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RESUMO

A legislacao brasileira, por meio de leis como a n° 6.404 de 1976 e Pareceres de Orientagao
da Comissdo de Valores Mobilidrios publicados, instrui normativas que indicam como devem
ser elaborados os relatorios divulgados ao publico, focando nas necessidades dos usuarios da
informacdo. Com isso, este estudo teve o objetivo de investigar, através de andlise de
conteudo, os itens de maior evidenciagao contabil divulgadas pelas empresas participantes dos
niveis de Governanga Corporativa da B3. Realizou-se uma anélise por meio dos Relatdrios da
Administragdo do exercicio de 2018, publicados pelas empresas da amostra e buscou-se uma
comparac¢do de resultados com o estudo de Gallon, Beuren e Hein (2008). Verificou-se que os
itens obrigatorios e recomendados mais evidenciados nos relatorios do exercicio de 2018,
foram aqueles relacionados com a divulgacdo de fatos administrativos e descricdo dos
negocios, produtos e servicos, conjuntura econdmica e perspectivas; investimentos realizados
e a realizar, protecdo ao meio ambiente, e direitos dos acionistas ¢ dados de mercado,
enquanto que para os itens ndo obrigatdrios e nem recomendados, os itens de maior
evidencia¢do foram: apresentag¢do e relacionamento com auditores independentes. Observou-
se também que, assim como no estudo realizado em 2004 por Gallon, Beuren e Hein (2008), o
nivel de governanga corporativa das empresas ndo se apresentou como um fator determinante
para um maior ou menor percentual médio de evidenciag@o tanto para os itens obrigatorios e
recomendados quanto para os itens ndo obrigatérios € nem recomendados.

Palavras-chave: Evidencia¢do. Governanga Corporativa. Relatorio da Administragao.



ABSTRACT

Brazilian law, through laws such as 6,404 of 1976 and the Guidance Opinions of the CVM
published, directs rules that indicate how the reports released to the public should be
prepared, focusing on the information users’s needs. Therefore, this study aimed to
investigate, through content analysis, the accounting disclosure of items reported by
companies participating in the levels of B3’s Corporate Governance. Was conducted an
analysis by means of the 2018 financial year the Management Reports, published by the
companies in the sample and sought a comparison of results with the study Gallon, Beuren
and Hein (2008). It was found that the required items and recommended more evidenced in
the 2018 fiscal year reports, were those related to the disclosure of administrative facts and
description of the business, products and services, economic conditions and prospects;
investments and conducts, environmental protection, and the rights of shareholders and
market data, while for non-mandatory items and even recommended, items of greater
disclosure were: presentation and relationship with independent auditors. It was also
observed that, as in the 2004 study by Gallon, Beuren and Hein (2008), the corporate
governance level of the companies was not a determining factor for a higher or lower
average disclosure percentage for both required items and recommended and not required
items or recommended.

Key words: Disclosure. Corporate governance. Management report.



1 INTRODUCAO

A evidenciacdo ¢ uma ferramenta chave para qualquer empresa que pretende se
destacar no mercado, pois a partir dela, os usuarios da informac¢do terdo acesso facilitado e
poderao observar os resultados alcancados, a situacdo financeira e posicionamento estratégico
da empresa (PEREIRA et al., 2005). Mas a evidenciagdo s6 terd um efeito benéfico para a
empresa € para os usudrios da informagdo se a mesma for realizada com qualidade,
abrangéncia e que alcance todos os segmentos do mercado interessado.

Ponte et al. (2007) e Melo, Ponte e Oliveira (2007) indicam em seus estudos um
aumento constante no interesse das empresas em crescer ¢ melhorar a evidenciagdo das
informagdes disponibilizadas ao publico. Segundo os mesmos autores, essa estratégia auxilia
na captura de novos investidores, além da manutencdo dos mesmos, pois permite a avaliagao
do desempenho econdmico, financeiro e social, e também indica tendéncias futuras.

Como indicado por Malacrida e Yamamoto (2006, p. 66), as empresas precisam medir
a qualidade e a quantidade de informacdo evidenciada, pois “a evidenciagdo clara, objetiva e
completa possibilita um maior grau de confiabilidade e seguranga” para os usuarios da
informacao. A partir disso, mecanismos foram criados visando auxiliar ndo s6 as empresas,
mas também quem estdo recebendo as informagdes, dentre esses mecanismos estd a
Governanca Corporativa (GC).

