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RESUMO

0 objetivo desta pesquisa é avaliar e buscar a melhor
forma de polarizagao da emissao dos relatérios
administrativos das companhias brasileiras listadas
na bolsa de valores BM&FBovespa. Essa centralizagao
é importante para os investidores, haja visto que
possibilita uma comparagao entre os investimentos.
De acordo com a CVM (Comissao de Valores
Mobiliarios), existe uma padronizagao dos relatérios
administrativos das empresas, porém nao satisfatoria,
fazendo com que os investidores percam muito tempo
na coleta de dados para fazer a leitura da sadde
financeira da empresa, pois as empresas emitem
esses resultados em outros veiculos como jornais

de grande circulagao, revistas de artigos cientificos

e sites especializados. Para demonstrar que existe
padronizagao dos dados divulgados na CVM, porém
nao satisfatoérios, foram analisadas dez companhias
brasileiras de capital aberto de diferentes segmentos:
construgao civil; transporte aéreo; transporte
ferroviario; vestuario; cervejas e refrigerantes;
alimenticia varejista; banco; siderurgia; telefonia
movel; petrolifera. A andlise dessas dez companhias
demonstrou haver padrao, porém insuficiente para
visualizagao do investidor se a empresa tem saude
financeira boa ou ruim.
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ABSTRACT

The objective of this research is to evaluate and seek
the best way to bias the issuance of administrative
reports of Brazilian companies listed on the stock
exchange BM & FBovespa values. This centralization
is important for investors, given the fact that enables
a comparison between the investments. According

to the CVM (Brazilian Securities Commission), there
is a standardization of administrative reports of

the companies, however unsatisfactory, causing
investors to lose too much time in data collection to
make the reading of the company'’s financial health,
as companies emit these results in other vehicles as
major newspapers, scientific articles and specialized
websites. To prove there is standardization of data
disclosed in CVM, however unsatisfactory, were
analyzed ten Brazilian companies traded in different
segments: construction; air transport; rail; clothing;
beer and soft drinks; Food retailer; Bank; steel; mobile
phone; oil. Analysis of these ten companies showed a
pattern there, but insufficient for investor viewing if the
company has good or bad financial health.
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1 INTRODUGAO

Uma das principais ferramentas de analise de investimento da BM&FBOVESPA (Bolsa de
Mercadorias e Futuros e Bolsa de Valores de Sao Paulo) é o relatério administrativo. Emitido anual-
mente, contém os resultados econdmicos e financeiros das organizagoes.

A BM&FBOVESPA é uma companhia que tem o objetivo de garantir a liquidez financeira de suas
operagoes por meio da administragao dos mercados organizados em titulos, valores mobiliarios e
contratos derivativos. E uma entidade autorreguladora que opera sob a supervisao da CVM (Comissao
de Valores Mobiliarios), de acordo com o site oficial.

A Bolsa oferece uma gama de produtos e servigos e possibilita a seus clientes a realizagao de
operacoes destinadas a compra e venda de agoes, transferéncia de riscos de mercado (hedge), arbitra-
gem de pregos entre mercados e/ou ativos, diversificagao e alocagao de investimentos e fomentagao
de posigdes.

A Comissao de Valores Mobiliarios é uma entidade autarquica, em regime especial, vinculada
ao Ministério da Fazenda, com a finalidade de disciplinar, fiscalizar e desenvolver o mercado de valores
mobiliarios.

Os principais objetivos da CVM, segundo o site oficial do 6rgao, sdo assegurar o funcionamento
eficiente e regular dos mercados de bolsa e de balcao; proteger os titulares de valores mobiliarios con-
tra emissoes irregulares e atos ilegais de administradores e acionistas controladores de companhias
ou de administradores de carteira de valores mobiliarios; evitar ou coibir modalidades de fraude ou
manipulacao destinadas a criar condigoes artificiais de demanda, oferta ou prego de valores mobilia-
rios negociados no mercado; assegurar o acesso do publico a informagdes sobre valores mobiliarios
negociados e as companhias que os tenham emitido; assegurar a observancia de praticas comerciais
equitativas no mercado de valores mobiliarios; estimular a formacgao de poupanca e sua aplicagao em
valores mobiliarios e promover a expansao e o funcionamento eficiente e regular do mercado de agoes;
e estimular as aplicagoes permanentes em agoes do capital social das companhias abertas.

Seu poder normatizador tem total controle referente aos mercados de valores mobiliarios, con-
tudo, age em conjunto com a BM&FBOVESPA.

