n° 480/2009 determina em seu art. 21 que 0s emissores devem enviar a
CVM, por meio de sistema eletronico, informacdes periodicas, sendo uma delas o documento

chamado Formulério de Referéncia (CVM, 2009).

A governanca corporativa pode ser associada as politicas publicas. Santos (2008) afirma que
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pode ser estabelecida a existéncia do bindmio politicas publicas e governanga corporativa,
sendo o mesmo fundamentado: na criacdo de institutos legais e marcos regulatorios
protecionistas; na criacdo e reforma as leis que regulam o mercado de capitais; no incentivo
aos codigos voluntarios de governanca corporativa e adesdo aos contratos privados de boas

praticas; e no estimulo & postura mais ativista dos investidores institucionais.

Assim, no presente trabalho, as politicas publicas estdo relacionadas a governanca corporativa
no gue concerne a criacao e reforma as leis que regulam o mercado de capitais. Além disso, as
politicas publicas relacionam-se a atuacdo da CVM como 6rgdo responsavel por emitir
normativos que regulam o mercado de capitais brasileiro e, por sua vez, a influéncia que essa
autarquia exerce nas questdes de governanca das empresas, seja através da fiscalizacdo, seja
através da emissdo de normativos e instrucdes, que delimita as questdes societarias nas

companhias.

Dessa forma, e levando-se em consideracdo o papel das instru¢cbes da CVM frente aos
processos de governanga corporativa, estabelece-se como foco principal da pesquisa a
avaliacdo do disclosure do item 10 do Formulario de Referéncia por parte das empresas de
capital aberto, sendo que este item, inserido no escopo da Instru¢cdo Normativa CVM n°
480/2009, trata dos Comentéarios dos Diretores e enseja, necessariamente, uma apresentacdo

adequada por parte da administracdo das mesmas.

Conforme Datt (2010) o item 10 do formulério tem alcance sobre uma diversidade de
assuntos. Ele aborda desde as condic¢des financeiras e patrimoniais gerais até a destinacdo dos
recursos obtidos através da oferta publica de ac@es, incluindo também mudancas nas politicas

contabeis, grau de eficiéncia dos controles internos, entre outros (FERNANDES, 2010).

1.1 Problema da pesquisa

Azevedo e Silveira (2004, p. 19) afirmam que “através da pratica das politicas de boa gestao
corporativa, as empresas estardo fornecendo informacgdes contabeis mais adequadas e
tempestivas ao mercado”, em decorréncia disso, elas aumentam a sua credibilidade e

confianca perante o investidor.

A transparéncia das informacdes contébeis esta relacionada a um dos alicerces da governanca
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corporativa, o disclosure, sendo o0 mesmo de suma importancia para o funcionamento do
mercado de capitais (LANZANA, 2004).

Na presente pesquisa, as politicas publicas estdo relacionadas aos atos normativos instituidos
pela CVM que, através de suas determinagdes, regulam e orientam as empresas que compdem
0 mercado de capitais brasileiro.

Através da criacdo de normas que regulamentam o mercado de capitais a CVM esta
contribuindo para que seja criado um ambiente de maior incentivo a transparéncia

informacional. Um exemplo mais recente disso é a aprovacgdo da Instrucéo n° 480/2009.

Ao aprovar essa instrucdo, a CVM buscou “[...] consolidar o anseio por um nivel mais
elevado de governanca corporativa e transparéncia, criando novos parametros para a

divulgagdo de informagdes pelas companhias abertas.” (ZORZO, 2011, p. 13).

Dessa maneira, foi elaborado o seguinte problema de pesquisa: As empresas de capital aberto
evidenciam amplamente os itens contidos no item 10 do Formulério de Referéncia da
Instrucdo CVM n° 480/2009?

1.2 Objetivos da pesquisa
1.2.1 Objetivo geral

O objetivo geral do presente trabalho é analisar o disclosure do item 10 do Formulario de
Referéncia da Instrucdo CVM n° 480/2009, pelas empresas de capital aberto listadas na

Bovespa.

1.2.2 Objetivos especificos

O presente trabalho tem como objetivos especificos:

A) Apresentar 0s principais pressupostos de governanca corporativa, enquadrados dentro da
perspectiva de politicas publicas; e

B) Descrever a evidenciagdo do item 10 do Formulério de Referéncia da Instrucdo CVM n°

480/2009, efetuada pelas empresas de capital aberto listadas na Bovespa.
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1.3 Justificativa da pesquisa

A governanca corporativa vem sendo bastante discutida nos Gltimos anos, tanto na esfera
académica, quanto nas proprias empresas. A sua “[...] importancia para o desenvolvimento do
mercado de capitais tem sido ressaltada por diversos autores e instituicdes em diferentes
paises.” (MELO, 2004, p. 23-24).

Cada vez mais empresas estdo adotando préaticas de boa governanga, e buscando atender as
necessidades informacionais dos seus diversos usuarios, sendo estes os acionistas e demais

stakeholders. Nesse ponto a contabilidade é essencial para que elas consigam ter éxito.

Ao exercer a sua fungcdo como um sistema informacional, a contabilidade auxilia a tomada de
decisdo. Quanto mais fidedignas forem as informagdes geradas, mais 0s usuarios terdo
seguranca em suas decisdes, sendo que para as companhias, as decisdes de investimento por

parte dos mesmos sao as mais relevantes.

Segundo Azevedo e Silveira (2004, p. 3) sdo os usudrios externos, “[...] principalmente
investidores e credores, que vém exigindo mudancas de praticas adotadas por parte das
empresas, impulsionando a revolug¢ao conhecida como governanga corporativa.”, sendo que a
transparéncia das informacdes divulgadas (disclosure) é um dos aspectos mais exigidos
(AZEVEDO; SILVEIRA, 2004).

A busca por uma maior transparéncia das informacGes financeiras das organizacGes € uma
preocupacdo de todos os usuarios, incluindo os 6rgdos reguladores, o governo e também a
sociedade (CARVALHO, 2002).

Conforme Winckler e Tinoco (2004, p. 16):

[...] a propria sociedade tem sido mais incisiva em exigir maior respeito das células
econdmicas (empresas), demandando informacgdes mais claras e elucidativas sobre
seu presente e suas perspectivas futuras em prazos curto, médio e longo. Afinal, a
empresa € fonte de emprego e geradora de renda, assim devendo se comportar
sempre, com total transparéncia, honestidade e fidelidade ao mercado que a acolhe.

No intuito de se estabelecer um conceito de politicas publicas que se enquadre de forma mais

adequada aos propositos desse estudo, buscou-se de forma primaria um conceito
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fundamentado no direito administrativo, determinado por Bucci (2002, p. 241): “Politicas
publicas sdo programas de acdo governamental visando a coordenar os meios a disposicéo do
estado e as atividades privadas, para a realizacdo dos objetivos socialmente relevantes e

politicamente determinados.”

Segundo De Paula (2003), a relagdo entre governanca corporativa e politicas publicas tem
como finalidades: a definicdo do marco institucional; a fiscalizacdo das empresas; e 0s

mecanismos de inducédo na dire¢do de melhores préaticas de governanca corporativa.

Nesse aspecto de fiscalizacdo das empresas enquadra-se a CVM, que dentre diversas fungdes,
tem a de fiscalizar as atividades e 0s servicos relacionados ao mercado de valores mobiliarios,
a veiculacdo de informacdes relativas ao mesmo, os valores que sdo nele negociados, e as

pessoas que participem dele (BRASIL, 1976).

Os atos normativos expedidos pela CVM a auxiliam no cumprimento de sua fungdo com
relacdo a veiculacdo de informacgdes por parte das empresas que compdem o mercado de

capitais brasileiro.

A Instrucdo n° 480, aprovada pela CVM em 2009, promoveu uma mudanca no padrdo das
informacdes divulgadas pelas companhias (HAFEZ, 2010). Uma de suas determinagdes é que
elas devem divulgar o Formulario de Referéncia, sendo que o mesmo foi elaborado com o

intuito de ser um retrato da companhia em seus varios aspectos (CODIM, 2011).

Souza e Barbosa (2011, p. 5) afirmam que:

A criacdo e a obrigatoriedade de emissdo do formulério de referéncia atende aos
novos principios de convergéncia dos padrdes internacionais de contabilidade,
principalmente com o intuito de difundir esse método de divulgacdo da informagéo
contabil, caracterizado por ser essencialmente narrativo, de modo a deixar mais
evidente ao usuério o contetdo contabil que muitas vezes se encontra oculto em
dados numeéricos.

Dessa forma, o presente estudo evidencia a associagdo entre governancga corporativa e
politicas publicas, nesse caso pela atuacdo da CVM como 6rgéo regulador do mercado de
capitais, especificamente na descri¢do do disclosure do item 10 do Formulario de Referéncia

da Instrugdo CVM n° 480/2009, efetuado pelas empresas de capital aberto listadas na



16

Bovespa.

O presente trabalho contribui sobremaneira para que se possa ter uma ampla visao de como as
empresas de capital aberto brasileiras estdo evidenciando as informacdes solicitadas pelo item
10 do Formulério de Referéncia da Instru¢cdo CVM n° 480/20009.

Diante do exposto, justifica-se a pesquisa pela sua viabilidade e também pelo fato de haverem
poucos estudos que abordam a Instrugdo CVM n° 480/2009 e o Formulario de Referéncia, e

inexistirem estudos que tratam especificamente do item 10 do formulario.

1.4 Estrutura da pesquisa

A presente pesquisa esta dividida em cinco partes, sendo elas: Introdugdo, Referencial

Tedrico, Metodologia, Analise dos Resultados, e Consideragdes Finais.

A primeira parte é constituida da seguinte maneira: introducdo, onde é enquadrado o tema da
pesquisa; caracterizacdo do problema da pesquisa; descri¢cdo do objetivo geral e dos objetivos
especificos; justificativa da pesquisa, que mostra a importancia e relevancia do tema

abordado; e a estrutura da mesma.

A segunda parte € composta pelo referencial tedrico, o qual fornece sustentacdo tedrica para o
estudo. Nela esta evidenciada como as politicas publicas se enquadram como uma dimensao
da governanca corporativa. Também é exposto o disclosure de informacGes como um dos
pilares da governanca corporativa. Nessa parte também ¢é caracterizada a Instrucdo CVM n°
480/2009, que institui o Formulario de Referéncia. E por ultimo sdo abordadas as
caracteristicas do disclosure do item 10 do Formulério de Referéncia, sendo que a

evidenciacao desse item é o ponto central do presente trabalho.

Na terceira parte € apresentada a metodologia empregada na pesquisa. Primeiro sdo descritas
as caracteristicas da pesquisa, como 0 tipo e a abordagem da mesma. Logo apos €
demonstrado como foi composta a amostra final. E também é explicitado como foi feita a

coleta dos dados, e a técnica estatistica utilizada para a analise dos mesmos.

Na quarta parte da pesquisa é feita a analise dos resultados obtidos, ao serem estabelecidas as
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frequéncias e correlagfes das respostas apresentadas para os itens e subitens do item 10 do
Formulério de Referéncia.

E na quinta parte sdo feitas as Ultimas consideracdes sobre a pesquisa, onde sao apresentadas:

concluséo; limitagdes do estudo; e sugestdes para futuras pesquisas.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo é composto pela plataforma tedrica da pesquisa. Foi feita a revisao de literatura
para o levantamento de referéncias e estudos acerca dos itens que se seguem, no intuito de dar

a presente pesquisa sustentacdo e fundamentacéo tedrica adequadas aos seus propositos.

2.1 Politicas publicas como dimensdo de governancga corporativa

De Paula (2003) classifica os temas relacionados a governanga corporativa em trés

dimens0es: estrutura patrimonial, praticas de governanca corporativa, e politicas publicas.

O termo politicas publicas, de acordo com Santos (2008), é bastante abrangente, pois o
mesmo se relaciona com as diversas esferas econdmico-sociais, e pode ser expresso sob varias
formas, como leis, regulamentos, diretrizes, planos, orcamentos e outras decisdes do poder

publico.

Ainda segundo Santos (2008, p. 31), “quando se fala em poder publico, concebe-se a atuacédo
do governo federal, estadual e municipal, incluindo os mais diversos instrumentos: poderes

legislativo, executivo e judiciario; autarquias; agéncias; e 6rgaos oficiais.”

Para De Paula (2003, p. 13), a dimensdo politicas publicas tem como temas:

Legislacdo e aparato legal que proteja os direitos dos acionistas minoritarios e dos
credores; Atuagdo dos 6rgdos de controle do mercado de capitais; Apoio aos codigos
voluntarios de boas praticas de governanca; Estimulo para que fundos de pensdo e
outros investidores institucionais tenham incentivos e estrutura de governanca que
0s motivam a pressionar as empresas a modificarem praticas de governanca
corporativa.

Esses quatro temas da dimenséo politicas publicas, elencados por De Paula (2003), sdo 0s que
caracterizam a associagdo das mesmas com a governancga corporativa, pois eles sao elementos

que influenciam a governanca das empresas.

2.1.1 Protegdo aos acionistas minoritarios
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Nas empresas brasileiras hd uma predominéncia da concentragdo do capital e do controle
(MELO, 2004). Dessa forma, o controle da companhia é mantido pelo denominado acionista

majoritario, e os outros acionistas sdo chamados minoritarios (MELO, 2004).

Melo (2004, p. 7) expOe que: “Os acionistas minoritarios t€ém dificuldade em influenciar as
decisfes que sdo tomadas na empresa devido a sua pequena participacgdo, ainda que, muitas

vezes estas decisoes podem ser prejudiciais ao proprio investidor/acionista minoritario.”

Em sua pesquisa, La Porta et al (1998) examinou como as leis estdo protegendo o0s
investidores, a qualidade da execugdo das mesmas e a concentragdo de propriedade das
empresas, em 49 paises. Os autores notaram que paises de Code Law, como é o caso do
Brasil, protegem menos os investidores do que os paises de Common Law. Os autores também
encontraram uma correlacdo negativa entre a concentragdo de propriedade das acles e a
qualidade legal de protecdo aos investidores. Isso indica que mesmo em paises com forte

concentracdo acionaria, a lei falha em proteger os direitos dos acionistas minoritarios.

Devido a importancia do tema, e buscando-se aperfeicoar a protecdo legal dos direitos dos
acionistas minoritarios, foi feita a reforma da Lei das S/A’s (Lei n° 6.404/76), sendo entdo
instituida a Lei n° 10.303/2001 (RABELO et al, 2007). Essa lei “[...] procura com suas
alteracdes propiciar que acionistas minoritarios reduzam riscos e maximizem sua participacédo
no controle da empresa.” (VIEIRA; MENDES, 2004).