A Governanga Corporativa ¢ um conjunto de praticas que tem por finalidade
aperfeigoar o desempenho de uma empresa ao proteger todas as partes interessadas, tais como
investidores, empregados e credores, facilitando o acesso ao capital (CVM, 2002). Atrelado a
esse conceito, a Brasil, Bolsa, Balcao (B3) criou em dezembro de 2000, os niveis
diferenciados de GC, com o objetivo de destacar as empresas que prezassem por regras de
governanga que fossem além as obrigacdes que as mesmas tém perante a Lei das Sociedades
por Agdes, incentivando as empresas a adorem as “boas praticas de governanca corporativa”.

Observando a importancia do cenario indicado acima, Gallon, Beuren e Hein (2008)
realizaram um estudo buscando levantar os itens de maior evidenciacdo nos Relatorios da
Administragdo das empresas participantes dos niveis de GC da B3, analisando os itens
classificados como obrigatorios e recomendados e nao obrigatdrios € nem recomendados pela
legislagdo brasileira. O estudo foi realizado observando os relatérios divulgados pelas
empresas relativos ao exercicio de 2004. A partir disso, levantou-se o seguinte problema de

pesquisa: houve alteracao significativa nas evidenciagdes divulgadas em 2004 e em 2018?



Assim, o objetivo do trabalho ¢ investigar, através de andlise de conteudo, quais os
itens de maior evidenciacdo contabil divulgadas em 2004 e em 2018 pelas empresas
participantes dos niveis de GC da B3. A partir do apresentado no objetivo do estudo, este
trabalho se limita a uma analise dos Relatorios da Administracdo do exercicio de 2018
publicados pelas empresas participantes dos niveis de GC da B3 e uma comparagdo de
resultados com o estudo de Gallon, Beuren ¢ Hein (2008).

Do ponto de vista cientifico, este estudo se justifica pelo amplo interesse académico e
profissional pelo tema das praticas de GC, como ¢ indicado por Jordao e Colauto (2012). Os
autores ainda afirmam que, os conceitos da GC s6 tém a contribuir para o andamento do
mercado brasileiro em geral.

Outro ponto relevante sobre o tema ¢ indicado por Ponte e Oliveira (2004, p. 9),
segundo os autores, a evidenciagdo deve ser matéria de estudo de peso valioso, pois as
empresas podem “adotar diferentes formas de evidenciagdao, mas devem fornecer informagdes
em quantidade e qualidade que atendam as necessidades dos usuarios”, assim, saber medir a
evidenciagdo pode ser o ponto chave para a estratégia assertiva empresarial.

Este estudo se divide em cinco partes, sendo a primeira esta introducdo, a segunda o
referencial tedrico contendo explanacdes sobre a Governanca Corporativa, os Niveis de GC
da B3, as evidenciagdes obrigatdrias e recomendadas para o Relatério da Administragdo, além
da exposi¢cdo de estudos anteriores realizados sobre o tema. Ademais, a parte trés traz os
aspectos metodologicos do estudo e a parte quatro a descri¢do e a analise dos resultados da

pesquisa. A ultima parte contém as consideragdes finais a parir dos resultados encontrados

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Governang¢a Corporativa

Um motivo apontado por Piacentini (2004) para o mau funcionamento do mercado
econOmico acionario € a falta de transparéncia por parte das empresas, que muitas vezes nao
tém uma conduta adequada em relacdo aos investidores relacionada a disponibilizacao de
informagao, acarretando graves consequéncias para o mercado como um todo. A autora ainda

indica que, ¢ necessaria uma maior atencdo na questdo “protecdo dos interesses” dos



investidores que ja possuem agdes em companhias ¢ também para aqueles que t€ém intencao
em participar dessas acdes.

Malacrida e Yamamoto (2006) abrange essa questao de divergéncia entre os agentes
do mercado incluindo ndo apenas o mercado de agdes, mas qualquer corporagao moderna, nas
quais ha segregacdo entre controle e gestdo que pode ter como consequéncia conflitos de
interesse entre a empresa e qualquer interessado na mesma.

A partir disso, surge o conceito de Governanga Corporativa (GC) que busca, além de
instruir as boas praticas da gestdo, evidenciagdo e regulamentos contabeis, “reduzir a distancia
existente entre proprietarios e administragdo da empresa ¢ a sociedade de maneira geral”
(MALACRIDA; YAMAMOTO, 2006, p. 68). De acordo com o Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa (IBGC, 2019):

Governanga corporativa ¢ o sistema pelo qual as empresas ¢ demais organizagdes
sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre
socios, conselho de administragdo, diretoria, 6rgdos de fiscalizacdo e controle e
demais partes interessadas.