A CVM foi instituida pela Lei 6.385, de 7 de dezembro de 1976, na gestao do presidente Fernando
Henrique Cardoso, e, juntamente com a Lei das Sociedades por Agdes (Lei 6.404/76), disciplina o
funcionamento do mercado de valores mobiliarios e a atuacao de seus protagonistas. A Lei atribui a
CVM competéncia para apurar, julgar e punir irregularidades eventualmente cometidas no mercado.
Diante de qualquer suspeita, a CVM pode iniciar um inquérito administrativo, por meio do qual, recolhe
informacoes, toma depoimentos e reline provas, com vistas a identificar claramente o responsavel por
praticas ilegais, oferecendo-lhe, a partir da acusagao, amplo direito de defesa.

Todas as empresas que estao listadas na Bovespa tém a obrigacao de divulgar o relatério ad-
ministrativo do exercicio, segundo o Parecer de Orientagao CYM n° 15, de 28 de dezembro de 1987, de
acordo com a Lei 6.404/76.

Apesar da CVM exigir os relatérios administrativos e a BM&FBOVESPA disponibilizar em sua
pagina os mesmos, este trabalho busca responder as seguintes questoes: existe atualmente um pa-
drao pré-definido para a emissao dos relatérios administrativos das companhias brasileiras de capital
aberto? E caso exista, esse padrao é suficiente para o investidor fazer analise de suas agoes?
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Esta pesquisa tem como finalidade analisar os relatérios administrativos das empresas de
capital aberto, comparar as demonstragoes financeiras e demonstrar a inexisténcia de padronizagao
dos relatérios administrativos publicadas pelas empresas.

Sua principal justificativa, segundo ROSS (2008), se da em consequéncia de grande parte dos
investimentos que as empresas recebem prover do mercado de capitais, aumentando seu capital e
tendo ligacao direta na produgao.

Metodologicamente, este trabalho se constituira de um estudo de caso aplicado, porque tem
o objetivo de analisar as normas da CVM e os resultados obtidos de dez empresas de diferentes seg-
mentos e aplicar a essas analises o método de padronizagao desejado.

As dez empresas escolhidas foram: MRS Logistica, AmBev, CSN, Gol, Hering, Grupo Pao de
Acucar, TIM, Petrobras, Itai e MRV Engenharia.

Todas as dez empresas estao listadas no BM&FBOVESPA, com suas demonstragoes financeiras
e outros dados importantes para elaboracao do mercado de capitais.

Os relatérios administrativos sao divulgadas anualmente no site oficial da BM&FBOVESPA e nos
proprios sites oficiais de algumas empresas.

2 RELATORIOS ADMINISTRATIVOS

Segundo Junior (2005), o relatério administrativo € um importante instrumento complementar
da gestao financeira. Os relatérios preparados pela contabilidade, de acordo com normas legais prees-
tabelecidas e, geralmente, aceitas, uma vez entendido seu significado financeiro e as fungées de cada
uma das suas contas, permitem analises para eventuais corre¢goes de rumo.

As demonstragdes de resultados financeiros é um relatério anual emitido pelas empresas de
capital aberto e divulgadas no site oficial da BM&FBOVESPA e em alguns sites oficiais das empresas
listadas na Bolsa de Valores.

As demonstragdes tém o objetivo de manter todos os interessados informados sobre o anda-
mento financeiro do negdcio da empresa.

As demonstragoes financeiras, de acordo com ROSS (2008), sao divulgadas pela contabilidade e
trés das demonstragoes sao essenciais: 0 DRE (Demonstracao do Resultado do Exercicio); Demonstragao
de Lucros e Prejuizos acumulados; e o Balango Patrimonial. Sdo essenciais porque iniciam e englobam
todas as outras demonstragoes.

Assim, é notavel a importancia das demonstracoes de resultados para o mercado de capitais,
ja que essa ferramenta se torna essencial para a analise de investimentos econdmicos.

Porém, atualmente, ndo existe uma forma padronizada de se emitir essas demonstragoes finan-

ceiras e, por se tratar de uma ferramenta essencial, aumenta substancialmente as margens de erro no
investimento, segundo ROSS (2008).
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2.1 Parecer de Orientagao CVM n° 15

O Parecer de Orientagao CVM n° 15, de 28 de dezembro de 1987, de acordo com a Lei 6.404/76,
tem como objetivo orientar a formatagao das emissoes dos relatérios administrativos e deve conter:

a. Aquisigao de debéntures de sua propria emissao (art. 55, § 2°);
b. Politica de reinvestimento de lucros e distribuigao de dividendos constantes de acordo de
acionistas (art. 118, § 5°);
c. Negdcios sociais e principais fatos administrativos ocorridos no exercicio (art. 133, inciso I);
d. Relagao dos investimentos em sociedades coligadas e/ou controladas, evidenciando as
modificagdes ocorridas durante o exercicio (art. 243).
2.2 Acoes

Junior (2005) define que as agodes sao titulos que representam parcelas do capital de uma em-
presa, registrando que ha dois tipos de agdes: preferenciais e ordindrias.

