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Resumo: O artigo objetiva analisar a relacdo entre o grau de evidenciagdo nos Relatérios da
Administracdo e o nivel de governanca em que se encontram as empresas participantes do novo
mercado e dos niveis diferenciados da Bovespa. A pesquisa caracteriza-se como descritiva, realizada por
meio de analise documental, com abordagem quali-quantitativa e de corte seccional. A populacado
compreende as 55 companhias abertas participantes dos niveis 1 e 2 de governanga corporativa e do
novo mercado da Bovespa. Nos Relatérios da Administragao de 2004 buscaram-se os itens obrigatdrios
de evidenciacdo ou recomendados e os itens ndo obrigatérios e nem recomendados. Os resultados da
pesquisa mostram um acerto de 54,55%, entre a classificagdo pela analise discriminante e o nivel de
governanca das empresas na Bovespa, referente ao contetido da evidenciacdo dos itens obrigatorios ou
recomendados, e um acerto de 40,00%, referente ao contetido da evidenciagao dos itens ndo obrigatorios
e nem recomendados. Conclui-se que hd relacio entre o grau de evidenciagdo nos Relatérios da
Administracdo e o nivel de governanca das empresas na Bovespa. Portanto, confirma-se o pressuposto
que estas empresas apresentam melhorias na prestagao de informagao ao mercado, considerando-se os
respectivos os niveis diferenciados de governanca.

Palavras-chave: Evidenciagao; Relatérios da Administra¢do; Governanga Corporativa.

Abstract: This article analyzes the relationship between the degree of disclosure shown in the Company
Business Reports of the Financial Reports and the level of governance at which those companies
participate in the new market and in the differentiated levels of Bovespa. The research is descriptive,
with a qualitative-quantitative cross-sectional approach. The survey comprised 55 open publicly-quoted
companies which participate at corporate governance levels 1 and 2 and in Bovespa's new market. From
Company Business Reports of the Financial Reports for 2004, obligatory, recommended, non-obligatory
and non-recommended items were all searched for. The research found a return of 54.55%, between the
classification by discriminatory analysis and the level of governance of the companies on Bovespa,
referring to the content disclosure for obligatory and recommended items, and a return of 40.00%
referring to the content disclosure for non-obligatory and non-recommended items. As a conclusion, the
presupposition that these companies show improvements in disclosing information to the market was
confirmed, when respectively taking into account the differentiated levels of governance.
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1. Introducao

Devido a volatilidade e dinamismo do mercado de capitais em todo o mundo, o
processo de divulgacdo das informagdes sobre a gestdo, aos usudrios externos, é fator
preponderante para a sobrevivéncia das empresas. Quantidade e qualidade maior na
divulgagao das informacgdes contabeis, de maneira oportuna e uniforme para todo o
mercado, além de proporcionar credibilidade aos gestores junto ao mercado de capitais,
harmonizam igualdade de direitos entre os acionistas.

Nesta perspectiva, o desafio da Contabilidade é gerir informagdes de qualidade e
quantidade satisfatdrias. Beuren (1998) afirma que “o desafio maior da informacao é o de
habilitar os gestores a alcangar os objetivos propostos para a organizagao, por meio do uso
eficiente dos recursos disponiveis” (p. 43).

Sobre a crescente relacdo entre a informagao contabil e o mercado de capitais,
Gongalves e Ott (2002) comentam que, a Contabilidade “vem enfrentando importante
desafio no sentido de cada vez mais fornecer estas informagoes aos distintos usuarios de
forma clara, diversificada, em maior quantidade e com mais qualidade” (p. 1).

Ponte e Oliveira (2004) destacam que as informagdes divulgadas nas
demonstracdes contdbeis tradicionais parecem nao mais atender as necessidades dos
usudrios, tornando-se indispensavel a evidenciagao de informacdes suplementares através
das Notas Explicativas e do Relatério da Administragao.

O Relatério da Administragao apresenta linguagem menos técnica e “representa
um necessario e importante complemento as demonstragdes contabeis publicadas por uma
empresa, em termos de permitir o fornecimento de dados e informacgoes adicionais que
sejam Uuteis aos usudrios em seu julgamento e processo de tomada de decisdes” (FIPECAFI,
2000, p. 398).

Sendo o assunto em foco a evidenciagao, sindnimo de divulgacdo de informagao,
transparéncia e disclosure, percebe-se que esta apresenta relacdo com a governanga
corporativa. Segundo o Cddigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa, do
Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) (www.ibgc.org.br), terceira versao,
“a Administragao deve cultivar o desejo de informar, sabendo que da boa comunicacao
interna e externa, particularmente quando espontanea, franca e rapida, resulta em clima
de confianga, tanto internamente, quanto nas relagcdes da empresa com terceiros”.

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

Segundo a Bovespa (www.bovespa.com.br), a premissa bdsica do novo mercado e
dos niveis diferenciados de governanca corporativa, também denominados pelas siglas
NM e NDGC, “é de que boas praticas de GC tém valor para os investidores, pois os
direitos concedidos aos acionistas e a qualidade das informagdes prestadas reduzem as
incertezas no processo de avaliagao e, conseqilientemente, o risco”.
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Assim, este artigo tem como objetivo analisar a relagdo entre o grau de
evidenciacdo nos Relatérios da Administracdo e o nivel de governanca em que se
encontram as empresas participantes do novo mercado e dos niveis diferenciados da
Bovespa. O pressuposto € de que estas empresas apresentam melhorias na prestagao de
informacao ao mercado, considerados os niveis diferenciados de governanga.

Embora ja venham sendo desenvolvidas diversas pesquisas sobre evidenciagao e
sobre governanga corporativa de forma isolada, o assunto em pauta envolve a relagao
existente entre esses dois temas, que vém ganhando cada vez mais destaque no ambito
académico e corporativo, principalmente a partir da década de 90. Sob esta perspectiva, a
presente pesquisa justifica-se pela importancia combinada dos temas evidenciagao e
governanga corporativa.

2. Evidenciagao Contabil e o Relatdrio da Administragao

O termo evidenciacdo ¢ utilizado na Contabilidade de forma ampla. Aquino e
Santana (1992) afirmam que “evidenciacdo significa divulgacdo com clareza, divulgagao
em que se compreende de imediato o que estd sendo comunicado” (p. 1). A simples
defini¢do da palavra nao é capaz de dar a amplitude dessa palavra para a contabilidade.

Falcao (1995) ressalta que a evidenciagao pode ser entendida como o meio pelo
qual os diversos usudrios das demonstragdes “obtém conhecimento do atual estagio de
uma determinada empresa, tanto em termos de situagao patrimonial e financeira, como de
lucratividade e aplicacdes dos recursos disponiveis” (p. 24).

Em sentido amplo, segundo Dantas, Zendersky e Niyama (2004), para alcangar a
transparéncia pleiteada com o disclosure, a empresa deve divulgar informagoes qualitativas
e quantitativas que possibilitem aos usudrios formar uma compreensao das atividades
desenvolvidas e dos seus riscos, cumprindo aspectos de tempestividade, detalhamento e
relevancia indispensaveis.