O IBGC (2019) ainda indica que o objetivo de se estabelecer boas praticas de GC ¢
otimizar e preservar o valor econdmico de longo prazo das organizagdes financeiras pelo
estabelecimento de principios bésicos e recomendagdes objetivas que facilitam o acesso a
informacao, a qualidade de gestdo, a continuidade da organizacao e o bem comum em geral.

Souza et al. (2008) apontam que a GC ¢ uma das melhores ferramentas de
relacionamento entre a empresa e os investidores pois a partir da adog@o desse instrumento, os
investidores passam a ser tratados ndo apenas como interessados residuais, mas tém seus

objetivos incorporados as metas e estratégias da propria companhia.

2.2 Niveis de Governanca Corporativa da B3

Diante da relevancia da GC indicada no topico anterior, houve um movimento
mundial para a criacdo de indicadores da adogao das praticas desse instrumento. No Brasil,
em dezembro de 2000 a B3 criou os Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa, com o
objetivo de proporcionar um ambiente de negociacdo que incentivasse o interesse dos
investidores, a valorizagdo das empresas e a correto emprego da normatizagdo contabil. Além
disso, a carteira busca evidenciar para o mercado quais sao as empresas mais comprometidas

com boas praticas de governanga corporativa (B3, 2019).



Em 2019 a B3 detinha cinco segmentos de listagem de GC referente as empresas
participantes da bolsa brasileira: Novo Mercado; Nivel 1; Nivel 2; e os mais recentes

incorporados, Bovespa Mais e Bovespa Mais Nivel 2. As principais diferenciagdes dos niveis

de GC estao dispostos no Quadro 1.

Quadrol: Comparativo dos segmentos de listagem de GC da B3

Bovespa Bovespa
Categoria Mai? Mais Nivel Novo Mercado (NM) Nivel 2 Nivel 1
2
Somente Agdes ON Agdes ON e Acdes ON e
Capital acoes e ~ PN (com PN
Social Ordindrias | Preferenciais Somente agoes ON direitos (conforme
(ON) (PN) adicionais) legislacdo)
Ofertas < 1. s 1 . ~
Piblicas de Nao ha Nao ha Esforcos de dispersao Esforgos de Esforgos de
DR regra regra acionaria, exceto para ofertas dispersdo dispersdo
Distribuigao , , ~ S S
~ especifica especifica Instru¢cdo CVM 476 aciondria acionaria
de agdes
Obrigacao Nio ha Nio ha Manlfes,tagao sobre qqalfluer o 1
oferta publica de aquisi¢ao de Nao ha regra
do Conselho regra regra ~ S Idem NM ,
. . acdes de emissdo da especifica
de Adm. especifica especifica .
companhia.
Demonst. Conforme Conforme L Traduzidas p/ Conforme
. . s s Conforme legislagdo S C
Financeiras legislagdo legislagdo 0 inglés legislagdo
. Politi Politi
e i, Regimentos do Conselho de olitica qe olitica c}e
. ~ Politicade | Politica de - ~ negociagao negociagdo
Divulgacgao L L Administracdo, de seus
. negociagdo | negociagdo oA de valores valores
adicional de comités de assessoramento e S s
. ~ de valores de valores . mobiliarios e | mobiliarios e
informagoes s o do Conselho Fiscal, quando g ‘g
mobiliarios | mobiliarios . codigo de codigo de
instalado.
conduta conduta
Obrigatoria a instalacdo de
comité de auditoria, estatutario
Com.lte (.le Facultativo | Facultativo ou nao estatutarto, que deve Facultativo Facultativo
Auditoria atender aos requisitos
indicados no regulamento:
composico e atribui¢des
Obrigatdria a existéncia de
Auditoria . . area de auditoria interna que . .
. Facultativa | Facultativa .. Facultativa Facultativa
interna deve atender aos requisitos
indicados no regulamento
Obrigatoria a implementacao
de fungodes de compliance,
Compliance | Facultativo | Facultativo control.e S INLernos e riscos Facultativo Facultativo
corporativos, sendo vedada a
acumulagdo com atividades
operacionais

Fonte: Adaptado de B3 (2019)

Por fim, ainda segundo o Quadro 1, categorizando-se por nivel de exigibilidade, tem-
se que o nivel que mais exige conformidade com os principios de GC seria o Novo Mercado,

em seguida, Nivel 2, Nivel 1, Bovespa Mais e por fim, Bovespa Mais 2



2.3  Evidenciagdes obrigatorias e recomendadas no Relatorio da Administraciao

Autores como Piacentini (2004), Iudicibus (2015) e Mayer (2017), apontam o
Relatorio da Administragao (RA) como uma relevante ferramenta de divulgagao dos atos da
gestdo, por ser um relatorio focado em informacgdes tanto qualitativas quanto quantitativas,
podendo tornar-se assim, a principal comunicacdo entre a empresa € os usudrios das
informacdes da mesma. Mayer (2017) complementa que, por ser um relatorio com
informacdes apresentadas de forma menos técnicas, torna-se acessiveis a compreensao dos
diversos usudrios em geral.