Assim, de acordo com Vieira e Mendes (2004, p. 109) foram implantadas inovagdes como:

[...] o tag-along, as novas regras para assento em conselho, o refinamento de
questdes de custddia, o limite de emissdo de agdes preferenciais em relacdo as
ordindrias, a utilizacdo da arbitragem como mecanismo para a solugdo de
divergéncias entre os controladores e os acionistas minoritarios, dentre outras.

O intuito da reforma da Lei das S/A’s era reduzir a concentragdo acionéria do mercado de
capitais do Brasil, para que os pequenos investidores pudessem ter acesso a0 mesmo, 0 que
levou, portanto, a implantacdo de préaticas de governanca corporativa com vistas a tratar os
acionistas de forma igualitaria (VIEIRA; MENDES, 2004).
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2.1.2 Codigos voluntérios de governanca corporativa

A Organization for Economic Co-operation and Development (OCDE) é uma organizagédo
multilateral, tendo como membros os trinta paises industrializados mais desenvolvidos do
mundo (ANDRADE; ROSSETTI, 2011). Em 1998 a OCDE formou um grupo de governancga
corporativa, com a missdo de “[...] desenvolver principios que ajudassem 0s paises-membros
em seus esforcos de avaliacdo e de aperfeicoamento institucional da boa governanca
corporativa.” (ANDRADE; ROSSETTI, 2011, p. 171).

O trabalho do grupo no desenvolvimento dos principios foi concluido em 1999, sendo que 0s
mesmos foram voltados para empresas que possuem negociacdes em bolsas de valores, mas
podendo ser aplicados também em empresas que ndo possuem (ANDRADE; ROSSETTI,
2011).

Conforme Andrade e Rossetti (2011) os principios foram atualizados no triénio 2008-2010.

Ainda de acordo com 0s autores:

Adaptaveis, eles visam assessorar governos membros e ndo membros em seus
esforcos de avaliagdo e aperfeicoamento da estrutura juridica e regulatéria para a
governanga corporativa em seus paises e proporcionar orientacdo e sugestfes para
bolsas de valores, investidores, corporacfes e outras entidades que desempenham
algum papel no processo de desenvolvimento da boa governanca corporativa
(ANDRADE; ROSSETTI, 2011, p. 173).

Os principios da OCDE também tiveram influéncia no Brasil, pois 0s mesmos contribuiram
para a criacdo de cddigos de melhores praticas de governanca corporativa, com vistas a
estimular as companhias a adotarem, de forma voluntaria, a essas boas praticas, sendo
exemplos: o Cddigo de Melhores Préaticas de Governanca Corporativa do IBGC; o Novo
Mercado e Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa da Bovespa; e a Cartilha de
Recomendacdes da CVM sobre Governanga Corporativa (SANTOS, 2008).

2.1.2.1 Codigo de Melhores Praticas de Governanca Corporativa

A primeira publicacdo do Codigo de Melhores Préticas de Governanga Corporativa do IBGC
ocorreu em 1999 (AZEVEDO; SILVEIRA, 2004). Atualmente, o codigo estd na sua quarta
versdo, lancada em 2009.
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Segundo Oliveira et al (2004, p. 6):

Verifica-se uma grande preocupacdo do IBGC em elaborar e divulgar boas praticas
de Governanca Corporativa no Brasil, voltadas para a protecdo dos acionistas
minoritarios e uma gestdo ética e transparente, no intuito de promover o
desenvolvimento do mercado de capitais e a captagdo de novos investimentos pelas
empresas brasileiras, mas, nota-se que suas normas abordam superficialmente a
transparéncia na evidenciacdo contabil, sendo interessante o acréscimo de normas
desta natureza, para seu cddigo tornar-se mais completo, pois os acionistas também
necessitam de informagdes contabeis claras, relevantes e comparaveis para sentirem-
Se seguros em seus investimentos.

Melo (2004) afirma que o objetivo do codigo é o de melhorar o desempenho das empresas e
facilitar o acesso das mesmas ao capital, indicando os caminhos para tal. Ele é dividido em
seis partes (Propriedades, Conselho de Administracdo, Gestdo, Auditoria, Fiscalizacdo e
Etica), podendo incluir, ou ndo, temas abordados pela legislacio, ndo sendo obrigatoria a sua

aplicacdo por parte das empresas (MELO, 2004).

2.1.2.2 Novo Mercado e Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa

No ano de 2000 foram criados os Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa pela
Bovespa (SANTOS, 2008). De acordo com Carvalho (2002, p. 27): “A criagdo do Novo
Mercado inaugura uma nova fase do mercado de capitais no Brasil, em que o setor privado
toma a lideranca no processo de promover reformas. Essa iniciativa foi inspirada no Neuer

Markt alemdo.”

Melo (2004, p. 18) acrescenta que:

Reconhecendo que as regras estabelecidas para 0 Novo Mercado sdo bastante rigidas
e que as empresas brasileiras enfrentariam dificuldade em se adequarem, a Bovespa
buscou uma configuracdo que estivesse de acordo com a realidade brasileira e criou
outros dois niveis de governanga — o0 Nivel 1 e o Nivel 2.

Ao aderirem, de forma voluntaria, ao Novo Mercado ou a um dos Niveis Diferenciados de
Governanca, as empresas assinam um contrato com a Bovespa, se comprometendo a seguirem

normas e condutas superiores de governanca corporativa (RABELO et al, 2007).

Segundo Rabelo et al (2007) as préaticas de governanca corporativa que serdo adotadas pelas

empresas € o que difere um nivel do outro, sendo que, de forma geral, o grau de exigéncia
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dessas préaticas aumenta conforme a empresa passa para o Nivel 1, para o Nivel 2 e para o
Novo Mercado.

2.1.2.3 Cartilha de Recomendagdes sobre Governanca Corporativa

Em 2002 a CVM publicou a Cartilha de Recomendactes sobre Governanca Corporativa. A
cartilha detalha alguns pontos que haviam sido deixados pelo Codigo de Melhores Préticas de
Governanca Corporativa do IBGC, sendo que nela hd uma predominancia de recomendagdes
gue visam assegurar a protecao aos acionistas minoritarios (OLIVEIRA et al, 2004).

A publicacdo da cartilha, segundo a CVM (2002, p. 1):

[...] busca estimular o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro por meio
da divulgacdo de préaticas de boa governanga corporativa. Seu objetivo é orientar nas
questbes que podem influenciar significativamente a relacdo entre administradores,
conselheiros, auditores independentes, acionistas controladores e acionistas
minoritarios.

A cartilha ndo é uma norma, portanto as empresas que nao a seguirem ndo estardo sujeitas a
punicdo, no entanto, ao aderirem as recomendacfes da mesma, as empresas estardo

demonstrando o seu interesse em adotarem padrfes de conduta que vao além do que é exigido
em lei (AZEVEDO; SILVEIRA, 2004).

2.1.3 Investidores institucionais

Melo (2004) afirma que a principal fun¢do do mercado financeiro é aproximar as companhias,
que necessitam de capital para seus investimentos, dos investidores, que possuem esses
recursos. Nesse ponto, os investidores institucionais tem destaque atualmente, pois conforme
Moura et al (2011, p. 7):

Esses investidores representam hoje a maior fonte de recursos de longo prazo da
economia, tanto para investimentos diretos quanto indiretos e através de suas
atitudes dentro do ambiente organizacional, mostram-se como importante
mecanismo de controle dos interesses dos outsiders, bem como, diminuidores dos
conflitos de agéncia.

Assim, o papel que os investidores institucionais vém desempenhando no mercado de capitais
tem sido considerado cada vez mais relevante, na medida em que o mesmo gera reflexos

sobre a governanga corporativa praticada pelas corporages (MELO, 2004).
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2.1.4 Atuacao de 6rgaos de controle do mercado de capitais

Conforme Braga (2006, p. 118):

[...] sobre os poderes exercidos pelas Bolsas de Valores, tanto a moderna doutrina
constitucional como a administrativa sdo quase que absolutamente unanimes em
interpretar o principio da legalidade de modo relativo, ao afirmar que ele ndo exclui
a competéncia de 6rgdos — ndo pertencentes ao Poder Legislativo, para editar atos
normativos de forca vinculante — ainda que sem a forma de Lei —, desde que
respeitados os principios e restricbes legais.

O tema “atuacdo dos 6rgdos de controle do mercado de capitais” é referente ao papel que o
Estado possui de fiscalizar as empresas, quanto a sua conduta, por meio dos 0Orgdos
encarregados da fiscalizacdo do mercado de capitais (DE PAULA, 2003). No caso especifico
do Brasil, a CVM é o 6rgdo responsavel por essa fiscalizacdo, como ja foi mencionado

anteriormente.

Melo (2004, p. 15) expde que:

Compete a CVM, entidade autarquica, vinculada ao Ministério da Fazenda, entre
outras atribui¢Bes assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados de
bolsa e de balcdo e proteger os titulares de valores mobilidrios contra emissdes
irregulares e atos ilegais de administradores e acionistas controladores das
companhias. Assegurar o acesso do publico a informagdes sobre valores mobiliarios
emitidos e as companhias que os tenham emitido além de assegurar a observancia de
praticas comerciais equitativas no mercado de valores mobiliérios.

Observa-se que o enfoque principal desta pesquisa se enquadra nesse elemento de politicas
publicas anteriormente caracterizado, ou seja, o papel que a CVM exerce como 0rgao
regulador do mercado de capitais, no que concerne a edi¢cdo de instru¢des que visam delinear
as relagdes societarias das companhias. Dessa maneira, avaliar o disclosure do item 10 do
Formulario de Referéncia contido na IN 480/2009 é, por sua vez, associar este marco

regulatorio com a governanca das empresas.

2.2 Disclosure como sustentaculo de governanga corporativa

Gibbins et al (1990 apud Murcia e Santos, 2009) definem o disclosure como a divulgacédo de
informacdes qualitativas e quantitativas pelas empresas, através de seus canais formais ou

informais, visando o fornecimento de informacdes Uteis aos seus usuarios.
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O disclosure se refere a transparéncia das informacdes, principalmente daquelas consideradas
de alta relevancia, sendo que essas informac6es tém efeitos nos negdcios e estdo relacionadas
aos riscos, resultados e oportunidades (ANDRADE; ROSSETTI, 2011).

Muitas empresas praticam o chamado disclosure voluntério, no sentido de complementar o
disclosure obrigatorio com informacGes que ndo sdo requeridas em lei ou norma (MURCIA,;
SANTOS, 2009). Em sua pesquisa, Lanzana (2004) buscou verificar se haveria relacao
significante entre a governanca corporativa e o disclosure voluntario das empresas de capital

aberto brasileiras.

Para tanto, a autora considerou como caracteristicas de governanca corporativa a estrutura de
propriedade e a estrutura do conselho de administracdo. Para avaliar o nivel de disclosure
voluntario foi criado um indice de nivel de disclosure. Uma das conclusdes a que a autora
chegou foi que o grau de independéncia do conselho de administracdo é relevante para que as
empresas que ndo fazem o disclosure voluntario de informacdes passem a fazé-lo. 1sso mostra
que as praticas de governanca adotadas pelas empresas influenciam o nivel de disclosure das

mesmas.

Dantas et al (2005, p. 72-73) afirmam que “[...] a evidenciagdo (disclosure) contébil
transcende o conceito de divulgacéo, estando relacionado também a capacidade de transmitir

informagdes relevantes com qualidade, oportunidade e clareza [...].”

Segundo Lanzana (2004, p. 13):

A abertura de informagdes (ou diclosure) é um fator critico para o funcionamento de
um mercado de capitais eficiente. As empresas fornecem informacfes atraves de
seus relatérios financeiros, incluindo demonstrativos financeiros, notas de rodapé,
analise e discussdo por parte dos gestores, assim como outros tipos de documentos
exigidos pelos 6rgdos reguladores.

Como mencionado pela autora, as empresas também divulgam informacGes através de
documentos exigidos por 6rgdos reguladores. Um exemplo de documento é o Formulario de

Referéncia, exigido pela CVM em sua Instrugdo n° 480/2009.

“Esse formuldrio se apresenta como mais um instrumento de divulgacdo da informagdo

contabil e sua estrutura é baseada principalmente em textos narrativos, ndo se limitando a
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demonstragdes contébeis e indicadores econdmico-financeiros.” (SOUZA; BARBOSA, 2011,
p. 1).

2.3 Instrucdo CVM n° 480/2009

Como ja mencionado, a instituicdo de atos normativos por parte da CVM, através da sua
funcdo como 6rgdo regulador e fiscalizador do mercado de capitais, € um dos fatores de
politicas publicas ligado & governanca corporativa. A Instrugdo n° 480/2009 é um instrumento
normativo resultante dessa atuacdo da CVM.

Conforme Wink et al (2011, p. 21): “Em 7 de dezembro 2009 a Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) emitiu a Instrugdo Normativa de numero 480 em substituicdo a In n°
202/93 no intuito de estabelecer novas regras para o0 registro dos emissores de valores

mobiliarios.”

A criacdo de categorias de emissores conforme o tipo de valor negociado € um dos principais
objetivos da referida instrugdo (SOUZA; BARBOSA, 2011). Dessa maneira poderdo ser
estabelecidos regimes para que cada categoria tenha uma prestacéo de informacdes adequada
(SOUZA; BARBOSA, 2011). Logo, a classificacdo da empresa em uma categoria é o que
determina o tipo de formulario que a mesma ird preencher (SOUZA; BARBOSA, 2011).

A referida instrucdo, em seu art. 2°, estabelece que os emissores, ao requererem registro na
CVM, podem escolher uma dentre duas categorias, sendo elas “A” ou “B” (CVM, 2009). De
acordo com Hafez (2010, p. 1):

Na categoria “A” foram incluidos basicamente os grandes emissores, com qualquer
tipo de papel, negociados em ambientes regulados, enquanto na “B” se encaixam,
em geral, os menores papéis com dividas, exceto de titulos conversiveis ou
resgataveis em agdes ou que possam ser trocados por agdes.