Sobre a sua importancia aos usuarios, Quinteiro (2004) afirma que “a evidenciagao
de informagdes contabeis relevantes reduz a assimetria de informag¢des no mercado e,
conseqlientemente, o risco de os investidores cometerem erros em suas decisdes,
aumentando a atragdo de capitais” (p. 1). Oliveira (1998) ressalta que “o conhecimento é
fator primordial para que se possa tomar alguma decisdo. Esse conhecimento se da através
de informacodes e da forma pela qual elas sao evidenciadas” (p. 16).

Segundo Lanzana (2004), algumas empresas tém se envolvido em atitudes de
divulgacao de informagdes com os objetivos de buscar a diferenciagao das demais na
busca pelos recursos dos investidores, de serem avaliadas de forma mais adequada, além
de manterem um bom relacionamento com o mercado com o objetivo de futuras emissoes
de titulos. Isso reforca a importancia da transparéncia no mercado de capitais. Procianoy e
Rocha (2002) explicitam que “as decisoes de investimento sao tomadas pelos investidores
de acordo com a quantidade e qualidade de informagdes a respeito das empresas
disponiveis a eles e ao mercado financeiro como um todo” (p. 1).

Para Teixeira, Fortunato e Aquino (2004), “esse processo de manter uma boa
comunicagdo com o mercado eleva a qualidade do mercado de capitais e o beneficio
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adquirido seria sentido por todos os agentes da cadeia de informagao” (p. 13). Ponte e
Oliveira (2004) destacam que “as empresas podem adotar diferentes formas de
evidenciagao, mas devem fornecer informagoes em quantidade e qualidade que atendam
as necessidades dos usudrios das demonstragdes contabeis” (p. 9).

Sobre as varias formas de realizar a evidenciagao contabil, Hendriksen e Van Breda
(1999) e Iudicibus (2004) citam algumas possibilidades, entre elas a “apresentacdo das
demonstragdes contdbeis, a informacao entre parénteses, as notas explicativas, os quadros
e demonstrativos suplementares, os comentarios do auditor e o relatério da
administragao” (p. 524) (p. 126).

Dentre o conjunto de informagdes que deve ser divulgado na prestagdo de contas
das companhias abertas no Brasil, previsto no art. 133 da Lei n® 6.404/76, Lei das
Sociedades Andnimas, estd o Relatério da Administracao. No entanto, para as companhias
abertas, a Comissao de Valores Mobilidrios € responsavel pela orientagdo dos
procedimentos a serem adotados na divulgacao.

De acordo com a Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, o Relatorio da
Administragdo deve ser publicado juntamente com as Demonstragdes Contabeis
tradicionais do encerramento do exercicio social, devendo conter as seguintes informagoes:
aquisicao de debéntures de sua propria emissao (art. 55, § 2°); politica de reinvestimento
de lucros e distribuicao de dividendos constantes de acordo de acionistas (art. 118, § 59);
negdcios sociais e principais fatos administrativos ocorridos no exercicio (art. 133, inciso I);
e, relagao dos investimentos em sociedades coligadas e/ou controladas evidenciando as
modificacOes ocorridas durante o exercicio (art. 243).

Além da divulgacao destas informagdes obrigatdrias minimas, conforme a Lei n®
6.404/76, a Comisdao de Valores Mobilidrios manifestou-se acerca do Relatério da
Administragao através de orientacao de carater facultativo. A Lei n® 6.385, de 07 de
dezembro de 1976, d4 competéncia a CVM para estabelecer normas sobre o Relatdrio da
Administragdo. Em razao desse fato, a CVM pronunciou-se através do Parecer de
Orientagao n® 15, de 28 de dezembro de 1987, recomendando as companhias abertas a
divulgacao de alguns itens como forma de melhorar a qualidade das informagdes dos
administradores aos usudrios externos.

A titulo de recomendagao e exemplo, no Parecer de Orienta¢do n® 15/87, a CVM
apresenta uma relacao dos itens que devem ser também evidenciados no Relatério da
Administragao: descricdo dos negodcios, produtos e servigos; comentdrios sobre a
conjuntura econdmica geral; recursos humanos; investimentos; pesquisa e
desenvolvimento; novos produtos e servigos; prote¢ao ao meio-ambiente; reformulagdes
administrativas; investimentos em controladas e coligadas; direitos dos acionistas e dados
de mercado; perspectivas e planos para o exercicio em curso e os futuros; e, em se tratando
de companhias de participagdes, o relatério deve contemplar as informagdes acima
mencionadas, mesmo que de forma mais sintética, relativas as empresas investidas.

Iudicibus (2004) ressalta que “este relatdrio engloba normalmente informagoes de
carater nao financeiro que afetam a operacdao da empresa” (p. 128). O Relatorio da
Administragdo deve evidenciar um conjunto de informagdes adicionais que visa
complementar as demonstragdes financeiras de uma empresa, para o processo de tomada
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de decisdes. Burlin, Moriki, Napoli e Honorato (2001) explicam que “o relatério da
administragao por apresentar-se de modo descritivo e ndo de uma forma técnica, como
ocorre nos outros relatorios, possibilita o entendimento para um maior ntiimero de
usuarios, pois tem um poder maior de comunica¢ao” (p. 5).

Rodrigues, Silveira e Silveira (2004) afirmam que, “estando o Relatério da
Administracao associado a disclosure adotado pelas empresas na divulgacao de seus
resultados, entende-se que é mais um elo na pratica da Governanga Corporativa” (p. 8).
Como instrumento de prestacdo de contas, os administradores devem utiliza-lo para
relatar suas estratégias e resultados obtidos e fornecer as proje¢des previstas para o futuro.

3. Governanca Corporativa

Governanga corporativa € uma traducao da expressao inglesa corporate governance,
que, segundo a CVM (2002), em sua Cartilha de Recomendagdes sobre Governanga
Corporativa, pode ser definida como “o conjunto de praticas que tem por finalidade
otimizar o desempenho de uma companhia ao proteger todas as partes interessadas, tais
como investidores, empregados e credores, facilitando o acesso ao capital” (p. 1).

De acordo com o Caldbury Report (1992), “a governanga corporativa é o sistema
pelo qual as companhias sao dirigidas e controladas” (p. 14). Nesta perspectiva, Shleifer e
Vishny (1997) ressaltam que a estrutura de controle e propriedade €, junto com a protegao
legal, um dos dois determinantes da governanga corporativa. La Porta, Lopes-de-Silanes e
Shleifer (1999) comentam que “a governanga corporativa representa uma série de
mecanismos através dos quais os acionistas (shareholders) se protegem contra expropriagao
por parte dos diretores (insiders)” (p. 6).