A legislagdo brasileira instrui quanto a evidenciagdo obrigatoria, minima e
recomendada necessaria na confeccao do Relatério da Administragdo. A Lei n® 6.404 de 1976
traz itens obrigatorio que o RA deve conter, por outro lado Pareceres de Orientacdo da
Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), como o n° 15 de 1987, n° 17 de 1989 e 0 n° 19 de
1990 trazem recomendagdes quanto a apresentacdo do relatério. Por fim o Parecer de
Orientacdo da CVM n° 24 de 1992 trata dos avangos na qualidade da evidenciagdo das
demonstragdes contabeis, apoiando e estimulando iniciativos para enriquecer as informacgdes
divulgadas ao publico. Os itens relacionados com as informac¢des do Relatorio da
Administragdo sao apresentados a seguir.

Itens obrigatorios segundo a Lei n° 6.404/76:

e Aquisi¢do de debentures de sua emissao (art. 55, § 3°);

e Disposicdes sobre politica de reinvestimento de lucros e distribuicdo de
dividendos, constantes de acordos de acionistas arquivados na companhia (118,
§ 5°;

e Os negobcios sociais e os principais fatos administrativos do exercicio findo
(art. 133, inciso I);

e Manifestagdo do conselho da administragcdo sobre as contas da diretoria e sobre
o proprio relatorio (art. 142, inciso V);

e Opinido do Conselho Fiscal sobre o relatério anual, fazendo constar do seu
parecer as informacdes complementares que julgar necessarias ou Uteis a
deliberagao da assembleia-geral (art. 163, inciso II);

e Relacdo dos investimentos da companhia em sociedades coligadas e

controladas e mencionar as modificacdes ocorridas durante o exercicio (art.

243).



Os Pareceres de Orientagdo da CVM n° 15/87, 17/89, 19/90 recomendam que o RA

deve conter:

a) descricdo dos negocios, produtos e servigos: historico das vendas fisicas dos
ultimos dois anos e vendas em moeda de poder aquisitivo da data do encerramento
do exercicio social.

Algumas empresas apresentam descricdo e analise por segmento ou linha de
produto, quando relevantes para a sua compreensao e avaliacao.

b) comentarios sobre a conjuntura econdmica geral: concorréncia nos mercados, atos
governamentais e outros fatores exdgenos relevantes sobre o desempenho da
companbhia.

¢) recursos humanos: nimero de empregados no término dos dois Ultimos exercicios
e "turnover" nos dois ultimos anos, segmentacdo da mao-de-obra segundo a
localizagdo geografica; nivel educacional ou produto; investimento em treinamento;
fundos de seguridade e outros planos sociais.

d) investimentos: descri¢do dos principais investimentos realizados, objetivo,
montantes e origens dos recursos alocados;

e) pesquisa e desenvolvimento: descricdo sucinta dos projetos, recursos alocados,
montantes aplicados e situagdo dos projetos.

f) novos produtos e servicos: descrigdo de novos produtos, servigos e expectativas a
eles relativas.

g) protecdo ao meio-ambiente: descricdo e objetivo dos investimentos efetuados e
montante aplicado.

h) reformulagdes administrativas: descricdo das mudangas administrativas,
reorganizagdes societarias e programas de racionalizagdo.

i) investimentos em controladas e coligadas: indicagdo dos investimentos efetuados
e objetivos pretendidos com as inversdes.

j) direitos dos acionistas e dados de mercado: politicas relativas a distribui¢do de
direitos, desdobramentos e grupamentos; valor patrimonial por a¢do, negociagdo e
cotacdo das agdes em Bolsa de Valores.

k) perspectivas e planos para o exercicio em curso e os futuros: podera ser divulgada
a expectativa da administracdo quanto ao exercicio corrente, baseada em premissas e
fundamentos explicitamente colocados, sendo que esta informacdo nio se confunde
com projecdes por ndo ser quantificada.