O inciso Il do art. 21 da Instrucdo CVM n° 480/2009 determina a obrigatoriedade de

preenchimento, por parte das companhias, do Formulario de Referéncia, sendo 0 mesmo:

[...] o principal informe de comunicacdo e de prestacdo de contas da companhia a
todos os publicos alvos, uma vez que nele estdo reunidas informagdes relevantes
para a compreensdo e avaliagdo da companhia e dos valores mobiliarios por ela
emitidos, tais como, atividades desenvolvidas, estrutura de controle, fatores de risco,
dados econdmico-financeiros, comentarios dos administradores sobre o
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desempenho, politicas e praticas de governanca corporativa e descricdo da
composicao e da remuneracéo de sua administracdo (CODIM, 2011, p. 1).

Segundo Donaggio e Prado (2011, p. 1) ao instituir o Formulario de Referéncia, a CVM se

baseou em:

[...] exigéncias da U.S. Securities and Exchange Commission (SEC) norte-americana
quanto ao preenchimento dos Forms 3, 4 e 5 exigidos ap6s o advento da Lei
Sarbanes-Oxley de 2002, bem como da Autorité des Marchés Financiers (AMF)
francesa quando do preenchimento do Document de Référence.

Datt (2010) afirma que a substituicdo do antigo Formulario de Informacgdes Anuais (IAN) pelo
Formulario de Referéncia representou um progresso com relacdo ao conceito de informacdes
atualizadas para eventual consulta e ao prospecto que da suporte a distribuicdo de novos
valores mobiliarios. Porém, para que o mesmo seja Gtil aos investidores, as companhias

devem fornecer informacdes de forma adequada (SILVEIRA, 2011).

A Figura 1 faz uma comparacdo entre as exigéncias de informacfes do Formulario de
Referéncia, do IAN e do Prospecto. Pode-se perceber que no Formulario de Referéncia “[...] a
natureza, o volume e o detalhamento de informacdes periddicas a serem prestadas a CVM e

que requererdo atualizacéo regular aumentam consideravelmente.” (LIBANO, 2009, p. 1).

Informacdo Formuldrio de Referéncia AN Prospecto
Informacgdes Mao ha Ha  exigéncia
Financeiras . . . . . . - .. exigéncia de de
Selecionad Apresentar (i) informagdes financeiras selecionadas dos 3 dltimos exercicios sociais; £ . .
elecionadas s . B, .. apresentacdo. apresentacdo,
{ii) informagdes sobre distribuicdo dos resultados; (ifi) descricdo dos contratos de P ; P ;
. . . . e . com menor
empreéstimo e financiamento relevantes e eventuais restricdes impostas ao emissor i
- . B . - nivel de
por ocasido de sua contratacdo; e (iv) nivel de endividamento.
detalhamento.
Mao ha Hd exgéncia
exigéncia de de
apresentagdo. apresentacdo,
Comentdrios Apresentar comentdrios dos administradores a respeito das demonstragdes com menar
dos financeiras dos 3 ultimos exercicios, liquidez e fontes de financiamento, controles nivel de
Administradores internos, negdcios e plano de negdcios do emissor. detalhamenta.
Remuneragio Ha exigéncia HA  exigéncia
de de da

Administradores

apresentagdo

apresentacdo

Descricdo detalhada da remuneracdo dos administradores, de maneira individual e do valor do valor global.
global, incluindo critérios de sua fixacdo. global.
Fatores de Apresentar descricdo dos fatores de risco que possam influenciar a decisio do Mao ha H&d exigéncia
Risco investidor, com comentirios do emissor sobre medidas adotadas para mitigar os riscos exigéncia de de  descricao

e sobre eventuais expectativas de reducdo ou aumento da exposicdo do emissor a
tais rAscos.

apresentacdo.

Figura 1 — Comparagédo Formulario de Referéncia, IAN e Prospecto

FONTE: LIBANO; 2009, p. 1-2

dos fatores de
risco.
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Essa exigéncia por um melhor detalhamento das informagdes prestadas evidencia a busca da
CVM por um maior nivel de transparéncia por parte das companhias (HAFEZ, 2010). Essas
ultimas deverdo “[...] expor detalhes sobre suas atividades, fatores de risco e governanga
corporativa, incluindo politicas e préaticas internas, como o0s controles de riscos, uso de

instrumentos financeiros e remuneracio dos administradores.” (HAFEZ, 2010, p. 1).

No que tange a remuneracdo dos administradores, Wink et al (2011) fizeram uma analise dos
subitens 13.1 e 13.2 do item 13 do Formulério de Referéncia das dez maiores empresas
listadas na BM&FBovespa, no ano de 2009, para investigar a remuneracao dos seus conselhos
de administracgdo, fiscal e executivo. Os autores concluiram, em sua pesquisa, que o conselho
executivo é o que possui a melhor remuneracéo, seguido do conselho de administracao e por

ultimo o conselho fiscal.

Segundo Héafez (2010) com o Formulério de Referéncia também hé a expectativa de que o

acesso ao mercado de capitais seja facilitado. Ainda de acordo com a autora:

Com uma oferta permanente das informacBes por meio do Formulério de
Referéncia, que garantird uma disponibilidade de 90% dos dados hoje presentes nos
prospectos, apresentados somente no momento das operacdes, os futuros registros e
realizacdo de novas ofertas feitos por empresas em busca de recursos no mercado
poder&o ocorrer em prazos menores (HAFEZ, 2010, p. 1).

Entretanto, para que haja um completo entendimento das informacdes contidas nos
Formularios de Referéncia, € necessario que os usuarios tenham certo grau de conhecimento

acerca da contabilidade.

Em sua pesquisa, Souza e Barbosa (2011) analisaram a complexidade de leitura dos
Formulérios de Referéncia das empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa que possuem
niveis de governanga corporativa. Foram analisados 81 formularios, e os autores concluiram
gue a maior parte deles possui um grau de legibilidade muito dificil. Ou seja, a leitura dos
Formulérios de Referéncia exige que o usuério da informacdo contébil tenha um maior nivel

de instrucéo.

Um dos principais objetivos do Formulario de Referéncia é:
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[...] melhorar a inser¢cdo das companhias abertas no mercado mundial de capitais,
promovendo a harmonizagdo com as melhores praticas de prestacdo de contas das
companhias abertas hoje praticadas em paises com bolsas de valores maduras
(CODIM, 2011, p. 1).

Porém, as companhias brasileiras ainda estdo aquém no que tange as informacgdes fornecidas
em suas prestacOes de contas. De acordo com Silveira (2011), em uma pesquisa recente foram
analisados os Formularios de Referéncia das 215 maiores empresas listadas na Bovespa.
Através dessa pesquisa pode-se concluir que as empresas estdo tratando as informacdes do
Formulario de Referéncia “[...] como algo a ser dado a conta-gotas — apenas 0 minimo
necessario e exigido por lei. Logo, o valor informacional dos formularios tem sido muito
baixo, demonstrando imaturidade ou mesmo ma vontade na prestagio de contas.”
(SILVEIRA, 2011, p. 60).

2.4 Caracteristicas do disclosure do item 10 do Formulario de Referéncia

De acordo com 0 CODIM (2011, p. 1) o Formulario de Referéncia:

[...] deve ser visto pela alta administragdo como um documento estratégico e
dindmico que deve ser cuidadosamente elaborado e permanentemente monitorado e
atualizado sempre que ocorrerem mudancas que afetem o seu conteldo,
notadamente nos casos previstos na regulamentacéo especifica.

O item 10 do formulério aborda os Comentéarios dos Diretores. Segundo a CVM (2012, p. 27),

este item:

[...] objetiva que os diretores fornecam aos investidores comentéarios (sua viséo
geral) dos negécios do emissor e dos fatores subjacentes ao resultado de suas
operagbes e de sua situacdo financeira durante o periodo coberto pelas
demonstragdes financeiras, inclusive no que diz respeito as principais tendéncias e
fatores que possam afetar o desenvolvimento futuro da entidade.

A Figura 2 retrata 0os comentarios que compdem o item 10 do Formulario de Referéncia,
sendo que, conforme Datt (2010), dentre eles, os mais importantes sdo 0s comentarios sobre a

liquidez e recursos de financiamento e sobre o resultado das operacgdes.
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Comentarios dos Diretores Item 10
do Formulario de Referéncia da CVM

10.1) condicdes financeiras e patrimoniais gerais, estrutura ge
capital, fontes de financiame ap £ giro e capita
{ixo, financiamento para deficiéncias de liquidez e descr

das dividas

10.2) resultado das operagdes, variagdes da receita e impacto
da inflagdo

10.3) causas de mudanga nos segmentos operacionars

participacbes societarias, operag

10.4) mudancas em politicas contabeis e ressalvas dos auditores
10.5) politicas contabeis criticas

10.6) controles internos

10.7) ofertas publicas

10.8) ltens

do balango

10.9) comentdrios sobre itens fora do balango

10.10) outros fatores que influenciam o desempenho

Figura 2 — Item 10 do Formulario de Referéncia
FONTE: DATT; 2010, p. 27

Segundo Hafez (2010) as companhias classificadas na categoria “A” deverao preencher todos
os campos do formulério, e para as classificadas na categoria “B” ha itens com preenchimento
facultativo, tendo assim, um nivel de informacdo menos exigido. O Apéndice A evidencia a

obrigatoriedade de preenchimento dos itens e subitens do item 10 do formulério de acordo
com a categoria do emissor.

Dessa forma, a estrutura que estabelece o vinculo do item 10 do Formulério de Referéncia

como item de politicas publicas dentro dos processos de governanca pode ser visualizada na
Figura 3 abaixo:
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POLITICAS PUBLICAS X
GOVERNANCA CORPORATIVA

CVM COMO ORGAO REGULADOR DO
MERCADO DE CAPITAIS

INSTRUCAO NORMATIVA N° 480/2000

ITEM 10 DO FORMULARIO DE
REFERENCIA

Figura 3 — Relagéo item 10 do Formulério de Referéncia com politicas publicas e governanca corporativa
FONTE: Elaborada pela autora
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3 METODOLOGIA

A pesquisa cientifica € um processo racional e sistematico, que tem o objetivo de fornecer
respostas para os problemas propostos, sendo que o seu desenvolvimento se d& atraves do
agrupamento dos conhecimentos disponiveis e da utilizacdo de métodos, técnicas e demais

procedimentos cientificos (GIL, 2002).

Segundo Gil (2002) as pesquisas podem ser classificadas em trés grandes grupos: pesquisas
exploratorias, pesquisas descritivas e pesquisas explicativas. Segundo o autor, a pesquisa
descritiva tem a finalidade de descrever caracteristicas de certa populacdo ou fenémeno, ou
estabelecer relacdes entre variaveis (GIL, 2002). Cervo et al (2007, p. 61) corroboram com o

autor ao afirmarem que:

A pesquisa descritiva observa, registra, analisa e correlaciona fatos ou fendmenos
(varidveis) sem manipula-los. Procura descobrir, com a maior precisdo possivel, a
frequéncia com que um fendmeno ocorre, sua relagdo e conexdo com outros, sua
natureza e suas caracteristicas. Busca conhecer as diversas situagdes e relacbes que
ocorrem na vida social politica, econdmica e demais aspectos do comportamento
humano, tanto do individuo tomado isoladamente como de grupos e comunidades
mais complexas.

Segundo Martins e Theophilo (2009, p. 54), “uma pesquisa bibliografica procura explicar e
discutir um assunto, tema ou problema, com base em referéncias publicadas em livros,
periodicos, revistas, enciclopédias, dicionarios, jornais, sites, CDs, anais de congressos etc.” A
pesquisa bibliogréfica utiliza fontes de dados secundarias (MARCONI; LAKATOS, 2007).

“A Estratégia de Pesquisa Documental ¢ caracteristica dos estudos que utilizam documentos
como fonte de dados, informacdes e evidéncias. Os documentos sdo dos mais variados tipos,
escritos ou ndo [...].” (MARTINS, THEOPHILO, 2009, p. 55). Ou seja, as fontes de coleta de
dados séo priméarias (MARCONI; LAKATOS, 2007).

Dessa maneira a presente pesquisa pode ser caracterizada como descritiva, bibliografica e
documental. Quanto a técnica de avaliacdo, a mesma se enquadra na de abordagem

qualitativa.

As pesquisas qualitativas sdo aquelas que possuem informacoes, dados e evidéncias que nédo
podem ser mensurados (MARTINS, THEOPHILO, 2009). A descricdo predomina nessa
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abordagem, e ndo se busca a comprovacdo de evidéncias previamente formuladas, “[...] os
dados sdo analisados & medida que sdo coletados” (MARTINS, THEOPHILO, 2009, p. 141).

3.1 Amostra da pesquisa

O universo da pesquisa foi formado pelas empresas de capital aberto brasileiras. A partir
dessas, optou-se pela analise das empresas listadas no Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2 de
Governanca Corporativa da BM&FBovespa, por se tratarem de empresas que, a partir do
contrato privado pactuado com a bolsa de valores, estabelecem-se como empresas que devem
aprimorar o disclosure junto ao mercado. Assim, a populacdo da pesquisa teve um total de
177 empresas, sendo 126 do Novo Mercado, 32 do Nivel 1 de Governanca Corporativa e 19

do Nivel 2 de Governanca Corporativa.

Para a composicdo da amostra foram excluidas as companhias que possuem marcos
regulatérios especificos. Dessa maneira, foram excluidas 56 empresas, com as seguintes
classificacOes setoriais: Financeiro e outros; Utilidade publica — Energia elétrica; e Petrdleo,
gas e biocombustiveis. Essa exclusdo se fundamenta exclusivamente no fato de que essas
empresas sdo reguladas por normativos proprios emitidos por outros agentes reguladores e

ndo somente pela CVM.

Outras duas empresas do Novo Mercado também foram excluidas da amostra por
apresentarem os Formulérios de Referéncia a partir do ano de 2012, sendo 0 mesmo nao
compreendido pela presente pesquisa. As empresas excluidas foram Unicasa Industria de
Moveis S/A e Vigor Alimentos S/A. Portanto, a amostra final (Tabela 1) totalizou 119
empresas, sendo 95 do Novo Mercado, 16 do Nivel 1 de Governanca Corporativa e 8 do Nivel

2 de Governancga Corporativa.

Tabela 1 — Composicdo da amostra da pesquisa

Novo Nivel 1 de Nivel 2 de Total
Mercado GC GC
Populacdo da pesquisa 126 32 19 177
Empresas com regulamentacao especifica 29 16 11 56
Empresas que ndo apresentaram Formulério de 5 i i 5
Referéncia em 2011
Amostra final 95 16 8 119

FONTE: Elaborada pela autora
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3.2 Analise de contetido

Os documentos utilizados como fontes de dados para a pesquisa foram os Formularios de
Referéncia das empresas que compuseram a amostra, correspondentes ao ano de 2011, sendo
que os mesmos foram extraidos do site da BM&FBovespa.