A Governanga Corporativa objetiva administrar os problemas da Teoria da
Ageéncia, que segundo La Porta et al. (1998) envolvem a separagao entre propriedade e
controle nas corporagdes modernas. Macmillan e Tampoe (2000) concebem a governanga
corporativa “como o equilibrio de poder entre os acionistas ou proprietarios, gestores, os
empregados, o governo e o publico. Ela pode também ser vista como uma forga que regula
o poder dos grupos de stakeholders” (p. 99).

Lodi (2000), por sua vez, caracteriza a governanga corporativa como “o sistema de
relacionamento entre os acionistas, os auditores independentes, os executivos da empresa,
liderado pelo Conselho de Administragao” (p. 13). Griin (2003) ressalta que, em principio,
a governanga corporativa é uma nova maneira de se organizar as relagdes entre as
empresas e o mercado financeiro e que esta predica a transparéncia contabil das empresas
e o respeito dos direitos dos acionistas minoritarios.

Silveira, Barros e Fama (2003) enfatizam que “a esse conjunto de mecanismos de
incentivo e controle para minimizagao dos problemas de agéncia da-se o nome de
governanga corporativa” (p. 58). Lethbridge (1997) comenta que dentro do problema da
agéncia, a governanga corporativa vem sendo muito debatida nos tultimos anos,
principalmente nos Estados Unidos e no Reino Unido, onde os investidores institucionais
sdo cada vez mais os responsaveis pelo financiamento das empresas no mundo inteiro.

22

RIC - Revista de Informagdo Contabil Vol. 1, n°2, p. 18-41, out-dez/2007



GALLON, A.V_;BEUREN, I. M.; HEIN, N. Analise da Relacao entre Evidenciacao nos Relatorios... BOVESPA

Andrade e Rossetti (2004) resumem os diversos conceitos de governanga corporativa a
partir de expressoes-chave que procuram definir sua diversidade e abrangéncia.
Enquadram como sistemas de valores, os quatro sistemas que dao sustenta¢ao a boa
governanca: a eqliidade (fairness); a transparéncia (disclosure); a prestagao de contas
(accountability); e compliance ou obediéncia e cumprimento das leis do pais. De forma
que todos os fundamentos em um sistema definido de valores regem os mecanismos de
gestao das empresas e as relagoes entre as partes interessadas nos seus resultados.

Um sistema de governanga corporativa possui basicamente dois objetivos
essenciais, de acordo com Cerda (2000):

a) prover uma estrutura eficiente de incentivos para a administra¢cao da empresa,

visando a maximizagao de valor;

b) estabelecer responsabilidades e outros tipos de salva-guardas para evitar que os
gestores (insiders) promovam qualquer tipo de expropriagio de valor em
detrimento aos acionistas (shareholders) e demais partes interessadas
(stakeholders).

Silva (2004) ressalta que “o conceito de governancga corporativa existe ha mais de 50
anos. No entanto, embora nao seja um tema relativamente novo, somente nos tltimos anos
vem-se transformando em preocupagao importante em diversos paises, sejam mercados
desenvolvidos sejam emergentes” (p. 348). Oliveira, Ribeiro, Sampaio e Carvalho (2004)
destacam que “o movimento de governanca corporativa ganhou forca nos ultimos dez
anos, originando-se nos Estados Unidos e na Inglaterra, e em seguida, espalhando-se por
diversos paises no mundo” (p. 3).

Entre as diversas razdes que justificam a evidéncia da governanga corporativa
atualmente, estao a onda de privatizacao de amplitude mundial nos altimos vinte anos e a
ocorréncia dos escandalos americanos e faléncias corporativas (BECHT; BOLTON; ROEL,
2002).

Silva (2004) ressalta que a governanga, no caso brasileiro, se intensificou por conta
das mudancas nas relacbes entre acionistas e administradores e entre acionistas
majoritarios e minoritdrios, provocadas com a reestruturagao societdria pelas privatizagoes
e a entrada de novos sdcios nas empresas do setor privado.

De maneira substancial, a governanga corporativa, no Brasil, surgiu “diante da
necessidade das empresas em captar novos recursos e manter um bom relacionamento
com seus acionistas” (Oliveira et al., 2004, p. 1). Infere-se do exposto a necessidade de
melhorar a evidenciagao contabil, seja ela quantitativa e ou qualitativa, como obrigatoria e
ou voluntdria, no sentido de promover maior transparéncia dos atos da administracao.

4. Método e Procedimentos da Pesquisa

O estudo compreende uma pesquisa descritiva. Gil (1994) relata que “a pesquisa
descritiva tem como principal objetivo descrever caracteristicas de determinada populagao
ou fendmeno ou estabelecimento de relagdes entre as varidveis” (p. 70). Para a realizagao
da pesquisa descritiva realizou-se andlise documental nos Relatérios da Administragao de
companhias abertas.
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No presente estudo, a populagdo compreende as 58 companhias abertas
participantes do nivel 1 (34) e do nivel 2 (9) de governanga corporativa e do novo mercado
(15) da Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa), de acordo com o Boletim Didrio de
Informagdes (BDI) da Bovespa n° 190/2005, de 04 de outubro de 2005
(www.bovespa.com.br). Pressupde-se que as empresas que fazem parte deste universo se
comprometem, entre outras praticas, com melhorias na prestacdo de informagao ao
mercado.

Do universo das 34 empresas listadas no nivel 1 de governanca da Bovespa, 3
empresas foram excluidas, resultando 31 empresas, devido a semelhangas no Relatério da
Administracao entre empresas relacionadas. As semelhancas foram constadas entre as
empresas Brasil Telecom Participagdes e Brasil Telecom S.A., Gerdau S.A. e Metalturgica
Gerdau S.A., Unibanco Holdings S.A. e Unibanco — Unido de Bancos Brasileiros S.A.

Nos Relatorios da Administragao dessas empresas referente ao exercicio findo em
31/12/2004, publicados na homepage da Bovespa, buscou-se os itens obrigatdérios de
evidenciacao segundo a Lei n® 6.404/76 e os recomendados no Parecer de Orientagao da
CVM n? 15/87, demonstrados no Quadro 1.

Quadro 1 - Itens obrigatdrios e recomendados de evidenciacao

OBRIGATORIOS PELA LEI N©6.404/76 | RECOMENDADOS PELA CVM NO P.O. N®

15/87
1. Debéntures de sua propria emissao; 1. Descri¢ao dos negdcios, produtos e servigos;
2. Politica de re-investimento de lucrose |2. Comentérios da conjuntura econdmica geral
distribui¢ao de dividendos; e perspectivas e planos para o exercicio em
3. Negdcios sociais e principais fatos curso e os vindouros;
administrativos; 3. Recursos humanos;
4. Investimentos em sociedades coligadas |4. Investimentos realizados e a realizar;
e/ou controladas. 5. Pesquisa e desenvolvimento;

6. Novos produtos e servigos;

7. Protecdo ao meio ambiente;

8. Reformulag¢des administrativas;

9. Investimentos em controladas e coligadas;
10. Direitos dos acionistas e dados de

mercado.