I) em se tratando de companhia de participagdes, o relatério deve contemplar as
informagdes acima mencionadas, mesmo que de forma mais sintética, relativas as
empresas investidas.

Convém observar que essas sugestdes ndo devem inibir a criatividade da
administracdo em elaborar o seu relatdrio.

O Parecer de Orientagdo n.° 24/92 da CVM estimula a iniciativa da divulgacao de:

Demonstra¢des complementares, como:

a) Fluxo de caixa; e

b) Valor Adicionado

Notas sobre:

a) valor de mercado dos estoques, ouro e a¢des de alta liquidez; e

b) resultados por linhas de produtos ou negocios, em especial referentes as
demonstragdes consolidadas.

Divulgagao:

a) maior énfase as demonstragdes financeiras consolidadas, de maneira que as
demonstragdes individualizadas da companhia controladora sejam apresentadas num



quadro separado, em menor destaque, contendo as contas e seus respectivos valores
exigidos em lei;

b) elaboragdo das demonstragdes contdbeis consolidadas, mesmo quando os
investimentos em controladas ndo atingirem 30% (trinta por cento) do seu
patrimonio liquido, conforme previsto no artigo 249 da Lei n° 6.404, de 15 de
dezembro de 1976;

¢) maior énfase as demonstragdes com corre¢do integral, de maneira que as
elaboradas na forma societaria, quando publicadas, sejam também apresentadas em
separado, contendo as contas e valores exigidos legalmente.

Apesar de todas essas instrugdes, recomendagdes e sugestoes, a empresa deve decidir
quais informacgdes acredita ser relevante para levar ao publico. Piacentini (2004) indica que as
companhias devem se preocupar em proporcionar informagdes relevantes, tempestivas e de
qualidade para seus usuarios por meio das demonstracdes divulgadas ao publico, que apoiardo

no processo de decisdo.

2.4 Estudos anteriores

Estudos anteriores realizaram analises observando a evidencia¢do dos relatorios
apresentados pelas empresas, um deles ¢ o trabalho de Ponte e Oliveira (2004), que teve o
objetivo de verificar se as sociedades andnimas brasileiras estdo atendendo as orientagdes
emanadas dos o0rgaos especificos e da legislagdao sobre divulgag¢do de informacdes contabeis
ndo contempladas nas demonstracdes contdbeis tradicionais, consideradas de natureza
avangada, e cuja evidencia¢do ndo necessariamente ¢ obrigatéria. Os autores utilizaram uma
pesquisa bibliografica e documental para levantamento e andlise das informagdes registradas
nas demonstragdes contdbeis publicadas pelas empresas brasileiras na revista Gazeta
Mercantil. A amostra oi composta por 95 empresas e o exercicio de andlise foi aquele findo
em 2002. Os resultados apontaram que de um total de 21 itens de evidenciagdo investigados,
apenas seis apresentaram um indice de observancia superior a 50%. Os autores concluiram
que as organizagdes ainda tinham um longo caminho a percorrer na busca da transparéncia e
qualidade na divulgagao das informagdes contabeis.

Ja Aquino e Ferreira (2007), diferente de Ponte e Oliveira (2004), decidiram analisar
um intervalo maior de tempo, observando as demonstra¢des contabeis de empresas brasileiras
dos exercicios de 1998 a 2004, mas apenas de uma empresa, a Petrobrds. Assim, com o
objetivo de analisar o nivel de evidencia¢dao dos itens compulsorios € nao compulsorios dos
relatorios contabeis. Por meio de um estudo exploratorio, bibliografico e qualitativo,

observou-se que a empresa evidenciou todos os itens compulsorios e, com relagdo aos itens



nao compulsdrios de evidenciagdo contabil, foi verificado um nivel de divulgacdo maior que
75% das recomendag¢des demonstradas pela pesquisa. De acordo com os autores, isso
demonstra um alto nivel de evidenciacdo contébil, porém, orientou-se a permanecer atento as
exigéncias dos usuarios.