As acgoes preferenciais nao dao autonomia suficiente para a intervengdo em tomadas de deci-
sOes a carater de destinacao de recursos, voto em assembleias, nomeagao de membros da diretoria,
aprovacao das demonstragdes contabeis e outras, porém da preferéncia ao acionista na distribuigao
de resultados e reembolso do capital, em caso de liquidagao de uma companhia.

A BM&FBOVESPA descreve que as agoes Ordinarias, "proporcionam participacao nos resultados
da empresa e conferem ao acionista o direito de voto em assembleias gerais".

As agOes sao sempre nominativas e podem ser classificadas em nominativas registradas, quan-
do haregistro de controle de propriedade ou escriturais nominativas, quando ha a designagao de uma
instituicao financeira que atuara como depositaria dos titulos.

3 EMPRESAS ESTUDADAS

Para comparar os resultados emitidos, foram selecionadas dez empresas de diferentes segmen-
tos. As empresas escolhidas foram: MRS Logistica, AmBev, CSN (Companhia Siderurgica Nacional),
Gol, Hering, Pao de Agucar, TIM, Petrobras, Banco Itau e MRV Engenharia.

4 FERRAMENTAS DE CONTROLE ECONOMICO E FINANCEIRO

As ferramentas de controle econémico e financeiro, para Ross (2008), Assaf Neto (2001), Assaf
Neto (2001), Gitman (2007) e Matarazzo (2003) sao demonstrativos que compreendem as visualizagoes
e diagndsticos de natureza contabil das organizagoes expressas por meio dos relatérios administrativos.
As utilizadas neste estudo sao: Balango Patrimonial, Demonstragao do Resultado do Exercicio (DRE),
indice de liquidez, indice de liquidez corrente, indice de liquidez seca, Grau de endividamento, Giro do
ativo total, Rentabilidade sobre o Ativo (ROA), Rentabilidade do Patriménio Liquido (ROE), Rentabilidade
sobre as Vendas Liquidas ou Margem Liquida, Analise Vertical e Analise Horizontal
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5 ESTUDO DE CASO

0 estudo de caso foi utilizado, de acordo com o Parecer de Orientagdao CVM n° 15, que se trata
dos relatérios administrativos emitidos anualmente pelas empresas. Apds analise e apuragao das in-
formacgoes retiradas do documento, foi observado se as empresas apresentam (S) ou nao (N) os dados
financeiros. Abaixo seguem os quadros das comparagées realizadas.

5.1 Analise dos Relatorios Financeiros
Com base nos dados levantados, pode-se constatar que os relatérios administrativos das em-
presas nao contém padronizagao dos relatérios financeiros e a analise da existéncia desses relatérios

esta explicita no Quadro 1.

Quadro 1 - Comparagao dos relatdrios financeiros.

Empresas Balancgo Patrimonial DRE Analise Vertical | Analise Horizontal
AmBev N S S S
CSN N N N N
Gol S S S N
Hering N S S S
Itau S S S S
MRS N S N N
MRV N S S S
Pao de Aguicar S N S S
Petrobras S S S S
TIM N S S S

Fonte: dos autores.

Pode-se notar que as empresas AmBev, CSN, Hering, MRS, MRV e TIM nao apresentam o
Balango Patrimonial, um dos dados mais importantes para os acionistas no momento de avaliar seus
investimentos.

Algumas empresas omitem outro relatério que contém dados importantes para a andlise de
investimentos: o DRE. No relatdrio da CSN e do Pao de Agucar nao constam esses dados.

Outro relatério importante que algumas empresas omitem sao as analises verticais e horizontais.
Quanto a analise vertical, as empresas que divulgam esses resultados sao a AmBey, Gol, Hering, Itad,
MRYV, Pao de Agucar, Petrobras e TIM.

Ja as empresas AmBev, Hering, Itad, MRV, Pao de Agucar, Petrobras e TIM apresentam a analise
horizontal nos seus relatorios financeiros anuais.