Fonte: Lei n® 6.404/76 e Parecer de Orientacdo da CVM n® 15/87.

Além destes itens obrigatorios e recomendados, também foram analisados outros
itens de evidenciacdo, de esséncia puramente voluntdria, encontrados no Relatério da
Administragao destas empresas. Para andlise dos dados utilizou-se a andlise de contetido
(content analysis). De acordo com Bardin (1979), trata-se de um conjunto de técnicas de
investigagao que tem por finalidade a andlise das comunicagdes. Freitas e Janissek (2000)
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comentam que a analise de conteido “é um método de observagao indireto, ja que é a
expressao verbal ou escrita do respondente que sera observada” (p. 37).

Neste trabalho escolheu-se como unidade de analise a utilizagao de sentengas para
a codificacdo e quantificacao da evidenciacao. Para a realizacdo da andlise de conteudo
procedeu-se a contagem de sentengas relacionadas aos elementos de andlise nos Relatérios
da Administra¢dao, do ano de 2004, das empresas listadas nos niveis 1 e 2 de governanga
corporativa e novo mercado da Bovespa. Destaca-se que a analise de conteudo aplicada
inicia-se de forma qualitativa, por meio de leitura e interpretagio das mensagens dos
textos, e prossegue de forma quantitativa, a partir da codificagao e quantificacao
(contagem da freqiiéncia) de cada item de evidencia¢ao observado.

Os tipos de evidenciagdo considerados para este estudo sao os mesmos adotados
por Nossa e Carvalho (2003) — que foram baseados nas pesquisas de Gray et al. (1995),
Hackston e Milne (1996), Salamone e Galluccio (2001) — e por Ott, Backes e Wiethaeuper
(2005):

Tipo 1 - declarativa - quando a informagao qualitativa é descrita e expressa em

termos exclusivamente descritivos;

Tipo 2 - quantitativa ndo-monetdria - quando a informagao quantitativa é descrita e
expressa em numeros de natureza nao financeira;

Tipo 3 - quantitativa monetdria - quando a informacdo quantitativa é descrita e
expressa em numeros de natureza financeira;

Tipo 4 - quantitativa monetdria e ndo-monetdria - quando a informagao quantitativa é
descrita e expressa tanto em ntimeros de natureza financeira quanto de
natureza nao-financeira.

Dessa forma, os tipos de evidenciagdo considerados para este estudo sao:
declarativo, quantitativo nao-monetario, quantitativo monetario e quantitativo monetario
e nao-monetdrio, tanto referente aos itens obrigatorios pela Lei n® 6.404/76 ou
recomendados no Parecer de Orientacdo n® 15/87 da CVM, quanto aos itens ndo
obrigatdrios e nem recomendados, encontrados no Relatério da Administracdo das
empresas pesquisadas.

Posteriormente foi utilizada a técnica de andlise discriminante. Segundo Maroco
(2003), é uma técnica estatistica multivariada que tem como objetivos principais:
identificar as varidveis que melhor se diferenciam entre dois ou mais grupos de membros
estruturalmente diferentes e mutuamente exclusivos; utilizar estas varidveis para criar
uma funcao discriminante que represente de forma parcimoniosa as diferencas entre os
grupos; e, utilizar esta fungao discriminante para classificar a priori novos membros nos
grupos. Conforme Hair Jr. et al. (2005), “a analise discriminante é aplicavel em situagoes
nas quais a amostra total pode ser dividida em grupos baseados em uma varidvel
dependente nao-métrica que caracteriza diversas classes conhecidas” (p. 32).

Assim, a andlise discriminante foi empregada na pesquisa para classificar as
empresas listadas nos niveis 1 e 2 de governanga corporativa e novo mercado da Bovespa,
de acordo com o grau de evidenciacdo apresentado por estas no Relatério da
Administragdo do exercicio findo em 31/12/2004. Em sintese, por meio da andlise
quantitativa realizada através da andlise discriminante, com aplica¢ao do software LHStat -
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Analise Estatistica de dados, versao 1.3.0, procurou-se descobrir a relagao entre o grau de
evidenciagao das empresas e a classificagao destas no ranking de governanga corporativa
da Bovespa.

5. Analise dos Dados

A andlise dos dados foi realizada primeiro de forma individual para as empresas
dos niveis 1 e 2 de governanga e do novo mercado. Depois se procedeu a analise conjunta
das empresas, preservadas estas trés classificagdes das empresas na Bovespa. Em
atendimento ao objetivo estabelecido na pesquisa, analisou-se a relacao existente entre a
evidenciagdo no Relatério da Administragdo, referente aos itens obrigatérios ou
recomendados e a outros itens ndo obrigatérios e nem recomendados, e o nivel de
governanga das empresas segundo ranking de classificagao da Bovespa.

Para consecugdo do objetivo foi utilizada a técnica da andlise discriminante.
Conforme a quantidade de sentengas apresentada pelas empresas referente ao conteudo
da evidenciagao, declarativa (tipol), quantitativa ndo-monetdria (tipo 2), quantitativa monetdria
(tipo 3) e quantitativa monetdria e ndo-monetdria (tipo 4), estas foram classificadas, através da
andlise discriminante, em um determinado grupo (Nivel 1, Nivel 2 e Novo mercado).

Os resultados da andlise discriminante (classificagio das empresas em um
determinado grupo) foram posteriormente confrontados com o grupo correto da empresa
segundo o ranking de classificagdo da Bovespa, tanto referente aos itens obrigatorios ou
recomendados, quanto aos itens ndo obrigatdérios e nem recomendados. Este procedimento
possibilitou a andlise da relagao entre o grau de evidenciagao e nivel de governanga das
empresas pesquisadas.

5.1. Relacao entre evidenciacdo e nivel de governanca das empresas do nivel 1 de
governanca

Os resultados da analise discriminante, referente ao conteudo da evidencia¢ao dos
itens obrigatérios ou recomendados e a outros itens ndo obrigatérios e nem
recomendados, das empresas participantes do nivel 1 de governanca da Bovespa, sao
apresentados a seguir.

a) Itens obrigatdrios pela Lei n® 6.404/76 ou recomendados pela CVM no P.O. n®
15/87