Assim como os estudos citados anteriormente, Melo, Ponte ¢ Oliveira (2007)
realizaram um estudo observando a evidenciagdo de informagdes ndo obrigatorias nas
demonstragdes contabeis das empresas brasileiras. Assim, o estudo busca contribuir para tal
debate ao responder ao seguinte questionamento: Quais as informagdes de natureza avangada
e ndo-obrigatdria evidenciadas pelas empresas no Brasil? Utilizando um estudo exploratdrio,
bibliografico e documental, a amostra foi composta por 117 empresas ¢ as demonstragdes
eram referentes ao exercicio de 2006. A andlise foi subsidiada pelos Pareceres de Orientagdo
da CVM n° 15/85, 17/89, 19/90 e 24/92 e pelo Projeto Lei n® 3.741. Os resultados indicaram
que os indices de evidenciacdo ainda se encontram em niveis abaixo do almejado pela
sociedade. Assim como no estudo de Ponte e Oliveira (2004), os autores concluiram que as
empresas brasileiras t€ém muito a evoluir no sentido da transparéncia e qualidade da
divulgagdo das demonstragdes contabeis.

Gallon, Beuren e Hein (2008) introduzem na andlise da evidenciagdo das
demonstragdes contdbeis, a relacio com os Niveis de Governanga Corporativa da B3. O
estudo de Gallon, Beuren e Hein (2008) serviu como base para a metodologia e de
comparag¢do para este atual estudo. O objetivo dos autores foi verificar, através da técnica da
analise de contetido, os itens de maior evidencia¢do nos Relatorios da Administracdo das
empresas participantes dos niveis de governangca da Bolsa de Valores de Sdo Paulo,
classificados em obrigatorios pela Lei n® 6.404/76 ou recomendados pela CVM através dos
Pareceres de Orientagdo e ndo obrigatorios e nem recomendados de evidenciagdo neste
relatorio divulgados pelas empresas pesquisadas. Com uma amostra de 58 empresas, os
resultados apontaram que, independente do nivel de governanca, os itens obrigatdrios e
recomendados foram os mais evidenciados (negocios sociais e principais fatos
administrativos/descricdo dos negdcios, produtos e servigos; comentdrios da conjuntura
econdmica geral e perspectivas e planos para o exercicio em curso € os vindouros; recursos
humanos; e investimentos realizados e a realizar/investimentos em controladas e coligadas).
Quanto aos itens nao obrigatorios e nem recomendados, observou-se maior evidenciacao dos
itens responsabilidade social/Balango social e governanga corporativa.

Observou-se que os estudos indicados apontam que a evidenciagdo nas demonstragdes

contabeis por parte das empresas brasileiras varia de acordo com a amostra € o ano de analise.
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Percebe-se que as empresas tém buscado aumentar o nivel de evidenciagdo em suas empresas
principalmente de informagdo além daquelas obrigatérias pela legislacdo brasileira, mas os
autores tém o consenso de que o nivel dessa evidenciagdo precisa ser objeto de atencao para

aprimoramento do mesmo.

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

Com o objetivo de investigar, através de analise de conteudo, quais os itens de maior
evidencia¢do contabil divulgadas entre 2004 e 2018 pelas empresas participantes dos niveis
de GC da B3, o estudo foi classificado metodologicamente de acordo com objetivo, como
descritiva, pois nessa técnica utiliza uma delimitagdo do processo, métodos, modelos e teorias
dos dados que conferem validade cientifica a pesquisa (BEUREN, 2006).

Quanto a abordagem do problema, o estudo se classifica como quali-quantitativo. Por
um lado ¢ qualitativo, pois de acordo com Richardson (2017), estudos classificados assim
buscam compreender e rotular processos dindmicos de determinada populacdo, no caso desse
estudo, utilizou-se a leitura e interpretagdo de texto dos Relatorios da Administragdo (RA)
buscando avaliar a evidenciagdo das empresas participantes dos niveis de CG da B3. Ja a
parte quantitativa esta presente, pois o estudo utilizou a técnica da codificagdo e quantificagdo
dos itens evidenciados pelas empresas.

O procedimento utilizado foi a analise de contetido dos Relatorios da Administra¢do
(RA) integrante do relatorio financeiro anual das empresas enviados a Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) e disponibilizados ao publico.

Na andlise de conteudo, o roteiro seguido foi similar ao utilizado na pesquisa de
Gallon, Beuren e Hein (2008): realizou-se uma analise de sentenca nas RA das empresas da
amostra para codificar e quantificar a evidenciacdo que se relacionasse com os itens
especificos indicados no Quadro 1 (Relacdo dos itens de evidenciacdo obrigatérios e
recomendados e ndo obrigatérios e nem recomendados). Todas as informagdes divulgadas
foram levantadas, organizadas e tabuladas em planilha eletronica, para entdo, ser efetuada a
interpretagdo e mensuracdo adequada da anélise para posterior apresentagao dos resultados.