O enfoque da pesquisa esta no item 10 do referido formulario, que trata dos Comentarios dos
Diretores. Como foi explicitado anteriormente, ha uma diferenciacdo quanto ao
preenchimento do item para empresas classificadas em categoria “A” ou “B”. Porém as
empresas que compuseram a amostra da pesquisa estao todas classificadas como emissores de
categoria “A” no site da BM&FBovespa, ndo sendo contemplada, portanto, essa diferenciacdo

no presente trabalho.

Dessa maneira, foi realizada a analise de conteido do item 10 dos Formularios de Referéncia
das empresas componentes da amostra. Martins € Theophilo (2009, p. 98) afirmam que “a
Anélise de Conteudo (AC) é uma técnica para se estudar e analisar a comunicacdo de maneira
objetiva e sistematica. Buscam-se inferéncias confiaveis de dados e informacGes com respeito

a determinado contexto [...].”

Os autores mencionados acima também afirmam que “a Analise de Conteudo presta-se tanto
aos fins exploratorios, ou seja, de descoberta, quanto aos de verificacdo, confirmando, ou néo,
proposicdes e evidéncias.” (MARTINS, THEOPHILO, 2009, p. 99).

Para a coleta dos dados foi montada uma matriz, contemplando os itens e subitens do item 10,
a marcagdo dos campos exigidos para a categoria “A”, a relagdo de empresas da amostra e
suas respectivas classificacdes setoriais. Para o preenchimento da mesma foi feita a analise de
cada item e seus respectivos subitens, levando-se em conta que, por estarem classificadas nos
niveis de governanca corporativa da bolsa de valores, espera-se que as companhias

apresentem um disclosure mais claro dos mesmos.

Dessa forma, com base nos parametros de resposta abaixo elencados, estabeleceu-se que este
nivel mais aprimorado de disclosure pudesse ser confirmado a partir da checagem se as
empresas responderam ou ndo responderam os itens. Assim, considerou-se um nivel menos

claro de disclosure para aquelas empresas que nao apresentaram ou simplesmente inseriram
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parametros de inexisténcia de evidenciagdo do respectivo item.

Logo abaixo estdo demonstradas as situacbes e suas respectivas respostas para o
preenchimento da matriz de dados:

A) Empresas que responderam ao item e subitens, mesmo que de forma parcial: SIM;

B) Empresas que ndo apresentaram resposta para o item ou subitem, ou escreveram algo que
n&o responde ao item ou subitem efetivamente: NAO APRESENTA;

C) Empresas que apresentaram o item ou subitem, mas ndo o responderam de forma
aprimorada: Foi preenchido o item ou subitem na matriz exatamente como estdo no
formulério, exemplos: NAO APLICAVEL, NAO SE APLICA, NAO HA, NAO HOUVE,
etc.; e

D) Empresas em que ndo foi possivel obter um item especifico do item 10 no site da
BM&FBovespa: INFORMAGCAO NAO PRESTADA.

3.3 Tratamento dos dados

Apo6s a andlise de conteudo dos Formularios de Referéncia e preenchimento da matriz, foi
realizado o processamento dos dados através da técnica de Estatistica Descritiva, com 0
auxilio do software SPSS (Statistical Package for the Social Sciences). Segundo Martins e
Thedphilo (2009, p. 108) “[...] a organizac¢ao, sumarizagdo e descrigdo de um conjunto de

dados é chamada estatistica descritiva.”

Os dados contidos na matriz sdo ndo métricos, ou seja, qualitativos, logo “[...] € possivel a
elaboracdo apenas de andlises de frequéncia, sem o calculo de medidas de posicdo e de
dispersdo.” (FAVERO et al, 2009, p. 21).

Dessa maneira, foram calculadas as frequéncias das respostas apresentadas para cada item e
subitem do item 10 pelas companhias da amostra, como pode ser visto no Apéndice B, porém
foram analisadas apenas as frequéncias dos subitens gerais de cada item. Através das
frequéncias pode ser vista a quantidade de empresas que apresentaram determinada resposta

para o item ou subitem, e qual a porcentagem das mesmas no total.

Favero et al (2009, p. 24) afirmam que, “a relagdo entre duas variaveis ndo métricas se da por

meio de associacOes entre as frequéncias das categorias que podem ser explicitadas, por
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exemplo, em uma tabela de contingéncia (também conhecida por tabela cruzada ou cross

tabulation).”

Assim, foram feitas as correlacfes entre as frequéncias das respostas apresentadas para 0s
subitens gerais e para 0s subitens principais de cada item. Através das correlacBes pode ser
vista a quantidade de empresas que apresentaram determinada resposta para um subitem geral

e um subitem principal simultaneamente.

O subitem geral é o primeiro subitem de um item. Ele aborda um assunto mais amplo dentro
do seu respectivo item. Os subitens principais sdo mais especificos, e estdo de certa forma,

relacionados ao subitem geral.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo é feita a analise dos resultados que foram obtidos através da estatistica
descritiva aplicada & matriz de dados. S&o analisadas as frequéncias e correlacbes das
respostas apresentadas pelas cento e dezenove empresas, que compuseram a amostra final da
pesquisa, para os itens e subitens do item 10 do Formulario de Referéncia da Instrucdo CVM
n°® 480/20009.

4.1 Item 10.1 — CondicBes financeiras e patrimoniais gerais, estrutura de capital,
fontes de financiamento para capital de giro e capital fixo, financiamento para
deficiéncias de liquidez e descricédo das dividas

O item 10.1 do Formuléario de Referéncia possui oito subitens. O subitem 10.1.a, que aborda
as condicdes financeiras e patrimoniais gerais das companhias, € o subitem geral, sendo que

o0s demais subitens principais estdo correlacionados a ele.

A frequéncia das respostas apresentadas pelas companhias para o subitem geral esta
representada pela Tabela 2 abaixo, indicando que 100% da amostra responderam ao subitem.

Tabela 2 — Condiges financeiras e patrimoniais gerais

Frequéncia | Percentual | Percentual Valido | Percentual Cumulativo

SIM 119 100,0 100,0 100,0
FONTE: Elaborada pela autora

No subitem 10.1.b cada empresa apresenta a sua estrutura de capital e a possibilidade de
resgate de acOes ou quotas. A Tabela 3 expressa a correlagdo entre as respostas apresentadas
pelas companhias analisadas para o subitem geral e o subitem 10.1.b.

Tabela 3 — Correlagdo entre condicdes financeiras e patrimoniais gerais e estrutura de capital

10.1.b
— Total
NAO APRESENTA | SIM
10.1.a | SIM 18 101 119
Total 18 101 119

FONTE: Elaborada pela autora

Pode-se notar que das empresas que responderam ao subitem 10.1.a, dezoito néo

apresentaram o subitem 10.1.b, representando 15,13% da amostra.
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Ja no subitem 10.1.c as companhias evidenciaram a sua capacidade de pagamento em relacao
aos compromissos financeiros assumidos. A Tabela 4 mostra a correlagéo entre esse subitem e

0 subitem geral.

Tabela 4 — Correlagdo entre condic¢des financeiras e patrimoniais gerais e capacidade de pagamento

10.1.c
Total
SIM
10.1.a | SIM 119 119
Total 119 119

FONTE: Elaborada pela autora

Pode-se notar que todas as empresas da amostra que evidenciaram as suas condicdes
financeiras e patrimoniais gerais, também evidenciaram a sua capacidade de pagamento em

relacdo aos compromissos financeiros assumidos.

Com relacdo ao subitem 10.1.d, as empresas analisadas apresentaram as suas fontes de
financiamento para capital de giro e para investimentos em ativos néo circulantes utilizadas. A

Tabela 5 evidencia a correlagdo das respostas dos subitens 10.1.a e 10.1.d.

Tabela 5 — Correlagdo entre condigdes financeiras e patrimoniais gerais e fontes de financiamento

utilizadas
10.1.d
~ ) Total
NAO APLICAVEL | SIM
10.1.a | SIM 1 118 119
Total 1 118 119

FONTE: Elaborada pela autora

Dessa forma, pode-se perceber que das empresas que responderam ao subitem 10.1.a, apenas
uma respondeu o subitem 10.1.d como “Nao aplicavel”, representando 0,84% dos formuléarios

analisados.

O subitem 10.1.e representa as fontes de financiamento para capital de giro e para
investimentos em ativos ndo circulantes que a empresa pretende utilizar para cobertura de
deficiéncias de liquidez. A correlagcdo entre o subitem 10.1.a e o subitem 10.1.e esti

evidenciada na Tabela n° 6.
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Tabela 6 — Correlagdo entre condigdes financeiras e patrimoniais gerais e fontes de financiamento para
cobertura de deficiéncias de liquidez

10.1.e
~ , ~ Total
NAO APLICAVEL NAO SE APLICA | SIM
10.1.a | SIM 1 3 115 119
Total 1 3 115 119

FONTE: Elaborada pela autora

Através da tabela acima é possivel verificar que das empresas que responderam ao subitem
geral, quatro ndo responderam de forma aprimorada ao subitem 10.1.e, sendo que uma
empresa respondeu como “Nédo aplicavel” e trés empresas responderam como “N&o se
aplica”. Assim, cento e quinze empresas responderam a esse subitem, representando 96,64%

da amostra.

Os niveis de endividamento e as caracteristicas de tais dividas sdo representados pelo subitem
10.1.f, sendo que a correlacdo do mesmo com as condic¢des financeiras e patrimoniais gerais

esta evidenciada na Tabela 7 abaixo.

Tabela 7 — Correlagdo entre condicdes financeiras e patrimoniais gerais e niveis de endividamento

10.1.f
~ Total
NAO APRESENTA | SIM
10.1.a | SIM 6 113 119
Total 6 113 119

FONTE: Elaborada pela autora

Por meio da correlacdo pode-se notar que das cento e dezenove empresas que responderam ao
subitem 10.1.a, cento e treze também responderam ao subitem 10.1.f, e seis ndo apresentaram

resposta para este subitem.

O subitem 10.1.g esté relacionado aos limites de utilizacdo dos financiamentos j& contratados
pelas companhias que compdem a amostra. A Tabela 8 demonstra a correlagdo desse subitem

com o subitem geral.
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Tabela 8 — Correlagdo entre condicgdes financeiras e patrimoniais gerais e limites de utilizacéo dos

financiamentos

10.1.g

NAOAPLICAVEL | NAO APRESENTA | NAOSEAPLICA | v | °%

10.1.a | SIM 4 2 5 108 | 119
Total 4 2 5 108 | 119

FONTE: Elaborada pela autora

Do total das cento e dezenove companhias que responderam ao subitem geral, duas (1,68%)
ndo apresentaram resposta para o subitem 10.1.g, cento e oito (90,76%) responderam a este

subitem, e as demais (7,56%) ndo forneceram respostas aprimoradas para 0 mesmo.

Por fim, o subitem 10.1.h solicita que as empresas descrevam as alteracdes significativas em
cada item das demonstracGes financeiras. A correlacdo das respostas do subitem 10.1.a e as do

subitem 10.1.h é apresentada na Tabela 9.

Tabela 9 — Correlagdo entre condigdes financeiras e patrimoniais gerais e alteracées significativas nas
demonstracoes financeiras

10.1.h
~ , ~ Total
NAO APLICAVEL NAO APRESENTA | SIM
10.1.a SIM 2 1 116 119
Total 2 1 116 119

FONTE: Elaborada pela autora

Como pode ser visto na tabela acima, de todas as empresas que compuseram a amostra e
responderam ao subitem 10.1.a, 97,48% também responderam ao subitem 10.1.h.

4.2 Item 10.2 — Resultado das operac0es, variacOes da receita e impacto da inflacéo

O item 10.2 do Formulario de Referéncia possui um subitem geral (10.2.a), onde 0s emissores

devem descrever os resultados das suas operages, e dois subitens principais (10.2.b e 10.2.c).

A Tabela 10 mostra a frequéncia das respostas apresentadas pela amostra para o subitem geral.
Pode ser visto que, assim como para o subitem geral do item 10.1, 100% das empresas que

compuseram a amostra responderam ao subitem geral do item 10.2.
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Tabela 10 — Resultado das operacfes

Frequéncia | Percentual | Percentual Valido | Percentual Cumulativo

SIM 119 100,0 100,0 100,0
FONTE: Elaborada pela autora

O subitem 10.2.b evidencia as variaces das receitas atribuiveis a modificacdes de precos,
taxas de cambio, inflagdo, alteracdes de volumes e introducdo de novos produtos e servigos. A

Tabela 11 descreve a correlacdo das respostas desse subitem com as do subitem geral.

Tabela 11 — Correlagdo entre resultado das operacdes e variacfes das receitas

10.2.b
— . Total
NAO APRESENTA NAO SE APLICA | SIM
10.2.a | SIM 3 1 115 119
Total 3 1 115 119

FONTE: Elaborada pela autora

Pode-se perceber que das cento e dezenove empresas que responderam ao subitem geral, trés
nédo apresentaram resposta para o subitem 10.2.b, uma ndo forneceu uma resposta aprimorada

para 0 mesmo, e as demais responderam ao subitem.

Ja o subitem 10.2.c exige que as empresas demonstrem o impacto da inflagcdo, da variacéo de
precos dos principais insumos e produtos, do cambio e da taxa de juros no seu resultado
operacional e no seu resultado financeiro. Logo abaixo é evidenciada a correlacdo do subitem

10.2.a com 0 10.2.c, através da Tabela 12.

Tabela 12 — Correlagdo entre resultado das operagfes e impacto da inflacdo

10.2.c
~ Total
NAO APRESENTA SIM
10.2.a | SIM 4 115 119
Total 4 115 119

FONTE: Elaborada pela autora

Pode-se notar que 96,64% do total das companhias que responderam ao subitem 10.2.a,
também responderam ao subitem 10.2.c. E quatro companhias, que representa 0s outros

3,36% da amostra, ndo apresentaram resposta para 0 mesmo.
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4.3 Item 10.3 — Causas de mudangca nos segmentos operacionais, participacoes
societarias e operagdes ndo usuais

O item 10.3 do Formulario de Referéncia possui trés subitens, sendo um geral e mais dois
principais. O subitem geral (10.3.a) esta relacionado a introducéo ou alienacdo de segmento

operacional realizada pelas companhias.
A frequéncia das respostas apresentadas pela amostra em seus formulérios para o subitem
geral estd representada na Tabela 13. Através da tabela pode-se perceber que 82,4% da

amostra, ou seja, noventa e oito empresas, responderam ao subitem 10.3.a.