Com base na quantidade de sentengas apresentadas (tipo 1, tipo 2, tipo 3 e tipo 4)
dos itens obrigatorios pela Lei n® 6.404/76 ou recomendados pela CVM no Parecer de
Orientacao n°® 15/87, pelas empresas do nivel 1 de governanca da Bovespa, a Tabela 1
mostra a classificagao destas de acordo com os resultados da andlise discriminante (Grupo
Classificado) e de acordo com o ranking da Bovespa (Grupo Real).
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Tabela 1 - Classificacdo das empresas do nivel 1

segundo os itens obrigatorios e recomendados

Grupo
Empresas tipol tipo2 | tipo3 | tipo4 |Classificado| Grupo Real
Aracruz Celulose 77 62 21 5 Novo Nivel 1
Banco Bradesco 132 42 26 40 Nivel 2 Nivel 1
Banco Itat Holding 15 14 11 7 Novo Nivel 1
Bradespar S.A. 40 23 25 18 Novo Nivel 1
Brasil Telecom 297 141 26 33 Nivel 2 Nivel 1
Braskem S.A. 103 58 22 25 Nivel 1 Nivel 1
CBD 43 31 9 10 Nivel 1 Nivel 1
Cia. Fiacao Cedro 21 14 3 7 Nivel 1 Nivel 1
Cia.EnergiaPaulista 63 53 3 10 Nivel 1 Nivel 1
CEMIG 168 80 18 21 Nivel 2 Nivel 1
Cia. Hering 21 13 0 5 Nivel 1 Nivel 1
Cia. ValeRioDoce 91 57 28 26 Nivel 1 Nivel 1
Confab Industrial 32 22 13 7 Novo Nivel 1
Duratex S.A. 7 16 7 16 Nivel 1 Nivel 1
Fras-le S.A. 22 19 16 15 Novo Nivel 1
Gerdau S.A. 53 51 22 32 Nivel 1 Nivel 1
Itatisa Investim. Itat1 39 40 19 28 Nivel 1 Nivel 1
Klabin S.A. 43 44 13 10 Nivel 1 Nivel 1
Mangels Industrial 29 13 7 2 Novo Nivel 1
Perdigao S.A. 29 45 6 18 Nivel 1 Nivel 1
Randon S.A. 94 36 9 9 Nivel 2 Nivel 1
Ripasa S.A. 7 9 17 4 Novo Nivel 1
Rossi Residencial 10 7 3 9 Nivel 1 Nivel 1
Sadia S.A. 52 31 8 11 Nivel 1 Nivel 1
Vigor 15 10 0 6 Nivel 1 Nivel 1
Sao Paulo Alpargatas 45 32 14 14 Nivel 1 Nivel 1
Suzano Papel e Cel. 97 55 14 21 Nivel 1 Nivel 1
Unibanco S.A. 51 48 38 29 Nivel 1 Nivel 1
Unipar 37 22 16 23 Nivel 1 Nivel 1
Votorantim Celulose 19 26 11 15 Nivel 1 Nivel 1
Weg S.A. 13 18 10 7 Novo Nivel 1

Fonte: dados da pesquisa.

Os dados revelaram que das 31 empresas participantes do nivel 1 de governanca
da Bovespa, 19 ou 61,29% sao classificadas corretamente no nivel 1 pela andlise

discriminante.
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Entretanto, as empresas Aracruz Celulose S.A., Banco Itati Holding Financeira S.A.,
Bradespar S.A., Confab Industrial S.A., Fras-le S.A., Mangels Industrial S.A., Ripasa S.A. e
Weg S.A., o equivalente a 25,81% do total, apresentam caracteristicas que as classificam no
novo mercado. As empresas Banco Bradesco S.A., Brasil Telecom S.A., CEMIG e Randon
S.A., representam 12,90% do total e apresentam caracteristicas que as classificam no nivel
2.

Dessa forma, constata-se uma relagao significativa entre o grau de evidenciagao das
empresas do nivel 1 de governanca e sua classificacdio no ranking de governanga
corporativa da Bovespa. Porém, dentre as 12 empresas que nao foram classificadas
corretamente pela andlise discriminante, 8 apresentaram caracteristicas de evidenciagao
semelhantes a empresas do novo mercado e 4 apresentaram caracteristicas de
evidenciagao de empresas do nivel 2 de governanga.

b) Outros itens ndo obrigatorios e nem recomendados

Com base na quantidade de sentengas apresentadas (tipo 1, tipo 2, tipo 3 e tipo 4)
dos itens nao obrigatdrios pela Lei n® 6.404/76 e nem recomendados pela CVM no Parecer
de Orientacao n® 15/87, pelas empresas do nivel 1 de governanga da Bovespa, a Tabela 2
mostra a classificacdo destas de acordo com os resultados da andlise discriminante (Grupo
Classificado) e de acordo com o ranking da Bovespa (Grupo Real).

Na analise da evidenciagao dos itens nao obrigatérios e nem recomendados, das 31
empresas do nivel 1 de governanga da Bovespa 14 foram corretamente classificadas na
andlise discriminante, representando 45,16% de acerto entre a classificagdo da andlise
discriminante e o ranking de classificagao da Bovespa.

Por sua vez, 10 empresas apresentam caracteristicas que as classificam no novo
mercado, o equivalente a 32,26% e 7 empresas, ou 22,58% do total, foram classificadas no
nivel 2 de governanga da Bovespa.
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Tabela 2 — Classificacdo das empresas do nivel 1,
segundo os itens nio obrigatérios e nem recomendados

Grupo

Empresas tipol tipo2 | tipo3 tipo4 | Classificado |Grupo Real
Aracruz Celulose 19 0 2 0 Novo Nivel 1
Banco Bradesco 41 24 1 1 Nivel 2 Nivel 1
Banco Itat Holding 5 3 0 1 Nivel 2 Nivel 1
Bradespar S.A. 18 2 0 0 Novo Nivel 1
Brasil Telecom 60 25 1 2 Nivel 2 Nivel 1
Braskem S.A. 19 4 0 0 Nivel 2 Nivel 1
CBD 43 16 2 2 Novo Nivel 1
Cia. Fiacao Cedro 17 3 0 0 Novo Nivel 1
Cia.EnergiaPaulista 33 5 0 0 Nivel 2 Nivel 1
CEMIG 49 11 1 2 Nivel 2 Nivel 1
Cia. Hering 5 0 0 0 Nivel 1 Nivel 1
Cia. ValeRioDoce 9 2 2 0 Novo Nivel 1
Confab Industrial 6 3 1 1 Nivel 1 Nivel 1
Duratex S.A. 10 5 3 1 Novo Nivel 1
Fras-le S.A. 14 2 1 0 Novo Nivel 1
Gerdau S.A. 26 9 1 5 Nivel 1 Nivel 1
Itatisa Investim. Itau 26 3 0 1 Nivel 1 Nivel 1
Klabin S.A. 14 4 0 0 Novo Nivel 1
Mangels Industrial 9 1 0 0 Nivel 1 Nivel 1
Perdigao S.A. 13 4 0 3 Nivel 1 Nivel 1
Randon S.A. 30 4 0 1 Nivel 1 Nivel 1
Ripasa S.A. 4 0 1 0 Novo Nivel 1
Rossi Residencial 1 0 0 0 Nivel 1 Nivel 1
Sadia S.A. 6 0 0 0 Nivel 1 Nivel 1
Vigor 4 0 0 0 Nivel 1 Nivel 1
Sao Paulo Alpargatas 12 3 0 0 Nivel 1 Nivel 1
Suzano Papel e Cel. 31 14 1 2 Nivel 1 Nivel 1
Unibanco S.A. 34 4 1 1 Nivel 2 Nivel 1
Unipar 3 0 0 0 Nivel 1 Nivel 1
Votorantim Celulose 7 1 1 0 Novo Nivel 1
Weg S.A. 13 2 1 1 Nivel 1 Nivel 1
Fonte: dados da pesquisa.
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5.2. Relacao entre evidenciacao e das empresas do nivel 2 de governanca