Verificou-se se os itens buscados estavam presentes ou ndo nos relatérios das

empresas, diferente do estudo de Gallon, Beuren e Hein (2008) que realizou uma analise da
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frequéncia das sentencas. Com isso, pode-se obter um percentual de evidencia¢do dos itens,
sendo representado pela seguinte férmula:
% de evidenciagdo = Itens observados nos relatorios / Total de itens possiveis
Também seguindo a linha de pesquisa de Gallon, Beuren e Hein (2008), a analise de
conteudo buscou nas RA publicados pelas empresas da amostra, os itens de evidenciagao,
acordo com a legislagdo brasileira - Lei n° 6.404/76 e Parecer de Orientagdo da CVM n°
15/87, 17/89, 19/90 e 24/92 — segregados em dois grupos:
e Grupo 1: itens obrigatérios e recomendado;
e Grupo 2: itens ndo obrigatorios € nem recomendados.
Assim, os itens foram dispostos da seguinte forma como indicados no Quadro 2 a

seguir.

Quadro 2 - Relagdo dos itens de evidenciagdo obrigatoérios e recomendados e nao obrigatorios
¢ nem recomendados

GRUPO 1 GRUPO 2
. NAO OBRIGATORIOS E NEM
OBRIGATORIOS E RECOMENDADOS RECOMENDADOS
ITEM DESCRICAO ITEM DESCRICAO

1 Debéntures de sua propria emissdo 1 Apresentagdo
2 PD?;?;)?]izgeézvgisﬁgleenrggsde lucros/ 2 Responsabilidade Social/ Balango Social
3 Fatqs ?dmImStrathOS/ De§ crigao dos 3 Agradecimentos/ Consideragdes Finais

negdcios, produtos e servicos
4 Conjuntura econdmica € perspectivas 4 Premiac¢des/ Imagens da empresa
5 Recursos humanos 5 Relacionamento com Auditores Independentes
6 Investimentos realizados e a realizar/ 6 Governanga Corporativa

Investimentos em controlada e coligada
7 Pesquisa e desenvolvimento 7 Fluxo de Caixa
8 Novos produtos e servicos 8 Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA)
9 Protecdo ao meio ambiente 9 Ativos Intangiveis
10 Reformula¢des administrativas
11 Direitos dos acionistas e dados de mercado

Fonte: Gallon, Beuren e Hein (2008, p. 149)

A populagdo foi composta pelas empresas listadas na B3 e participantes de algum dos
niveis de GC da bolsa: Nivel 1 de Governanga Corporativa (N1); Nivel 2 de Governanga
Corporativa (N2); Novo Mercado (NM); Bovespa Mais (MA); Bovespa Mais - Nivel 2 (M2),
o que totalizou 200 empresas. A partir dessa populacdo, escolheu-se aleatoriamente 50
empresas para fazer parte da amostra. O Anexo 1 apresenta todas as empresas da amostra.

Assim, a amostra foi composta por 10 empresas do segmento Nivel 1 de Governanga
Corporativa, 10 empresas do Nivel 2, 15 empresas do Novo Mercado, 13 empresas do

segmento Bovespa Mais e 2 empresas do Bovespa Mais Nivel 2. Quanto aos setores de
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atuacdo, a amostra contém empresas dos seguintes setores: Petroleo, Géas e Biocombustiveis;
Materiais Basicos; Bens Industriais; Consumo ndo Ciclico; Consumo Ciclico; Consumo
Ciclico; Saude; Tecnologia da Informacao; Telecomunicagdes; Utilidade Publica; Financeiro;
e Outros, ou seja, abrangeu todos os setores de atuagdo presentes na carteira de acoes da bolsa
B3.

Realizou-se uma andlise de comparacdo com o estudo de Gallon, Beuren e Hein
(2008) observando os resultados apresentados pelos autores por nivel de governanga
corporativa. O estudo dos autores compreendeu a analise dos Relatérios da Administragao do
exercicio findo em 2004 das empresas participantes dos niveis de governanga corporativa da

B3.

4 DESCRICAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Todas as companhias evidenciaram os Relatorios da Administragao na plataforma da
B3, com isso foi possivel realizar a analise para todas as empresas da amostra. Os resultados
foram divididos em trés partes: a primeira apresentando o percentual de evidenciagdo por item
evidenciado, agrupando-se todas as empresas e analisando-se os itens evidenciados
obrigatdrios e recomendados e em seguida os ndo obrigatdrios € nem recomendados; a
segunda parte contendo os resultados apresentados agrupados por setor econdmico; a terceira
parte apresentando o percentual de evidenciagdo por nivel de GC, ainda nessa parte, também ¢
apresentado os resultados trazidos no estudo de Gallon, Beuren e Hein (2008) para fins de

comparagao.