5.2 Analise dos indices Financeiros
Alguns aspectos financeiros das empresas sao importantes para o investidor tragar estratégias
para o seu negdcio. Esses aspectos sao os indices financeiros, que avaliam qual o indice de liquidez

(geral, seca e corrente), o grau de endividamento das empresas, o giro sobre o ativo, a rentabilidade
sobre os ativos e a rentabilidade sobre o lucro dos acionistas.

ISSN: 1809-9475 | e-ISSN: 1982-1816



Analise do relatorio administrativo das empresas brasileiras de capital aberto

0 Quadro 2 demonstrou a emissao desses indices financeiros e os classificou de acordo com a
apresentagao ou nao desses indices.

Quadro 2 - Comparagao dos indices financeiros

Liquidez Liquidez Liquidez Grau de Giro sobre
Empresas geral geca C:rrente Endividamento o Ativo ROA ROE
AmBev N N N N N N N
CSN N N N N N N
Gol N N N S N S N
Hering N N N S N S S
Itad N N N N S S S
MRS N N N N N N N
MRV N N N S N N N
Pao de Agucar N N N S N N N
Petrobras N N N S N N N
TIM N N N N N N N

Fonte: dos autores.

Das 10 empresas estudadas, nenhuma apresenta os indices de liquidez, tanto geral, quanto seca
e corrente, e metade das empresas apresentam o grau de endividamento, que sao a Gol, a Hering, MRV,
Pao de Agucar e Petrobras. Em relagao ao giro sobre o ativo, apenas o Banco Itai demonstra esse indice
para seus investidores; Hering apresenta os indices de rentabilidade sobre o ativo e sobre o lucro dos
acionistas; e a Gol também apresenta a rentabilidade sobre o ativo.

5.3 Analise das Informagoes dos Relatorios Administrativos

Os relatodrios financeiros e os indices necessarios para avaliar uma empresa de capital aberto
sao formados por algumas informagoes importantes para se tirar algumas conclusées. As informa-
¢Oes mais importantes e que cobrem a maior parte das analises sao os ativos e os passivos, por se
encontrarem no Balango Patrimonial, nos indices de Liquidez, na analise de endividamento da empresa
e em mais algumas func¢des importantes. O Quadro 3 demonstra se a empresa apresenta ou nao essas
informacoes.

Quadro 3 - Comparacgao das informago6es dos relatérios administrativos

. ) Lucro P _—
Empresas Ativo Passivo Estoque Vendas . Patrimonio Acionistas
Acionistas

AmBev N

CSN

Gol

Hering

Itaa

MRS

MRV

Pao de Aglicar

ZlZ|lwn|Z2|Z2|Z2|Z2|Z2|Z

Petrobras

ZInw|lwiununwn un| Z2(Z2(Z2
Zlnulunwn|Z|Iwnu|lZZ2(Z2|w
NInIZnn|Z2n|Z2(Z2(nw
Z|Z|1Z2|Z2|1Z2|Z2|Z2|Z2

Z|Z2|1Z2|Z2|1Z2|1Z2|Z2|nw|Z2|Z

TIM N

Fonte: dos autores.
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Nota-se, no Quadro 4, que nem todas as empresas emitem essas informagoes separadamente
ou dentro do Balango Patrimonial. Sdo os casos da Gol, Itau, Petrobras e Pao de Agucar.

Outras empresas emitem os valores dos ativos e/ou dos passivos, porém nao emitem o Balango
Patrimonial, como a AmBev (que emite somente o passivo); a Hering, MRS (que emitem somente o
ativo) e MRV (que emite ambos). As empresas CSN e TIM ndo emitem o Balango Patrimonial, ativo e
nem passivo.

Para o calculo de Liquidez Seca é necessario ter a informagao do estoque, porém algumas
dessas empresas sao prestadoras de servigos e, por isso, ndo tém estoque, que é o caso da Gol, Itad,
MRS e TIM. Outras empresas, como a AmBev, CSN, Hering, Pao de Agucar e Petrobras nao divulgam
os dados de estoque.

A Unica das dez empresas estudadas que demonstra o valor do estoque é a MRV, sendo que
eles consideram como estoque terrenos que entraram em processo de construgao de imoveis, imoveis
parcialmente construidos e imoveis construidos sem venda efetivada.

5.4 Comparagao do Parecer de Orientagao CVM n° 15

Essa comparagao foi composta com o objetivo de comprovar se as empresas seguem ou hao
as normas estabelecidas pela orientagao da CVM para a emissao dos relatérios administrativos.

0 Quadro 4 segue a mesma classificagao dos quadros de nimero 1 (um), 2 (dois) e 3 (trés), onde
“S" representa que a empresa apresentou os dados referentes as letras da coluna e “N" representa que
a empresa nao apresenta.