Tabela 13 — Introducdo ou alienacdo de segmento operacional

Frequéncia | Percentual Percentual Valido | Percentual Cumulativo
NAO APLICAVEL 9 7,6 7,6 7,6
NAO APRESENTA 2 1,7 1,7 9,2
NAO HA 1 0,8 0,8 10,1
NAO SE APLICA 9 7,6 7,6 17,6
SIM 98 82,4 82,4 100,0
Total 119 100,0 100,0

FONTE: Elaborada pela autora

O subitem 10.3.b exige que as companhias discorram sobre constituicdo, aquisicdo ou
alienacdo de participacdo societaria. A Tabela 14 evidencia a correlagdo das respostas deste

subitem com o subitem 10.3.a.

Tabela 14 — Correlacao entre introducao ou alienacéo de segmento operacional e constitui¢do, aquisicdo
ou alienagdo de participacéo societaria

10.3.b
NAO NAO NAO SE SIM Total
APLICAVEL APRESENTA APLICA
NAO
) 3 0 0 6 9
APLICAVEL
NAO
0 1 0 1 2
APRESENTA
10.3.a N .
NAO HA 0 0 0 1 1
NAO SE
0 0 3 6 9
APLICA
SIM 1 0 0 97 98
Total 4 1 3 111 119

FONTE: Elaborada pela autora
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De todas as empresas da amostra apenas uma ndo apresentou resposta para ambos os subitens
10.3.a e 10.3.b, e seis empresas ndo responderam aos dois subitens de forma aprimorada,
apenas como “Nao aplicavel” e “Nao se aplica”. Somente uma empresa que respondeu ao
subitem geral, ndo respondeu de forma aprimorada o subitem 10.3.b. As demais empresas que

responderam ao subitem geral também responderam ao subitem 10.3.b.
No que concerne o subitem 10.3.c, as empresas devem comentar sobre 0s seus eventos ou
operacdes ndo usuais. A correlacdo do subitem geral com o subitem 10.3.c esta descrita na

Tabela 15 abaixo.

Tabela 15 — Correlacéo entre introducdo ou alienacio de segmento operacional e eventos ou operacdes néo

usuais
10.3.c
NADAA NAO NAO NAO NAO SE Total
SIM
DESTACAR APLICAVEL APRESENTA HA APLICA
NAO
) 0 7 0 0 0 2 9
APLICAVEL
NAO
0 0 1 0 0 1 2
APRESENTA
10.3.a
NAO HA 1 0 0 0 0 0 1
NAO SE
1 0 0 0 5 3 9
APLICA
SIM 0 9 4 4 1 80 98
Total 2 16 5 4 6 86 119

FONTE: Elaborada pela autora

A tabela acima mostra que nove empresas ndo responderam ao subitem geral e ao subitem
10.3.c de forma aprimorada. Apenas uma empresa ndo apresentou resposta para ambos 0s
subitens. Das noventa e oito empresas que responderam ao subitem geral, quatorze (14,28%)
ndo responderam o subitem 10.3.c de forma aprimorada, quatro (4,08%) ndo apresentaram
resposta para 0 mesmo, e as demais oitenta empresas (81,64%) apresentaram resposta para

este subitem.

4.4 1tem 10.4 — Mudangas em politicas contébeis e ressalvas dos auditores

De acordo com o subitem 10.4.a (geral) do item 10.4 do Formulario de Referéncia, 0s

diretores devem comentar sobre as mudancas significativas nas suas praticas contdbeis. O
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item 10.4 ainda possui mais dois subitens principais que estdo correlacionados ao subitem

geral.

A frequéncia das respostas apresentadas pelas companhias da amostra para o subitem 10.4.a é

descrita na Tabela 16, indicando que 99,2% delas responderam ao subitem.

Tabela 16 — Mudancas significativas nas praticas contabeis

Frequéncia | Percentual | Percentual Valido | Percentual Cumulativo
NAO HOUVE 1 0,8 0,8 0,8
SIM 118 99,2 99,2 100,0
Total 119 100,0 100,0

FONTE: Elaborada pela autora

O subitem 10.4.b aborda os efeitos significativos das altera¢Ges nas praticas contabeis, sendo
gue a sua correlacdo com as mudancas significativas nas praticas contabeis esta demonstrada

na Tabela 17 a sequir.

Tabela 17 — Correlacéo entre mudancas significativas nas préaticas contébeis e efeitos significativos das
alteracbes em préticas contabeis

10.4.b
~ B ~ i ~ Total
NAO APLICAVEL | NAOHA | NAOHOUVE | SIM
NAO HOUVE 0 0 1 0 1
104.a
SIM 1 2 0 115 118
Total 1 2 1 115 119

FONTE: Elaborada pela autora

Pode-se notar que das cento e dezoito empresas que responderam ao subitem geral, trés ndo
responderam o subitem 10.4.b de forma aprimorada, apenas como “Nao aplicavel” e “Nao
ha”. Cento e quinze empresas apresentaram resposta para os dois subitens. E apenas uma

empresa ndo apresentou resposta aprimorada para ambos 0s subitens.

Ja o subitem 10.4.c apresenta 0os comentarios dos diretores sobre as ressalvas e énfases no
parecer do auditor. A correlacdo das respostas do subitem geral com as respostas desse

subitem é evidenciada na Tabela 18.
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Tabela 18 — Correlagdo entre mudancas significativas nas praticas contabeis e ressalvas e énfases no
parecer do auditor

10.4.c
NAO NAO NAO NAO SE SIM Total
APRESENTA HA HOUVE APLICA
NAO
0 0 1 0 0 1
10.4.a HOUVE
SIM 3 4 3 2 106 118
Total 3 4 4 2 106 119

FONTE: Elaborada pela autora

Através da tabela pode-se perceber que, assim como o subitem 10.4.b, apenas uma néo
apresentou resposta aprimorada para ambos o0s subitens. Das cento e dezoito empresas que
responderam ao subitem geral, nove ndo apresentaram respostas aprimoradas para o subitem
10.4.c, trés empresas ndao apresentaram resposta para 0 mesmo, e cento e seis empresas

responderam ambos os subitens.

45 Item 10.5 — Politicas contabeis criticas

O item 10.5 do Formuléario de Referéncia ndo possui subitens. Ele determina que os diretores
devem indicar e comentar as suas politicas contabeis criticas, especialmente as estimativas
contébeis feitas pela administracdo acerca de questdes incertas e relevantes para a descricao

da situacéo financeira e dos resultados, que exijam julgamentos complexos ou subjetivos.

A frequéncia das respostas apresentadas pelas companhias, que compuseram a amostra, para o
item 10.5 esta descrita na Tabela 19 abaixo, através da qual se pode notar que apenas uma
empresa ndo forneceu informacéo para este item, ndo sendo possivel obter o mesmo no site da
BM&FBovespa. As demais cento e dezoito empresas responderam ao item, representando
99,2% da amostra.

Tabela 19 — Politicas contabeis criticas

o Percentual Percentual
Frequéncia | Percentual . .
Vélido Cumulativo
INFORMACAO NAO
1 0,8 0,8 0,8
PRESTADA
SIM 118 99,2 99,2 100,0
Total 119 100,0 100,0

FONTE: Elaborada pela autora
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4.6 Item 10.6 — Controles internos

No que tange ao item 10.6, 0 mesmo determina que os diretores comentem sobre os controles
internos adotados por suas companhias, para assegurarem a elaboracdo de demonstragdes
financeiras confidveis. Este item possui dois subitens, sendo que o subitem geral (10.6.a)
aborda o grau de eficiéncia desses controles, indicando também eventuais imperfeicdes e as

providéncias tomadas para corrigi-las.
A Tabela 20 evidencia que a frequéncia das respostas para o subitem 10.6.a foi de 100%, ou
seja, todas as empresas que compuseram a amostra responderam a esse subitem em seus

formularios.

Tabela 20 — Grau de eficiéncia dos controles internos

Frequéncia | Percentual Percentual Valido | Percentual Cumulativo

SIM 119 100,0 100,0 100,0
FONTE: Elaborada pela autora

O subitem 10.6.b aponta as deficiéncias e recomendacdes sobre os controles internos
presentes no relatério do auditor independente. A correlacdo das respostas desse subitem com

as do subitem geral estd demonstrada na Tabela 21.

Tabela 21 — Correlacéo entre grau de eficiéncia dos controles internos e deficiéncias e recomendacdes
sobre os controles internos

10.6.b
~ p ~ p N Total
NAO APLICAVEL NAO HA NAO HOUVE SIM
10.6.a SIM 1 3 1 114 119
Total 1 3 1 114 119

FONTE: Elaborada pela autora

Através da tabela acima se pode perceber que de todas as empresas que responderam ao
subitem 10.6.a, cento e quatorze também responderam ao subitem 10.6.b. Ja 4,2% da amostra,
que responderam ao subitem geral, ndo apresentaram respostas aprimoradas para 0 subitem

10.6.b em seus formularios.

4.7 Item 10.7 — Oferta publica de distribuicdo de valores mobiliarios



46

Conforme o item 10.7 do Formulario de Referéncia, caso o emissor tenha realizado oferta
publica de distribuicdo de valores mobiliarios, os diretores devem comentar sobre 0s recursos

e desvios dessa oferta. Esse item possui trés subitens.

Assim, o subitem 10.7.a (subitem geral) apresenta 0os comentarios sobre como 0S recursos
resultantes da oferta foram utilizados. A Tabela 22 indica a frequéncia das respostas para este
subitem, sendo que através da mesma se pode perceber que 84,9% da amostra responderam ao

subitem.

Tabela 22 — Utilizacao dos recursos da oferta publica de acdes

o Percentual Percentual
Frequéncia Percentual . .
Valido Cumulativo
INFORMACAO NAO
1 0,8 0,8 0,8
PRESTADA
NAO APLICAVEL 9 7.6 7.6 8,4
NAO APRESENTA 0,8 0,8 9,2
NAO SE APLICA 7 5,9 5,9 15,1
SIM 101 84,9 84,9 100,0
Total 119 100,0 100,0

FONTE: Elaborada pela autora
Se houve desvios relevantes entre a aplicacdo efetiva dos recursos e as propostas de aplicacdo
divulgadas nos prospectos da respectiva distribuicdo, os mesmos devem ser indicados no

subitem 10.7.b. A correlacdo desse subitem com o subitem geral é apresentada na Tabela 23.

Tabela 23 — Correlacdo entre utilizacdo dos recursos da oferta publica de acoes e desvios relevantes

10.7.b
INFORMAGAO
B NAO NAO NAO NAO SE Total
NAO SIM
APLICAVEL | APRESENTA | HOUVE | APLICA
PRESTADA
INFORMACAO
NAO 1 0 0 0 0 0 1
PRESTADA
NAO
0 8 0 0 0 1 9
APLICAVEL
NAO
1072 0 0 0 0 0 1 1
APRESENTA
NAO SE
0 0 0 0 7 0 7
APLICA
SIM 0 6 2 2 2 89 101
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Total 1 14 2 2 9 91 119

FONTE: Elaborada pela autora

A Tabela 23 explicita que ndo foi possivel obter ambos os subitens no site da BM&FBovespa
para uma empresa da amostra. Quinze empresas ndo apresentaram respostas aprimoradas para
ambos 0s subitens, apenas responderam como “Ndo aplicavel” e “Nédo se aplica”. Das
empresas analisadas que responderam ao subitem 10.7.a, duas (1,98%) ndo apresentaram
resposta para o subitem 10.7.b, dez (9,9%) ndo o responderam de forma aprimorada, e oitenta

e nove (88,12%) apresentaram resposta para este subitem.
Ja o subitem 10.7.c solicita que os diretores comentem as razdes para os desvios da oferta
publica de ac¢des, caso 0s mesmos tenham ocorrido. A Tabela 24 mostra a correlacdo das

respostas do subitem 10.7.a com as do subitem 10.7.c.

Tabela 24 — Correlacéo entre utilizacdo dos recursos da oferta publica de acbes e razbes para 0s desvios

10.7.c
INFORMACAO NAO NAO NAO NAO SE Total
SIM
NAO PRESTADA APLICAVEL APRESENTA HOUVE APLICA
INFORMACAO
1 0 0 0 0 0 1
NAO PRESTADA
NAO
0 8 0 0 0 1 9
APLICAVEL
10.7.a
NAO
0 0 0 0 0 1 1
APRESENTA
NAO SE APLICA 0 0 0 0 7 0 7
SIM 0 8 3 1 2 87 101
Total 1 16 3 1 9 89 119

FONTE: Elaborada pela autora

Assim como na correlagdo anterior, ndo foi possivel obter ambos os subitens no site da
BM&FBovespa para uma empresa da amostra. Da mesma forma, quinze empresas nao
apresentaram respostas aprimoradas para os dois subitens. Cento e uma empresas
responderam ao subitem geral, sendo que delas 86,14% também responderam ao subitem
10.7.c.

48 Item 10.8 - Itens fora do balanco e outros itens ndo evidenciados nas
demonstragdes financeiras
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O item 10.8 exige que os diretores descrevam os itens relevantes ndo evidenciados nas
demonstragdes financeiras das suas companhias, sendo que 0 mesmo possui dois subitens. No
subitem geral (10.8.a) devem ser indicados os ativos e passivos detidos pelas companhias,
direta ou indiretamente, que ndo apareceram nos seus Balangos Patrimoniais (off-balance

sheet items).

A frequéncia das respostas apresentadas pelas companhias para o subitem geral esta
representada pela Tabela 25 abaixo, indicando que 15,1% da amostra ndo apresentaram

respostas aprimoradas para o subitem, e 84,9% responderam ao mesmo.

Tabela 25 — Ativos e passivos ndo evidenciados no balango patrimonial

Frequéncia Percentual Percentual Valido Percentual Cumulativo
NAO
) 5 4,2 4,2 4,2
APLICAVEL
NAO HA 4 3.4 3.4 7,6
NAO SE APLICA 7 59 5,9 13,4
NAO SE
1 0,8 0,8 14,3
APLICAM
NAO TEMOS 1 0,8 0,8 15,1
SIM 101 84,9 84,9 100,0
Total 119 100,0 100,0

FONTE: Elaborada pela autora

No subitem 10.8.b devem ser indicados outros itens ndo evidenciados nas demonstracdes
financeiras. Assim, a correlacdo do subitem geral com o subitem 10.8.b é apresentada na

Tabela 26.