Os resultados da analise discriminante, referente ao conteudo da evidenciacao dos
itens obrigatérios ou recomendados e a outros itens ndo obrigatérios e nem
recomendados, das empresas participantes do nivel 2 de governanga da Bovespa, sao
apresentados na seqiiéncia.

a) Itens obrigatorios pela Lei n® 6.404/76 ou recomendados pela CVM no P.O. n®
15/87

Com base na quantidade de sentengas apresentadas (tipo 1, tipo 2, tipo 3 e tipo 4)
dos itens obrigatdrios pela Lei n® 6.404/76 ou recomendados pela CVM no Parecer de
Orientagao n® 15/87, pelas empresas do nivel 2 de governanca da Bovespa, a Tabela 3
mostra a classificacao destas de acordo com os resultados da analise discriminante (Grupo
Classificado) e de acordo com o ranking da Bovespa (Grupo Real).

Tabela 3 — Classificacdo das empresas do nivel 2,
segundo os itens obrigatorios e recomendados

Grupo

Empresas tipol tipo2 | tipo3 tipo4 Classificado Grupo Real
ALL 34 28 9 19 Nivel 1 Nivel 2
CELESC 111 87 16 13 Nivel 1 Nivel 2
Eletropaulo 73 48 41 31 Novo Nivel 2
Eternit S.A. 7 22 5 3 Nivel 1 Nivel 2
Gol Linhas Aéreas| 48 30 9 7 Novo Nivel 2
Marcopolo S.A. 136 38 14 15 Nivel 2 Nivel 2
Net Servicos 63 13 7 16 Nivel 2 Nivel 2
Suzano

Petroquimica 81 28 5 12 Nivel 2 Nivel 2
TAMS.A. 218 74 11 14 Nivel 2 Nivel 2

Fonte: dados da pesquisa.

As empresas Marcopolo S.A. Net Servicos de Comunicagdo S.A., Suzano
Petroquimica S.A. e TAM S.A. foram corretamente classificadas na analise discriminante.
Ou seja, das 9 empresas participantes do nivel 2 de governanca da Bovespa 4, ou 44,44%
sao classificadas no nivel 2 pela andlise discriminante, grupo correto segundo ranking de
classificagao da Bovespa.

Entretanto, as empresas ALL América Latina Logistica S.A., CELESC e Eternit S.A.,
o equivalente a 33,33% do total, apresentam caracteristicas que as classificam no nivel 1 de
governanca. As empresas Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de Sao Paulo S.A. e Gol
Linhas Aéreas Inteligentes S.A. representam 22,22% do total, e apresentam caracteristicas
que as classificam no novo mercado.
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b) Outros itens ndo obrigatorios e nem recomendados

Com base na quantidade de sentengas apresentadas (tipo 1, tipo 2, tipo 3 e tipo 4)
dos itens nao obrigatérios pela Lei n® 6.404/76 e nem recomendados pela CVM no Parecer
de Orientacao n® 15/87, pelas empresas do nivel 2 de governanga da Bovespa, a Tabela 4
mostra a classificacdo destas de acordo com os resultados da andlise discriminante (Grupo
Classificado) e de acordo com o ranking da Bovespa (Grupo Real).

Tabela 4 — Classificacdo das empresas do nivel 2,
segundo os itens nao obrigatorios e nem recomendados

Grupo
Empresas tipol tipo2 | tipo3 | tipo4 Classificado Grupo Real
ALL 4 0 0 0 Nivel 1 Nivel 2
CELESC 49 24 1 2 Nivel 2 Nivel 2
Eletropaulo 38 3 2 1 Nivel 2 Nivel 2
Eternit S.A. 16 2 0 0 Novo Nivel 2
Gol Linhas
Aéreas 26 4 1 0 Novo Nivel 2
Marcopolo S.A. 30 8 0 0 Nivel 2 Nivel 2
Net Servigos 33 3 1 2 Nivel 2 Nivel 2
Suzano
Petroquimica 11 5 0 0 Novo Nivel 2
TAMS.A. 71 16 0 0 Nivel 2 Nivel 2

Fonte: dados da pesquisa.

Na anadlise da evidenciagao dos itens nao obrigatdrios e nem recomendados, das 9
empresas do nivel 2 de governanga da Bovespa 5 foram corretamente classificadas na
analise discriminante, representando 55,56% de acerto entre a classificacdo da analise
discriminante e o ranking de classificacao da Bovespa.

Por sua vez, as empresas Eternit S.A., Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. e Suzano
Petroquimica S.A. apresentam caracteristicas que as classificam no novo mercado, o
equivalente a 33,33%, e apenas a empresa ALL América Latina Logistica S.A. foi
classificada no nivel 1 de governanga.
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5.3 Relagao entre evidenciagao e nivel de governanca das empresas do novo mercado

Na seqiiéncia apresentam-se os resultados da andlise discriminante, referente ao
conteuado da evidenciagao dos itens obrigatérios ou recomendados e a outros itens nao
obrigatdrios e nem recomendados, das empresas participantes do novo mercado da
Bovespa.

a) Itens obrigatorios pela Lei n® 6.404/76 ou recomendados pela CVM no P.O. n°
15/87:

Com base na quantidade de sentengas apresentadas (tipo 1, tipo 2, tipo 3 e tipo 4)
dos itens obrigatorios pela Lei n° 6.404/76 ou recomendados pela CVM no Parecer de
Orientagdo n°® 15/87, pelas empresas do novo mercado da Bovespa, a Tabela 5 mostra a
classificagdo destas de acordo com os resultados da andlise discriminante (Grupo
Classificado) e de acordo com o ranking da Bovespa (Grupo Real).