A coluna com a primeira célula representada pela letra "A" é a coluna referente aos dados de
aquisicao de debéntures de sua propria emissao (art. 55, § 2°). A coluna "B" é referente a politica de
reinvestimento de lucros e distribui¢cdo de dividendos constantes de acordo de acionistas (art. 118, §
59). A coluna "C" representa os negdcios sociais e principais fatos administrativos ocorridos no exercicio
(art. 133, inciso I). Por fim, a coluna “D" é a relagao dos investimentos em sociedades coligadas e/ou
controladas evidenciando as modificages ocorridas durante o exercicio (art. 243).

Quadro 4 - Comparagao das emissoes dos relatorios administrativos

Empresa Debéntures Dist_ri_buic;éo de Negdcios Sociais Modiﬂcac;aes's_ociais
Dividendos do Exercicio

AmBev S S S

CSN S S S S

Gol S S S S
Hering S S S S

Itau S S S S

MRS S S S S

MRV S S S S

Pao de Acticar S S S S
Petrobras S S S S

TIM S S S S

Fonte: dos autores.

Como podemos notar no Quadro 5, todas as empresas estudadas seguem o Parecer de Orientagao
CVM n° 15.
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6 CONCLUSAO

A expansao e/ou aumento da capacidade produtiva de uma empresa de capital aberto depen-
dem de aportes financeiros que contribuem diretamente para o seu desenvolvimento e crescimento,
advindos do mercado de agoes.

Os relatorios administrativos tém como objetivo auxiliar os investidores do mercado de capitais
a se informarem da situagao financeira das empresas de capital aberto listadas na Bovespa, porém,
para ter acesso a situagao financeira de uma empresa, é necessaria uma busca trabalhosa em jornais
de grande circulacao, sites oficiais das empresas, revistas especializadas, entre outros, porque muitas
das informacgoes nao sao exigidas no Parecer de Orientagao CVM n° 15. A pesquisa constitui-se da
avaliagao dos relatérios administrativos baseados nas normas da CVM e, a partir das informacdes
obtidas por meio das analises desses documentos, concluiu-se que é necessario complementar o
Parecer de Orientagdo CVM n° 15 porque, apesar de todas as empresas seguirem as normas, os dados
encontrados nos relatérios administrativos nao sao suficientes para elaborar estratégias de investi-
mentos, impossibilitando a entrada de aportes financeiros devido a dificuldade de visualizagao e maior
clareza das informagoes financeiras divulgadas nas empresas.

A importancia da complementagao das normas de emissao dos relatérios se incluiem uma das
visdes da CVM, que é a de facilitar para os investidores os aspectos em que a CVM atua. Com essa
visao, se torna viavel uma possivel aprovacao da CVM para o projeto.

7 PROPOSTAS E SUGESTOES

Apés analise e apresentacao das informagdes divulgadas pelas companhias de capital aberto
estudadas, esta pesquisa demonstra que é importante complementar as orientagoes da CVM para a
emissao dos relatérios administrativos com a justificativa de auxiliar aos acionistas na andlise de seus
investimentos.

Propoe-se que todos os relatérios administrativos emitidos na BM&FBOVESPA devem apresentar
os seqguintes dados:

a. Balango Patrimonial, contendo os ativos e passivos circulantes e nao circulantes e o patri-
monio liquido;
Demonstragao de resultados do ultimo exercicio;

c. Divulgacao da Andlise Vertical e Horizontal referente aos dois Ultimos exercicios;

d. indices de liquidez geral, corrente e seca (quando houver estoque), de acordo com os dados
apresentados no Balango Patrimonial;

e. Indice do grau de endividamento, de acordo com os dados apresentados no Balango Patrimonial;

f. Giro sobre o ativo e as receitas em vendas;

g. Rentabilidade sobre o ativo e o lucro disponivel para os acionistas ordinarios;

h. Rentabilidade sobre o patriménio liquido e o patriménio dos acionistas ordinarios;

Rentabilidade sobre as vendas liquidas;

Aquisi¢ado de debéntures de sua propria emissao (art. 55, § 2°);

k. Politica de reinvestimento de lucros e distribuigao de dividendos constantes, de acordo com
os acionistas (art. 118, § 5°);

I.  Negdcios sociais e principais fatos administrativos ocorridos no exercicio (art. 133, inciso I);

m. Relagao dos investimentos em sociedades coligadas e/ou controladas, evidenciando as

modificagdes ocorridas durante o exercicio (art. 243).

[S—
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