Tabela 26 — Correlacéo entre ativos e passivos ndo evidenciados no balanco patrimonial e outros itens ndo
evidenciados nas demonstracdes financeiras

10.8.b
NAO NAO NAO NAO SE SIM Total
APLICAVEL APRESENTA HA APLICA
NAO

) 4 0 0 0 1 5
APLICAVEL

NAO HA 0 1 3 0 0 4
10.8.a NAO SE

1 0 0 6 0 7
APLICA
NAO SE

0 0 0 0 1 1
APLICAM
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NAO TEMOS 0 0 1 0 0 1
SIM 10 4 2 2 83 101
Total 15 5 6 8 85 119

FONTE: Elaborada pela autora

Pode-se perceber que quinze empresas ndo apresentaram respostas aprimoradas para ambos 0s
subitens. Duas empresas também ndo apresentaram respostas aprimoradas para o subitem
10.8.a, mas responderam ao 10.8.b. Uma empresa ndo apresentou resposta aprimorada para o
subitem geral, e ndo apresentou resposta alguma para o subitem 10.8.b. E oitenta e trés

empresas responderam ambos os subitens.

4.9 Item 10.9 — Comentéarios sobre os itens ndo evidenciados nas demonstracoes
financeiras

O item 10.9 do Formulario de Referéncia estd relacionado ao item 10.8, pois se as
companhias apresentarem itens relevantes ndo evidenciados nas demonstracdes financeiras,

elas devem discorrer sobre algumas caracteristicas dos mesmos no item 10.9.

Este item possui um subitem geral e dois principais. Com relacéo ao subitem geral (10.9.a), as
companhias devem discorrer sobre como tais itens alteram ou poderao vir a alterar as receitas,
as despesas, 0 resultado operacional, as despesas financeiras ou outros itens das

demonstracdes financeiras das mesmas.

Na Tabela 27 estd evidenciada a frequéncia das respostas apresentadas pelas empresas
analisadas para o subitem 10.9.a, podendo ser visto que noventa e cinco empresas, ou seja,

79,8% da amostra, respondeu ao subitem geral.

Tabela 27 — Alteracfes causadas por itens relevantes ndo evidenciados nas demonstracées financeiras

. Percentual Percentual
Frequéncia | Percentual . )
Valido Cumulativo
INFORMACAO NAO
1 0,8 0,8 0,8
PRESTADA

NAO APLICAVEL 10 8,4 8,4 9,2
NAO APRESENTA 3 2,5 2,5 11,8
NAO HA 2 1,7 1,7 13,4
NAO SE APLICA 7 5,9 5,9 19,3
NAO SE APLICAM 1 0,8 0,8 20,2
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SIM 95 79,8 79,8 100,0

Total 119 100,0 100,0

FONTE: Elaborada pela autora

O subitem 10.9.b trata da natureza e do proposito da operacdo, e a sua correlacdo com o
subitem geral € apresentada na Tabela 28.

Tabela 28 — Correlacdo entre alteracdes causadas por itens relevantes ndo evidenciados nas demonstracgdes
financeiras e natureza e prop6sito da operacéo

10.9.b
INFORMAGAO NAO NAO NAO NAO SE NAO SE Total
SIM
NAO PRESTADA APLICAVEL APRESENTA HA APLICA APLICAM
INFORMACAO 1 0 0 0 0 0 0 1
NAO PRESTADA
NAO 0 10 0 0 0 0 0 | 10
APLICAVEL
NAo 0 0 1 0 0 0 2 3
10.9.a APRESENTA
NAO HA 0 0 0 2 0 0 0 2
NAO SE APLICA 0 0 0 0 7 0 0 7
MAOSE 0 0 0 0 0 1 0 1
APLICAM
SIM 0 1 0 0 0 0 94 95
Total 1 11 1 2 7 1 96 119

FONTE: Elaborada pela autora

Pode ser visto através da tabela acima que nédo foi possivel obter ambos os subitens no site da
BM&FBovespa para uma empresa analisada. Também uma empresa ndo apresentou resposta
para os dois subitens em questdo. Um total de vinte empresas ndo forneceram respostas
aprimoradas para o subitem geral e subitem 10.10.b. E das noventa e cinco empresas que

responderam ao subitem 10.10.a, noventa e quatro também responderam ao subitem 10.10.b.

O subitem 10.9.c trata da natureza e montante das obrigacGes assumidas e dos direitos
gerados em favor do emissor em decorréncia da operacdo. A Tabela 29 demonstra a correlacdo

desse subitem com o subitem 10.9.a.
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Tabela 29 — Correlacéo entre alteracdes causadas por itens relevantes ndo evidenciados nas demonstragdes
financeiras e natureza e montante das obrigac6es assumidas

10.9.c
INFORMAGAO NAO NAO NAO NAO SE NAO SE Total
SIM
NAO PRESTADA | APLICAVEL APRESENTA HA APLICA APLICAM
INFORMACAO 1 0 0 0 0 0 0 1
NAO PRESTADA
e 0 10 0 0 0 0 0 10
APLICAVEL
NAO 0 0 2 0 0 0 1 3
10.9.a APRESENTA
NAO HA 0 0 0 2 0 0 0 2
NAO SE APLICA 0 0 0 0 7 0 0 7
NAOSE 0 0 0 0 0 1 0 1
APLICAM
SIM 0 2 0 0 0 0 93 95
Total 1 12 2 2 7 1 94 119

FONTE: Elaborada pela autora

Assim como na correlacdo anterior, ndo foi possivel obter ambos os subitens, 10.10.a e
10.10.c, no site da BM&FBovespa para uma empresa da amostra, e também vinte empresas
ndo forneceram respostas aprimoradas para os dois subitens. Duas empresas ndo apresentaram

respostas para os subitens e noventa e trés empresas apresentaram respostas para 0S mesmos.

4.10 Item 10.10 — Plano de negdcios

O item 10.10 do Formulario de Referéncia possui trés subitens, e determina que os diretores
devam indicar e comentar os principais elementos do plano de negdcios das suas respectivas

empresas.

O subitem geral, sendo o mesmo o 10.10.a, aborda comentarios sobre os investimentos, e a
frequéncia das respostas apresentadas pelas companhias para 0 mesmo esta representada na
Tabela 30. Através da tabela se pode concluir que praticamente todas as empresas que fizeram

parte da amostra responderam ao subitem em seus formularios (99,2%).
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Frequéncia | Percentual | Percentual Valido | Percentual Cumulativo
NAO APLICAVEL 1 0,8 0,8 0,8
SIM 118 99,2 99,2 100,0
Total 119 100,0 100,0

FONTE: Elaborada pela autora

Ja o subitem 10.10.b exige que seja indicada, desde que ja divulgada, a aquisi¢do de plantas,
equipamentos, patentes ou outros ativos que devam influenciar materialmente a capacidade
produtiva do emissor. A Tabela 31 reflete a correlagcdo do subitem geral com o subitem
10.10.b.

Tabela 31 — Correlacéo entre investimentos e ativos que influenciam materialmente a capacidade

produtiva
10.10.b
NAO NAO NAO NAO NAO SE Total
APLICAVEL APRESENTA HA HOUVE APLICA StV
NAO
10.10.a APLICAVEL ° 0 0 0 0 ! !

SIM 20 3 4 1 9 81 118
Total 20 3 4 1 9 82 119

FONTE: Elaborada pela autora

Pela tabela pode-se perceber que uma empresa nao apresentou resposta aprimorada para o
subitem geral, o respondeu apenas como “Nao aplicavel”, mas respondeu ao subitem 10.10.b.
Das cento e dezoito empresas que responderam ao subitem geral, trinta e quatro (28,81%) néo
apresentaram respostas aprimoradas para o subitem 10.10.b, trés empresas (2,54%) ndo
apresentaram resposta alguma para 0 mesmo, e oitenta e uma empresas (68,65%)

responderam a este subitem.

Por fim, o subitem 10.10.c trata dos comentarios sobre novos produtos e servicos das
companhias, sendo que a sua correlagdo com o subitem 10.10.a estd demonstrada na Tabela
32.
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10.10.c
NAO NAO NAO NAO NAO SE sim Total
APLICAVEL APRESENTA HA HOUVE APLICA
NAO
0 0 0 0 0 1 1
10.10.a APLICAVEL
SIM 23 6 4 1 8 76 118
Total 23 6 4 1 8 77 119

FONTE: Elaborada pela autora

Através da tabela conclui-se que do total de empresas que responderam ao subitem 10.10.a,
seis ndo apresentaram resposta para o subitem 10.10.c, trinta e seis ndo falaram de forma
aprimorada sobre 0s seus novos produtos e servigos, e setenta e seis responderam ao subitem.
Apenas uma empresa nao forneceu resposta aprimorada para o subitem geral, porém

respondeu ao subitem 10.10.c.

4.11 Item 10.11 — Outros fatores que influenciam o desempenho

Assim como o item 10.5, o item 10.11 ndo possui subitens, sendo que o mesmo aborda os
comentarios dos diretores sobre outros fatores que influenciaram de maneira relevante o
desempenho operacional da companhia e que ndo tenham sido identificados ou comentados

no decorrer dos itens que compdem o item 10.

A Tabela 33 a seguir demonstra a frequéncia das respostas apresentadas pelas companhias
analisadas, em seus formularios, para este item. Logo, pode ser visto que 12,6% da amostra
ndo responderam ao item de forma aprimorada, o que corresponde a quinze empresas, € as

demais cento e quatro empresas (87,4% da amostra) responderam ao item.

Tabela 33 — Outros fatores que influenciam o desempenho

Frequéncia | Percentual | Percentual Valido | Percentual Cumulativo
NADA A COMENTAR 2 1,7 1,7 1,7
NAO APLICAVEL 6 5,0 5,0 6,7
NAO HA 4 3,4 3,4 10,1
NAO SE APLICA 3 2,5 2,5 12,6
SIM 104 87,4 87,4 100,0
Total 119 100,0 100,0

FONTE: Elaborada pela autora
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Cada vez mais empresas estdo adotando praticas de governanca corporativa no intuito de
serem mais transparentes e éticas, melhorando assim a sua imagem institucional. Esse fato faz
com que as mesmas atraiam mais investidores, o que contribui para o seu préprio crescimento

e para o crescimento do mercado de capitais como um todo.

Além disso, atualmente vem sendo mais exigido, tanto por parte dos investidores, quanto por
parte do legislativo e da CVM, um maior comprometimento das empresas no que tange a
divulgacdo de informacdes (disclosure). Com relacdo a CVM, essa exigéncia € materializada

em seus atos normativos, como € o caso da Instrucdo n° 480/20009.

Dessa forma, a presente pesquisa procurou salientar a associacdo entre politicas publicas e
governanca corporativa, pois a mesma teve como objetivo analisar o disclosure do item 10 do
Formulario de Referéncia da Instrucdo CVM n° 480/2009, pelas empresas de capital aberto

listadas na Bovespa.

Também com a presente pesquisa buscou-se responder ao seguinte questionamento: As
empresas de capital aberto evidenciam amplamente os itens contidos no item 10 do
Formulario de Referéncia da Instru¢do CVM n° 480/2009?

Por meio da andlise dos resultados obtidos, pdde-se notar que a maior parte dos itens e
subitens do item 10 foi respondida pelas empresas participantes da amostra. Logo, pode-se
concluir que essas empresas evidenciam amplamente o item 10 do Formulario de Referéncia
da Instrucdo CVM n° 480/2009.

Portanto a presente pesquisa conseguiu atingir 0s seus objetivos propostos, visto que a mesma
teve como foco a descrigdo de haver ou néo evidenciacdo dos itens e subitens do item 10 do
Formulario de Referéncia por parte das empresas, e ndo um aprofundamento na analise das
caracteristicas de tal evidenciagdo. Esse aprofundamento enquadra-se como uma das
sugestdes para futuras pesquisas, onde poderia se avaliar aspectos quantitativos e qualitativos

dessa evidenciacdo a partir de indicadores de nivel ou qualidade do disclosure.

A pesquisa teve como limitagédo a ndo utilizacdo de ferramentas estatisticas mais robustas para
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que fossem avaliadas as caracteristicas das respostas apresentadas para o item 10 do
Formulério de Referéncia, sendo que essa seria outra sugestdo para futuras pesquisas, onde 0s

dados coletados poderdo ser utilizados para tal proposta.

Por fim, observa-se que a amplitude e extensdo dos itens respondidos pelas empresas, ou seja,
o0 fato dessas terem respondido a maioria dos itens, estabelece-se como um indicativo de
aprimoramento do disclosure, onde as mesmas nao se abstiveram de inserir 0s comentarios ali
delineados pela Instrucdo CVM n° 480/2009.
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APENDICE A - PREENCHIMENTO DOS INTENS E SUBITENS DO ITEM 10 DO
FORMULARIO DE REFERENCIA CONFORME A CATEGORIA DO EMISSOR

Quadro 1 — Exigéncia do preenchimento do item 10 do Formulario de Referéncia conforme a categoria do

emissor
NUmero do item Itens e subitens do item 10 do FR EXIquo EX|g|qu
categoria A categoria B
10.1 Os diretores devem comentar sobre:
10.1.a Condicdes financeiras e patrimoniais gerais SIM SIM
10.1b Estrutura de gapltal e poss@ﬂu:_iade dg resgate de SIM SIM
acdes ou quotas, indicando:
10.1.b.i Hipoteses de resgate SIM SIM
10.1.b.ii Férmula de calculo do valor de resgate SIM SIM
101c Capamdade.de pagament_o em relaggo aos SIM SIM
compromissos financeiros assumidos
10.1.d I_:ontes_de fmanmamgnto para qapltal de giro e para SIM SIM
investimentos em ativos ndo-circulantes utilizadas
Fontes de financiamento para capital de giro e para
investimentos em ativos ndo-circulantes que
10.1e pretende utilizar para cobertura de deficiéncias de SIM SIM
liquidez
10.1f Niveis de enquldamento eas cara(_:ter|§t|cas de tais SIM SIM
dividas, descrevendo ainda:
10.1fi Contratos de empréstimo e financiamento SIM SIM
relevantes
10.1fii Outras relacGes de I_ongo prazo com instituigdes SIM SIM
financeiras
10.1.f.iii Grau de subordinagdo entre as dividas SIM SIM
Eventuais restricGes impostas ao emissor, em
especial, em relagdo a limites de endividamento e
101 fiv contratagéo ge r_10vas~d|V|das_, a dls:trlbqlge}o de SIM SIM
dividendos, a alienacdo de ativos, a emisséo de
novos valores mobiliarios e a alienagdo de controle
societario
1019 Limites de utilizacdo dos financiamentos j& SIM SIM
contratados
10.1h AlteracGes S|gn|f|ca3|vas_em ca_da item das SIM SIM
demonstragdes financeiras
10.2 Os diretores devem comentar:




62

10.2.a

Resultados das operagdes do emissor, em especial:

SIM

SIM

10.2.a.i

Descricdo de quaisquer componentes importantes
da receita

SIM

SIM

10.2.a.ii

Fatores que afetaram materialmente os resultados
operacionais

SIM

SIM

10.2.b

VariacGes das receitas atribuiveis a modificacGes de
precos, taxas de cAmbio, inflacdo, alteracGes de
volumes e introducdo de novos produtos e servigos

SIM

10.2.c

Impacto da inflacdo, da variacdo de precos dos
principais insumos e produtos, do cambio e da taxa
de juros no resultado operacional e no resultado
financeiro do emissor

SIM

10.3

Os diretores devem comentar os efeitos relevantes
gue os eventos abaixo tenham causado ou se espera
gue venham a causar nas demonstracdes financeiras

do emissor e em seus resultados:

10.3.a

Introducdo ou alienacdo de segmento operacional

SIM

SIM

10.3.b

Constituicdo, aquisi¢do ou alienagdo de
participacdo societaria

SIM

SIM

10.3.c

Eventos ou operagdes ndo usuais

SIM

SIM

10.4

Os diretores devem comentar:

10.4.a

Mudancas significativas nas praticas contabeis

SIM

SIM

10.4.b

Efeitos significativos das alteracGes em praticas
contabeis

SIM

SIM

10.4.c

Ressalvas e énfases presentes no parecer do auditor

SIM

SIM

10.5

Os diretores devem indicar e comentar politicas
contébeis criticas adotadas pelo emissor,
explorando, em especial, estimativas contabeis
feitas pela administracdo sobre questdes incertas e
relevantes para a descrigdo da situagdo financeira e
dos resultados, que exijam julgamentos subjetivos
ou complexos, tais como: provisdes, contingéncias,
reconhecimento da receita, créditos fiscais, ativos
de longa duracdo, vida util de ativos ndo-
circulantes, planos de pensdo, ajustes de converséo
em moeda estrangeira, custos de recuperagéo
ambiental, critérios para teste de recuperacdo de
ativos e instrumentos financeiros

SIM

10.6

Com relagdo aos controles internos adotados para
assegurar a elaboracdo de demonstragdes
financeiras confiaveis, os diretores devem

comentar:

10.6.a

Grau de eficiéncia de tais controles, indicando
eventuais imperfeicBes e providéncias adotadas
para corrigi-las

SIM

SIM
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10.6.b

Deficiéncias e recomendagdes sobre os controles
internos presentes no relatério do auditor
independente

SIM

SIM

10.7

Caso o emissor tenha feito oferta piblica de
distribuicdo de valores mobiliarios, os diretores
devem comentar:

10.7.a

Como os recursos resultantes da oferta foram
utilizados

SIM

10.7.b

Se houve desvios relevantes entre a aplicacéo
efetiva dos recursos e as propostas de aplicacdo
divulgadas nos prospectos da respectiva
distribuicdo

SIM

10.7.c

Caso tenha havido desvios, as razdes para tais
desvios

SIM

10.8

Os diretores devem descrever os itens relevantes
n&o evidenciados nas demonstracgdes financeiras do
emissor, indicando:

10.8.a

Os ativos e passivos detidos pelo emissor, direta ou
indiretamente, que ndo aparecem no seu balanco
patrimonial (off-balance sheet items), tais como:

SIM

SIM

10.8.a.i

Arrendamentos mercantis operacionais, ativos e
passivos

SIM

SIM

10.8.a.ii

Carteiras de recebiveis baixadas sobre as quais a
entidade mantenha riscos e responsabilidades,
indicando respectivos passivos

SIM

SIM

10.8.a.iii

Contratos de futura compra e venda de produtos ou
Servicos

SIM

SIM

10.8.a.iv

Contratos de construcéo ndo terminada

SIM

SIM

10.8.a.v

Contratos de recebimentos futuros de
financiamentos

SIM

SIM

10.8.b

Outros itens ndo evidenciados nas demonstracoes
financeiras

SIM

SIM

10.9

Em relacéo a cada um dos itens ndo evidenciados
nas demonstragdes financeiras indicados no item
10.8, os diretores devem comentar:

10.9.a

Como tais itens alteram ou poderdo vir a alterar as
receitas, as despesas, o resultado operacional, as
despesas financeiras ou outros itens das
demonstragdes financeiras do emissor

SIM

SIM

10.9.b

Natureza e o propdsito da operacao

SIM

SIM

10.9.c

Natureza e montante das obriga¢des assumidas e
dos direitos gerados em favor do emissor em
decorréncia da operacao

SIM

SIM

10.10

Os diretores devem indicar e comentar 0s principais
elementos do plano de negdcios do emissor,
explorando especificamente 0s seguintes tOpicos:

10.10.a

Investimentos, incluindo:

SIM

SIM

10.10.a.i

Descrigdo quantitativa e qualitativa dos
investimentos em andamento e dos investimentos
previstos

SIM

SIM
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10.10.a.ii Fontes de financiamento dos investimentos SIM SIM
Desinvestimentos relevantes em andamento e
10.10a.1ii desinvestimentos previstos SIM SIM
Desde que ja divulgada, indicar a aquisicdo de
10.10.b plantas, equipamentos, patentes ou outros ativos SIM SIM
que devam influenciar materialmente a capacidade
produtiva do emissor
10.10.c Novos produtos e servicos, indicando: SIM SIM
10.10.ci Descricdo das pesquisas em andamento ja SIM SIM
B divulgadas
Montantes totais gastos pelo emissor em pesquisas
10.10.c.ii para desenvolvimento de novos produtos ou SIM SIM
Servicos
10.10.c.iii Projetos em desenvolvimento ja divulgados SIM SIM
. Montantes totais gastos pelo emissor no
10.10.c.v desenvolvimento de novos produtos ou servicos SIM SIM
Comentar sobre outros fatores que influenciaram de
1011 maneira relevante o desempenho operacional e que SIM SIM

nao tenham sido identificados ou comentados nos
demais itens desta se¢ao

FONTE: Elaborado pela autora
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APENDICE B - FREQUENCIAS DAS RESPOSTAS DE TODOS OS ITENS E
SUBITENS DO ITEM 10 DO FORMULARIO DE REFERENCIA

Tabela 1 — Condic@es financeiras e patrimoniais gerais

Frequéncia | Percentual | Percentual Valido | Percentual Cumulativo
SIM 119 100,0 100,0 100,0
FONTE: Elaborada pela autora
Tabela 2 — Estrutura de capital
Frequéncia | Percentual | Percentual Valido | Percentual Cumulativo
NAO APRESENTA 18 15,1 15,1 15,1
SIM 101 84,9 84,9 100,0
Total 119 100,0 100,0
FONTE: Elaborada pela autora
Tabela 3 — Hipotese de resgate
Frequéncia | Percentual Percentual Valido | Percentual Cumulativo
NAO APLICAVEL 6 5,0 5,0 5,0
NAO APRESENTA 9 7,6 7,6 12,6
NAO HA 1 0,8 0,8 13,4
NAO SE APLICA 4 3,4 3,4 16,8
SIM 99 83,2 83,2 100,0
Total 119 100,0 100,0

FONTE: Elaborada pela autora

Tabela 4 — Férmula de calculo do valor do resgate

Frequéncia | Percentual | Percentual Valido | Percentual Cumulativo
NAO APLICAVEL 6 5,0 5,0 5,0
NAO APRESENTA 9 7,6 7,6 12,6
NAO HA 1 08 0,8 13,4
NAO SE APLICA 4 34 34 16,8
SIM 99 83,2 83,2 100,0
Total 119 100,0 100,0
FONTE: Elaborada pela autora
Tabela 5 — Capacidade de pagamento
Frequéncia | Percentual | Percentual Valido | Percentual Cumulativo
SIM 119 100,0 100,0 100,0

FONTE: Elaborada pela autora
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Frequéncia | Percentual | Percentual Valido | Percentual Cumulativo
NAO APLICAVEL 1 0,8 0,8 0,8
SIM 118 99,2 99,2 100,0
Total 119 100,0 100,0

FONTE: Elaborada pela autora

Tabela 7 — Fontes de financiamento para cobertura de deficiéncias de liquidez

Frequéncia | Percentual | Percentual Valido | Percentual Cumulativo
NAO APLICAVEL 1 0,8 0,8 0,8
NAO SE APLICA 3 2,5 2,5 3,4
SIM 115 96,6 96,6 100,0
Total 119 100,0 100,0
FONTE: Elaborada pela autora
Tabela 8 — Niveis de endividamento
Frequéncia | Percentual Percentual Valido | Percentual Cumulativo
NAO APRESENTA 6 5,0 5,0 5,0
SIM 113 95,0 95,0 100,0
Total 119 100,0 100,0
FONTE: Elaborada pela autora
Tabela 9 — Contratos de empréstimo e financiamento relevantes
Frequéncia | Percentual | Percentual Valido | Percentual Cumulativo
NAO APRESENTA 35 29,4 29,4 29,4
SIM 84 70,6 70,6 100,0
Total 119 100,0 100,0

FONTE: Elaborada pela autora

Tabela 10 — Outras relacdes de longo prazo com institui¢fes financeiras

Frequéncia | Percentual Percentual Valido | Percentual Cumulativo
NAO APLICAVEL 7 5,9 5,9 59
NAO APRESENTA 29 24,4 24,4 30,3
NAO HA 2 1,7 1,7 31,9
NAO SE APLICA 3 2,5 2,5 34,5
SIM 78 65,5 65,5 100,0
Total 119 100,0 100,0

FONTE: Elaborada pela autora



Tabela 11 — Grau de subordinacéo entre as dividas
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Frequéncia | Percentual | Percentual Valido | Percentual Cumulativo
NAO APLICAVEL 5 4,2 4,2 4,2
NAO APRESENTA 8 6,7 6,7 10,9
NAO HA 1 0,8 0,8 11,8
NAO SE APLICA 4 3,4 3,4 15,1
SIM 101 84,9 84,9 100,0
Total 119 100,0 100,0

FONTE: Elaborada pela autora

Tabela 12 — Eventuais restricGes impostas

Frequéncia | Percentual | Percentual Valido | Percentual Cumulativo
NAO APLICAVEL 1 0,8 0,8 0,8
NAO APRESENTA 14 11,8 11,8 12,6
NAO SE APLICA 2 1,7 1,7 14,3
SIM 102 85,7 85,7 100,0
Total 119 100,0 100,0

FONTE: Elaborada pela autora

Tabela 13 — Limites de utilizacdo dos financiamentos

Frequéncia | Percentual Percentual Valido | Percentual Cumulativo
NAO APLICAVEL 4 34 3.4 34
NAO APRESENTA 2 1,7 1,7 5,0
NAO SE APLICA 5 4,2 4,2 9,2
SIM 108 90,8 90,8 100,0
Total 119 100,0 100,0

FONTE: Elaborada pela autora

Tabela 14 — Alteracg0es significativas nas demonstragdes financeiras

Frequéncia | Percentual | Percentual Valido | Percentual Cumulativo
NAO APLICAVEL 2 1,7 1,7 1,7
NAO APRESENTA 1 0,8 0,8 2,5
SIM 116 97,5 97,5 100,0
Total 119 100,0 100,0
FONTE: Elaborada pela autora
Tabela 15 — Resultado das operac6es
Frequéncia | Percentual | Percentual Valido | Percentual Cumulativo
SIM 119 100,0 100,0 100,0

FONTE: Elaborada pela autora



Tabela 16 — Componentes importantes da receita
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Frequéncia | Percentual | Percentual Valido | Percentual Cumulativo
NAO APRESENTA 1 0,8 0,8 0,8
SIM 118 99,2 99,2 100,0
Total 119 100,0 100,0

FONTE: Elaborada pela autora

Tabela 17 — Fatores que afetaram materialmente os resultados operacionais

Frequéncia | Percentual | Percentual Valido | Percentual Cumulativo
NAO APRESENTA 3 2,5 2,5 2,5
SIM 116 97,5 97,5 100,0
Total 119 100,0 100,0
FONTE: Elaborada pela autora
Tabela 18 — Variacdes das receitas
Frequéncia | Percentual Percentual Valido | Percentual Cumulativo
NAO APRESENTA 3 2,5 2,5 2,5
NAO SE APLICA 1 0,8 0,8 34
SIM 115 96,6 96,6 100,0
Total 119 100,0 100,0
FONTE: Elaborada pela autora
Tabela 19 — Impacto da inflagdo
Frequéncia | Percentual | Percentual Valido | Percentual Cumulativo
NAO APRESENTA 4 3,4 3,4 3,4
SIM 115 96,6 96,6 100,0
Total 119 100,0 100,0

FONTE: Elaborada pela autora

Tabela 20 — Introducéo ou alienagdo de segmento operacional

Frequéncia | Percentual Percentual Valido | Percentual Cumulativo
NAO APLICAVEL 9 7,6 7,6 7,6
NAO APRESENTA 2 1,7 1,7 9,2
NAO HA 1 0,8 0,8 10,1
NAO SE APLICA 9 7,6 7,6 17,6
SIM 98 82,4 82,4 100,0
Total 119 100,0 100,0

FONTE: Elaborada pela autora
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Tabela 21 — Constituicdo, aquisicdo ou alienacgdo de participacdo societaria

Frequéncia | Percentual | Percentual Valido | Percentual Cumulativo
NAO APLICAVEL 4 34 3,4 3,4
NAO APRESENTA 1 0,8 0,8 4,2
NAO SE APLICA 3 2,5 2,5 6,7
SIM 111 93,3 93,3 100,0
Total 119 100,0 100,0
FONTE: Elaborada pela autora
Tabela 22 — Eventos ou operac¢des ndo usuais
Frequéncia | Percentual | Percentual Valido | Percentual Cumulativo
NADA ADESTACAR 2 1,7 1,7 1,7
NAO APLICAVEL 16 13,4 13,4 15,1
NAO APRESENTA 5 4,2 4,2 19,3
NAO HA 4 3,4 3,4 22,7
NAO SE APLICA 5,0 5,0 27,7
SIM 86 72,3 72,3 100,0
Total 119 100,0 100,0