Tabela 5 — Classificacdo das empresas do novo mercado,
segundo os itens obrigatorios e recomendados

Grupo
Empresas tipol tipo2 | tipo3 tipo4 Classificado Grupo Real
CCR 24 23 4 0 Novo Novo
SABESP 108 73 32 17 Novo Novo
CPFL Energia
S.A. 186 92 31 34 Nivel 2 Novo
Cyrela Brazil
Realty 11 14 5 8 Nivel 1 Novo
DASA 42 19 9 7 Novo Novo
EDP 128 92 49 28 Novo Novo
Grendene S.A. 64 33 26 21 Novo Novo
Light Serv. de
Eletr. 149 62 15 10 Nivel 2 Novo
Localiza Rent a
Car 71 21 4 6 Nivel 2 Novo
Lojas Renner S.A. 3 13 6 1 Novo Novo
Natura
Cosmeéticos 27 24 8 7 Nivel 1 Novo
OHL Brasil 71 21 8 19 Nivel 2 Novo
Porto Seguro S.A. 12 9 9 28 Nivel 1 Novo
Renar Magas S.A. 34 13 1 5 Nivel 2 Novo
Submarino S.A. 57 19 20 14 Novo Novo

Fonte: dados da pesquisa.
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As empresas CCR, SABESP, Diagnosticos da América (DASA), EDP Energias do
Brasil S.A., Grendene S.A., Lojas Renner S.A. e Submarino S.A. foram corretamente
classificadas na andlise discriminante. Isto é, das 15 empresas participantes do novo
mercado da Bovespa 7, ou 46,67%, sao classificadas corretamente no novo mercado pela
analise discriminante.

Entretanto, as empresas CPFL Energia S.A., Light Servicos de Eletricidade S.A.,
Localiza Rent a Car S.A., OHL Brasil e Renar Magas S.A., o equivalente a 33,33% do total,
apresentam caracteristicas que as classificam no nivel 2 de governanca. As empresas
Cyrela Brazil Realty S.A., Natura Cosméticos S.A. e Porto Seguro S.A., o equivalente a
20,00%, por sua vez, apresentam caracteristicas que as classificam no nivel 1 de
governanga.

b) Outros itens nao obrigatdrios e nem recomendados:

Com base na quantidade de sentengas apresentadas (tipo 1, tipo 2, tipo 3 e tipo 4)
dos itens nao obrigatérios pela Lei n® 6.404/76 e nem recomendados pela CVM no Parecer
de Orientacao n® 15/87, pelas empresas do novo mercado da Bovespa, a Tabela 6 mostra a
classificagdo destas de acordo com os resultados da andlise discriminante (Grupo
Classificado) e de acordo com o ranking da Bovespa (Grupo Real).

Tabela 6 — Classificacdo das empresas do novo mercado
segundo os itens nao obrigatorios e nem recomendados

Grupo
Empresas tipol tipo2 | tipo3 | tipo4 | Classificado | Grupo Real
CCR 35 19 0 0 Nivel 2 Novo
SABESP 61 8 7 5 Novo Novo
CPFL Energia S.A. 67 13 0 0 Nivel 2 Novo
Cyrela Brazil Realty 1 0 0 0 Nivel 1 Novo
DASA 3 0 1 0 Novo Novo
EDP 16 16 4 1 Novo Novo
Grendene S.A. 20 4 0 1 Nivel 1 Novo
Light Serv. de Eletr. 58 10 0 0 Nivel 2 Novo
Localiza Rent a Car 13 2 0 0 Nivel 1 Novo
Lojas Renner S.A. 4 0 0 0 Nivel 1 Novo
Natura Cosméticos 25 2 0 1 Nivel 1 Novo
OHL Brasil 8 5 0 0 Nivel 1 Novo
Porto Seguro S.A. 8 4 0 0 Nivel 1 Novo
Renar Magas S.A. 2 0 0 0 Nivel 1 Novo
Submarino S.A. 6 0 0 0 Nivel 1 Novo

Fonte: dados da pesquisa.
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Na andlise da evidenciagao dos itens nao obrigatérios e nem recomendados das
empresas do novo mercado, apenas as empresas SABESP, Diagndsticos da América
(DASA) e EDP Energias do Brasil S.A. foram corretamente classificadas na analise
discriminante, representando 20,00% de acerto entre a classificagio da analise
discriminante e o ranking de classificagao da Bovespa.

Das 15 empresas do novo mercado, 9 apresentam caracteristicas que as classificam
no nivel 1 de governanga, o equivalente a 60,00%, e as empresas CCR, CPFL Energia S.A. e
Light Servicos de Eletricidade S.A. foram classificadas no nivel 2 de governanca.

Portanto, depreende-se da andlise do contetdo da evidenciacdo das empresas
pertencentes aos niveis 1 e 2 de governanca e do novo mercado da Bovespa, dos itens
obrigatdrios e recomendados e dos itens ndo obrigatérios e nem recomendados, que o
maior namero de sentengas evidenciadas no Relatério da Administragao das empresas
pesquisadas € do tipo declarativa.

Tal fato encontra suporte na teoria. Iudicibus (2004) reporta que o Relatdrio da
Administragao “engloba normalmente informacoes de carater ndo financeiro que afetam a
operacao da empresa” (p. 128). Neste sentido também FIPECAFI (2000), Burlin et al. (2001)
e Rodrigues et al. (2004) consideram que o Relatério da Administragdo é um importante
complemento as demonstragdes contdbeis por fornecer, de forma descritiva, dados e
informacgoes adicionais.

No que concerne aos resultados da analise discriminante, referente ao contetdo da
evidenciacao dos itens obrigatdrios ou recomendados e a outros itens nao obrigatorios e
nem recomendados, das empresas participantes dos niveis 1 e 2 de governanga e do novo
mercado da Bovespa, na seqiiéncia apresentam-se os mesmos de forma consolidada.

5.4. Classificacio das empresas nos niveis de governanca da Bovespa e da analise
discriminante

Os resultados consolidados da analise discriminante referente a classificacdo das
empresas nos niveis diferenciados de governancga corporativa, com base no conteudo da
evidenciagao dos itens obrigatdrios ou recomendados e a outros itens nao obrigatdrios e
nem recomendados das empresas pesquisadas, sao apresentados a seguir.

a) Itens obrigatorios pela Lei n® 6.404/76 ou recomendados pela CVM no P.O. n®
15/87:

A Tabela 7 apresenta a classificagdo das empresas pesquisadas de acordo com os
resultados da andlise discriminante (Grupo Classificado) e do ranking da Bovespa (Grupo
Real), referente aos itens obrigatorios pela Lei n® 6.404/76 ou recomendados pela CVM no
Parecer de Orientagdo n® 15/87.
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Tabela 7 - Classificacdo das empresas pesquisadas
segundo os itens obrigatorios e recomendados

CLASSIFICACAO DAS EMPRESAS
GRUPO Empresas Nivel 1 Nivel 2 |Novo Mercado]ACERTO (%)
Nivel 1 de governanca 31 19 4 8 61,29%
Nivel 2 de governanga 9 3 i | 2 44,44%
Novo mercado 15 3 5 7 46,67%
TOTAL 55 54,55%

Fonte: dados da pesquisa.

Observa-se que as empresas do nivel 1 de governanga da Bovespa apresentam o
maior percentual de acerto entre a classificagdo da andlise discriminante e o ranking de
classificacdo da Bovespa, equivalente a 61,29% do total. Com relacao as 9 empresas do
nivel 2 de governanga, 4 foram classificadas corretamente, representando um acerto de
44,44%. Das 15 empresas do novo mercado, 7 empresas foram classificadas corretamente,
representando um acerto de 46,67%

De maneira geral as empresas pesquisadas apresentam um percentual de acerto de
54,55%, entre a classificagdo da andlise discriminante e a classificacdo da Bovespa,
referente ao conteudo da evidenciacdo dos itens obrigatorios ou recomendados. Este
percentual confirma a relacdo entre o grau de evidenciagdo nos Relatdrios da
Administracio e o nivel de governanca das empresas participantes dos niveis
diferenciados de governanca da Bovespa.

b) Outros itens ndo obrigatorios e nem recomendados:

A Tabela 8 apresenta a classificacao das empresas de acordo com os resultados da
andlise discriminante (Grupo Classificado) e do ranking da Bovespa (Grupo Real),
referente ao contetido da evidenciagdo dos itens ndo obrigatdrios pela Lei n° 6.404/76 e
nem recomendados pela CVM no Parecer de Orientagao n® 15/87 nas empresas
pesquisadas.

Tabela 8 — Classificacao das empresas pesquisadas,
segundo os itens ndo obrigatorios e nem recomendados

CLASSIFICACAO DAS EMPRESAS
Novo
GRUPO Empresas Nivel 1 Nivel 2 Mercado |ACERTO (%)
Nivel 1 de governanga 31 14 7 10 45,16%
Nivel 2 de governancga 9 1 5 3 55,56%
Novo mercado 15 3 3 20,00%
TOTAL 55 40,00%
Fonte: dados da pesquisa.
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Verifica-se um percentual de acerto de 45,16% na classificagao das 31 empresas do
nivel 1 de governanca da Bovespa. As empresas no nivel 2, por sua vez, apresentam o
maior percentual de acerto entre a classificagdo da andlise discriminante e o ranking de
classificacao da Bovespa, o equivalente a 55,56% do total. Com relacao as 15 empresas do
novo mercado, 3 foram classificadas corretamente, representando um acerto de 20,00%.

De maneira geral as empresas pesquisadas apresentam um percentual de acerto de
40,00%, entre a classificacdo da andlise discriminante e a classificacdo da Bovespa,
referente ao contetido da evidenciagdao dos itens nao obrigatdrios e nem recomendados.
Este percentual confirma a relagdo entre o grau de evidenciagdo nos Relatorios da
Administracio e o nivel de governanca das empresas participantes dos niveis
diferenciados de governanga da Bovespa.

Do exposto, observa-se que ha relagao entre a classificagdo da Bovespa e da andlise
discriminante, tendo como referéncia a evidenciacdao no Relatério da Administragdao e
nivel de governanca das empresas pesquisadas, tanto no que diz respeito aos itens
obrigatérios ou recomendados (54,55%), quanto no que diz respeito a outros itens nao
obrigatorios e nem recomendados (40,00%). Dessa forma, constata-se que o cumprimento
das regras e praticas distintas para a adesao ao nivel 1 e 2 de governancga corporativa e ao
novo mercado da Bovespa, particularmente a transparéncia das informagdes contabeis, se
posiciona até certo ponto em patamares diferenciados, compativel a cada segmento.

Os resultados da pesquisa também coadunam com o preconizado nos fundamentos
tedricos. Aguiar et al. (2004), Batistella, Corrar, Bergmann e Aguiar (2004) ressaltam que
para a empresa participar do nivel 2, esta terd que além de atender a todas as exigéncias
do nivel 1, adotar um conjunto bem mais amplo de praticas de governanca e de direitos
adicionais para os acionistas minoritarios; e para participar do novo mercado, além das
praticas do nivel 2, as empresas devem apresentar seu capital dividido exclusivamente em
acoes ordinarias.

6. Conclusoes

O artigo objetivou analisar a relagao entre o grau de evidencia¢ao nos Relatorios da
Administragao e o nivel de governanga em que se encontram as empresas participantes do
novo mercado e dos niveis diferenciados da Bovespa. Das 55 companhias abertas
participantes dos niveis 1 e 2 de governanca corporativa e do novo mercado listadas na
Bovespa, averiguaram-se nos Relatdrios da Administracao de 2004 os itens obrigatdrios de
evidenciagao ou recomendados e os itens nao obrigatorios e nem recomendados.

Primeiramente utilizou-se a técnica da analise de conteido, tomando como
unidade de andlise para codificacdo e quantificacdo da evidenciagao a sentenca (frase).
Considerou-se os seguintes tipos de conteudo das sentengas: 1) declarativa, 2) quantitativa
ndo-monetdria, 3) quantitativa monetdria e 4) quantitativa monetdaria e ndo-monetdria. Na
seqiiéncia, a analise discriminante foi empregada para classificar corretamente as
empresas listadas nos niveis 1 e 2 de governanga corporativa e novo mercado da Bovespa,
de acordo com o grau de evidenciacdo apresentado por estas no Relatério da
Administragao de 2004. Por meio da analise discriminante procurou-se descobrir a relagao
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entre o grau de evidenciacdo das empresas e a classificacdo destas no ranking de
governanga corporativa da Bovespa.

Os resultados da pesquisa mostram, no tocante ao conteudo da evidenciagdo dos
itens obrigatorios ou recomendados, que: as empresas do nivel 2 de governanga
apresentaram a melhor média de sentengas de informacao do tipo declarativa (tipo 1) e
quantitativa ndo-monetdria (tipo 2); as empresas do novo mercado a melhor média de
informagao do tipo quantitativa monetdria (tipo 3); e as empresas do nivel 1 a melhor média
de sentencas do tipo quantitativa monetaria e ndo-monetdria (tipo 4).

Resultados semelhantes sao encontrados quando se examina o conteudo da
evidenciagao dos itens nao obrigatdérios e nem recomendados, com excec¢ao da informacao
do tipo quantitativa monetdria (tipo 3), em que as empresas do nivel 1 apresentaram a
melhor média de sentencas evidenciadas.

Os resultados da técnica da andlise discriminante indicam que as empresas
pesquisadas apresentam um percentual de acerto de 54,55% entre a classificagao da analise
discriminante e o seu enquadramento na Bovespa, referente ao contetdo da evidenciagao
dos itens obrigatorios ou recomendados, e um percentual de acerto de 40,00%, referente ao
conteudo da evidenciagao dos itens nao obrigatérios e nem recomendados. Estes
percentuais confirmam a relagdo entre o grau de evidenciacio nos Relatdrios da
Administragdo e o nivel de governanca das empresas participantes dos niveis
diferenciados de governanca da Bovespa.

Assim, conclui-se que ha relagdo entre o grau de evidenciagdao nos Relatdrios da
Administra¢ao e o nivel de governanca das empresas na Bovespa. Portanto, confirma-se o
pressuposto que estas empresas apresentam melhorias no fornecimento de informagdes ao
mercado, considerados os niveis diferenciados de governanga. Ressalta-se que os
resultados da pesquisa sao semelhantes ao preconizado nos fundamentos tedricos e os
achados das pesquisas empiricas mencionadas sobre o tema.
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