FONTE: Elaborada pela autora

Tabela 23 — Mudancas significativas nas préaticas contdbeis

Frequéncia | Percentual | Percentual Valido | Percentual Cumulativo
NAO HOUVE 1 0,8 0,8 0,8
SIM 118 99,2 99,2 100,0
Total 119 100,0 100,0

FONTE: Elaborada pela autora

Tabela 24 — Efeitos significativos das alteracbes em préaticas contabeis

Frequéncia | Percentual Percentual Valido | Percentual Cumulativo
NAO APLICAVEL 1 0,8 0,8 0,8
NAO HA 2 1,7 1,7 25
NAO HOUVE 1 0,8 0,8 34
SIM 115 96,6 96,6 100,0
Total 119 100,0 100,0

FONTE: Elaborada pela autora



Tabela 25 — Ressalvas e &nfases no parecer do auditor
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Frequéncia | Percentual | Percentual Valido | Percentual Cumulativo
NAO APRESENTA 3 2,5 2,5 2,5
NAO HA 4 3,4 3.4 59
NAO HOUVE 4 3,4 3,4 9,2
NAO SE APLICA 2 1,7 1,7 10,9
SIM 106 89,1 89,1 100,0
Total 119 100,0 100,0
FONTE: Elaborada pela autora
Tabela 26 — Politicas contabeis criticas
. Percentual Percentual
Frequéncia Percentual . .
Vélido Cumulativo
INFORMACAO NAO
1 0,8 0,8 08
PRESTADA
SIM 118 99,2 99,2 100,0
Total 119 100,0 100,0
FONTE: Elaborada pela autora
Tabela 27 — Grau de eficiéncia dos controles internos
Frequéncia | Percentual | Percentual Valido | Percentual Cumulativo
SIM 119 100,0 100,0 100,0

FONTE: Elaborada pela autora

Tabela 28 — Deficiéncias e recomendaces sobre os controles internos

Frequéncia | Percentual | Percentual Valido | Percentual Cumulativo
NAO APLICAVEL 1 0,38 0,8 0,8
NAO HA 3 2,5 2,5 3,4
NAO HOUVE 1 0,8 0,8 4,2
SIM 114 95,8 95,8 100,0
Total 119 100,0 100,0

FONTE: Elaborada pela autora



Tabela 29 — Utilizagéo dos recursos da oferta publica de ac6es
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. Percentual Percentual
Frequéncia Percentual . .
Vélido Cumulativo
INFORMACAO NAO
1 0,8 0,8 0,8
PRESTADA
NAO APLICAVEL 9 7,6 7,6 8,4
NAO APRESENTA 0,8 0,8 9,2
NAO SE APLICA 7 5,9 5,9 15,1
SIM 101 84,9 84,9 100,0
Total 119 100,0 100,0
FONTE: Elaborada pela autora
Tabela 30 — Desvios relevantes
. Percentual Percentual
Frequéncia | Percentual . )
Vélido Cumulativo
INFORMACAO NAO
1 0,8 0,8 0,8
PRESTADA
NAO APLICAVEL 14 11,8 11,8 12,6
NAO APRESENTA 2 1,7 1,7 14,3
NAO HOUVE 1,7 1,7 16,0
NAO SE APLICA 9 7,6 7,6 23,5
SIM 91 76,5 76,5 100,0
Total 119 100,0 100,0
FONTE: Elaborada pela autora
Tabela 31 — Razbes para os desvios
o Percentual Percentual
Frequéncia | Percentual . .
Vélido Cumulativo
INFORMACAO NAO
1 0,8 0,8 0,8
PRESTADA
NAO APLICAVEL 16 13,4 13,4 14,3
NAO APRESENTA 3 2,5 25 16,8
NAO HOUVE 8 8 17,6
NAO SE APLICA 9 7,6 7,6 25,2
SIM 89 74,8 74,8 100,0
Total 119 100,0 100,0

FONTE: Elaborada pela autora
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Tabela 32 — Ativos e passivos ndo evidenciados no balanco patrimonial

Frequéncia | Percentual | Percentual Valido | Percentual Cumulativo

NAO APLICAVEL 5 4,2 4,2 4,2

NAO HA 4 3,4 3,4 7,6
NAO SE APLICA 7 59 59 13,4
NAO SE APLICAM 1 0,8 0,8 14,3
NAO TEMOS 1 0,8 0,8 15,1
SIM 101 84,9 84,9 100,0

Total 119 100,0 100,0

FONTE: Elaborada pela autora

Tabela 33 — Arrendamentos mercantis operacionais

Frequéncia | Percentual | Percentual Valido | Percentual Cumulativo

NAO APLICAVEL 5 4,2 4,2 4,2

NAO HA 4 3,4 3,4 7,6
NAO SE APLICA 7 59 59 13,4
NAO SE APLICAM 1 0,8 08 14,3
NAO TEMOS 1 0,8 0,8 15,1
SIM 101 84,9 84,9 100,0

Total 119 100,0 100,0

FONTE: Elaborada pela autora

Tabela 34 — Cartas de recebiveis

Frequéncia | Percentual | Percentual Valido | Percentual Cumulativo
NAO APLICAVEL 6 5,0 5,0 5,0
NAO HA 4 3,4 3,4 8,4
NAO SE APLICA 6 5,0 5,0 13,4
NAO SE APLICAM 1 0,8 0,8 14,3
NAO TEMOS 1 0,8 0,8 15,1
SIM 101 84,9 84,9 100,0
Total 119 100,0 100,0

FONTE: Elaborada pela autora



Tabela 35 — Contratos de futura compra e venda
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Frequéncia | Percentual | Percentual Valido | Percentual Cumulativo

NAO APLICAVEL 5 4,2 4,2 4,2

NAO HA 4 3,4 3,4 7,6
NAO SE APLICA 7 59 59 13,4
NAO SE APLICAM 1 0,8 0,8 14,3
NAO TEMOS 1 0,8 0,8 15,1
SIM 101 84,9 84,9 100,0

Total 119 100,0 100,0

FONTE: Elaborada pela autora

Tabela 36 — Contratos de construcdo ndo terminada

Frequéncia | Percentual | Percentual Valido | Percentual Cumulativo

NAO APLICAVEL 5 4,2 4,2 4,2

NAO HA 4 3,4 3,4 7,6
NAO SE APLICA 7 59 59 13,4
NAO SE APLICAM 1 0,8 08 14,3
NAO TEMOS 1 0,8 0,8 15,1
SIM 101 84,9 84,9 100,0

Total 119 100,0 100,0

FONTE: Elaborada pela autora

Tabela 37 — Contratos de recebimentos futuros de financiamento

Frequéncia | Percentual | Percentual Valido | Percentual Cumulativo
NAO APLICAVEL 5 4,2 4,2 4,2
NAO APRESENTA 1 0,8 0,8 5,0
NAO HA 3 2,5 2,5 7,6
NAO SE APLICA 7 59 5,9 13,4
NAO SE APLICAM 1 0,8 0,8 14,3
NAO TEMOS 1 0,8 0,8 15,1
SIM 101 84,9 84,9 100,0
Total 119 100,0 100,0

FONTE: Elaborada pela autora
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Tabela 38 — Outros itens ndo evidenciados nas demonstracdes financeiras

Frequéncia | Percentual | Percentual Valido | Percentual Cumulativo
NAO APLICAVEL 15 12,6 12,6 12,6
NAO APRESENTA 5 4,2 4,2 16,8
NAO HA 5,0 5,0 21,8
NAO SE APLICA 8 6,7 6,7 28,6
SIM 85 71,4 71,4 100,0
Total 119 100,0 100,0

FONTE: Elaborada pela autora

Tabela 39 — Alterac6es causadas por itens ndo evidenciados nas demonstracées financeiras

. Percentual Percentual
Frequéncia Percentual . .
Valido Cumulativo
INFORMACAO NAO
1 0,8 0,8 0,8
PRESTADA
NAO APLICAVEL 10 8,4 8,4 9,2
NAO APRESENTA 3 2,5 2,5 11,8
NAO HA 1,7 1,7 13,4
NAO SE APLICA 7 5,9 59 19,3
NAO SE APLICAM 1 0,8 0,8 20,2
SIM 95 79,8 79,8 100,0
Total 119 100,0 100,0
FONTE: Elaborada pela autora
Tabela 40 — Natureza e proposito da operacao
o Percentual Percentual
Frequéncia | Percentual . )
Valido Cumulativo
INFORMACAO NAO
1 0,8 0,8 0,8
PRESTADA
NAO APLICAVEL 11 9,2 9,2 10,1
NAO APRESENTA 0,8 0,8 10,9
NAO HA 2 1,7 1,7 12,6
NAO SE APLICA 7 5,9 5,9 18,5
NAO SE APLICAM 1 0,8 0,8 19,3
SIM 96 80,7 80,7 100,0
Total 119 100,0 100,0

FONTE: Elaborada pela autora



Tabela 41 — Montante das obrigaces assumidas
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. Percentual Percentual
Frequéncia Percentual . .
Valido Cumulativo
INFORMACAO NAO
1 0,8 0,8 0,8
PRESTADA
NAO APLICAVEL 12 10,1 10,1 10,9
NAO APRESENTA 2 1,7 1,7 12,6
NAO HA 2 1,7 1,7 14,3
NAO SE APLICA 7 5,9 5,9 20,2
NAO SE APLICAM 1 0,8 0,8 21,0
SIM 94 79,0 79,0 100,0
Total 119 100,0 100,0

FONTE: Elaborada pela autora

Tabela 42 — Investimentos

Frequéncia | Percentual | Percentual Valido | Percentual Cumulativo
NAO APLICAVEL 1 0,8 0,8 0,8
SIM 118 99,2 99,2 100,0
Total 119 100,0 100,0

FONTE: Elaborada pela autora

Tabela 43 — Descri¢cdo dos investimentos

Frequéncia | Percentual Percentual Valido | Percentual Cumulativo
NAO APLICAVEL 1 0,8 0,8 0,8
SIM 118 99,2 99,2 100,0
Total 119 100,0 100,0

FONTE: Elaborada pela autora

Tabela 44 — Fontes de financiamento dos investimentos

Frequéncia | Percentual | Percentual Valido | Percentual Cumulativo
NAO APLICAVEL 1 0,38 0,8 08
NAO APRESENTA 12 10,1 10,1 10,9
SIM 106 89,1 89,1 100,0
Total 119 100,0 100,0

FONTE: Elaborada pela autora



Tabela 45 — Desinvestimentos relevantes
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Frequéncia | Percentual | Percentual Valido | Percentual Cumulativo
NAO APLICAVEL 7 5,9 5,9 5,9
NAO APRESENTA 36 30,3 30,3 36,1
NAO HA 4 3,4 3.4 39,5
NAO HOUVE 0,8 0,8 40,3
NAO SE APLICA 7 59 59 46,2
NENHUM 1 0,8 0,8 47,1
SIM 63 52,9 52,9 100,0
Total 119 100,0 100,0

FONTE: Elaborada pela autora

Tabela 46 — Ativos que influenciam materialmente a capacidade produtiva

Frequéncia | Percentual Percentual Valido | Percentual Cumulativo

NAO APLICAVEL 20 16,8 16,8 16,8
NAO APRESENTA 3 2,5 2,5 19,3
NAO HA 4 34 3.4 22,7
NAO HOUVE 1 0,8 0,8 23,5
NAO SE APLICA 9 7,6 7,6 31,1
SIM 82 68,9 68,9 100,0

Total 119 100,0 100,0

FONTE: Elaborada pela autora

Tabela 47 — Novos produtos e servi¢os

Frequéncia | Percentual | Percentual Valido | Percentual Cumulativo

NAO APLICAVEL 23 19,3 19,3 19,3
NAO APRESENTA 6 5,0 5,0 24,4
NAO HA 4 34 3,4 27,7
NAO HOUVE 1 0,8 0,8 28,6
NAO SE APLICA 8 6,7 6,7 35,3
SIM 77 64,7 64,7 100,0

Total 119 100,0 100,0

FONTE: Elaborada pela autora



Tabela 48 — Pesquisas em andamento
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Frequéncia | Percentual | Percentual Valido | Percentual Cumulativo

NAO APLICAVEL 23 19,3 19,3 19,3
NAO APRESENTA 14 11,8 11,8 31,1
NAO HA 5 4,2 4,2 35,3
NAO HOUVE 1 0,8 0,8 36,1
NAO SE APLICA 8 6,7 6,7 42,9
SIM 68 57,1 57,1 100,0

Total 119 100,0 100,0

FONTE: Elaborada pela autora

Tabela 49 — Montantes gastos com pesquisas

Frequéncia | Percentual | Percentual Valido | Percentual Cumulativo

NAO APLICAVEL 24 20,2 20,2 20,2
NAO APRESENTA 13 10,9 10,9 31,1
NAO HA 5 4,2 4,2 35,3
NAO HOUVE 1 0,8 0,8 36,1
NAO SE APLICA 8 6,7 6,7 42,9
SIM 68 57,1 57,1 100,0

Total 119 100,0 100,0

FONTE: Elaborada pela autora

Tabela 50 — Projetos em desenvolvimento

Frequéncia | Percentual | Percentual Valido | Percentual Cumulativo

NAO APLICAVEL 26 21,8 21,8 21,8
NAO APRESENTA 7,6 7,6 29,4
NAO HA 4 3.4 3,4 32,8
NAO HOUVE 0,8 0,8 33,6
NAO SE APLICA 9 7,6 7,6 41,2
SIM 70 58,8 58,8 100,0

Total 119 100,0 100,0

FONTE: Elaborada pela autora
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Tabela 51 — Montantes gastos em desenvolvimento de novos produtos e servicos

Frequéncia | Percentual | Percentual Valido | Percentual Cumulativo

NAO APLICAVEL 24 20,2 20,2 20,2
NAO APRESENTA 13 10,9 10,9 31,1
NAO HA 4 3,4 3.4 34,5
NAO HOUVE 0,8 0,8 35,3
NAO SE APLICA 9 7,6 7,6 42,9
SIM 68 57,1 57,1 100,0

Total 119 100,0 100,0

FONTE: Elaborada pela autora

Tabela 52 — Outros fatores gue influenciam o desempenho

Frequéncia | Percentual Percentual Valido | Percentual Cumulativo
NADA A COMENTAR 2 1,7 1,7 1,7
NAO APLICAVEL 6 5,0 5,0 6,7
NAO HA 4 3,4 34 10,1
NAO SE APLICA 3 2,5 2,5 12,6
SIM 104 87,4 87,4 100,0
Total 119 100,0 100,0

FONTE: Elaborada pela autora