4.1 Percentual de evidenciacido dos itens obrigatorios e recomendados e nao obrigatorios

e nem recomendados

Observado os Relatérios da Administragdo das empresas da amostra, obtive-se 0s

seguintes percentuais de evidenciagcdo de acordo com a Tabela 1.
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Tabela 1 — Percentual de evidenciagdo itens obrigatérios e recomendados — Grupo 1

N° Ref. Grupo 1 Percentual de

Itens obrigatoérios e recomendados evidenciacio
1 Debéntures de sua propria emissio 28%
2 Politica de reinvestimentos de lucros/ Distribui¢do de dividendo 48%
3 Fatos administrativos/ Descri¢do dos negocios, produtos e servicos 94%
4 Conjuntura econdmica e perspectivas 70%
5 Recursos humanos 42%
6 Investimentos realizados e a realizar/ Invest. em controlada e coligada 68%
7 Pesquisa e desenvolvimento 36%
8 Novos produtos e servigos 44%
9 Protegdo ao meio ambiente 50%
10 Reformula¢des administrativas 32%
11 Direitos dos acionistas ¢ dados de mercado 68%

Fonte: elaborag@o propria, a partir dos dados da pesquisa.

A partir dos dados apresentados na Tabela 1, observa-se que o item obrigatorio e
recomendados (Grupo 1) de acordo com a Lei n® 6.404/76 e os Pareceres de Orientagdo da
CVM n° 15/87, 17/89, 19/90 e 24/92 com maior percentual de evidenciagdo foi o item 3
(94%): Fatos Administrativos e Descri¢do dos negocios, produtos e servi¢os. A maioria das
empresas apresentou esse item descrevendo os resultados do periodo de forma resumida, mas
algumas realizaram andlises inclusive por segmento e linha de produto (completa).

Cabe-se destacar que, além do item mencionado acima, outros 4 itens tiveram um
percentual de evidenciacdo maior ou igual a 50%: 4 - Conjuntura econdmica e perspectivas
(70%); 6 - Investimentos realizados e a realizar (68%); 9 - Protecdo ao meio ambiente (50%);
11 - Direitos dos acionistas ¢ dados de mercado (68%).

Por outro lado, o item com menor percentual de evidenciagdo foi aquele relacionado
com a divulgacdo de Debéntures de sua propria emissdo (item 1 — 28%). Pesquisa e
desenvolvimento (item 7 — 36%) e Reformula¢des administrativas (item 10 — 32%) também
foram pouco evidenciados nos relatorios analisados.

A seguir, a Tabela 2 apresenta o percentual de evidenciacdo dos itens ndo obrigatdrios

e nem recomendados.

Tabela 2 — Percentual de evidenciagdo itens nao obrigatorios € nem recomendados — Grupo 2

Grupo 2 Percentual de
N° Ref. = s q ——

Itens nio obrigatorios e nem recomendados evidenciacio
1 Apresentagdo 86%
2 Responsabilidade Social/ Balango Social 42%
3 Agradecimentos/ Consideragdes Finais 58%
4 Premiacdes/ Imagens da empresa 42%
5 Relacionamento com Auditores Independentes 84%
6 Governanga Corporativa 42%
7 Fluxo de Caixa 14%
8 Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA) 8%
9 Ativos Intangiveis 12%

Fonte: elaboragdo propria, a partir dos dados da pesquisa.



14

Observa-se na Tabela 2 que o item com maior percentual de evidenciagdo relacionado
aos itens ndo obrigatoérios e nem recomentados (Grupo 2) de acordo com a legislagdo utilizada
foi aquele propunha a evidenciagdo de uma Apresentagdo (item 1 — 86%) sobre o relatdrio em
destaque, sobre a empresas e sua operacdo ¢ outros detalhes relevantes. Outro item observado
com alto percentual de evidenciagdo foi o item 5 - Relacionamento com Auditores
Independentes (84%).

Quanto aos itens com menor percentual de evidenciagdo, observou-se que a
apresentacdo do Fluxo de Caixa (item 7 — 14%) do periodo e dados relacionados aos Ativos

Intangiveis (item 9 — 12%) foram pouco evidenciados nos relatérios das empresas da amostra.

4.2 Percentual de evidenciacao dos itens por setor econéomico

A seguir, ¢ exposta na Tabela 3 uma andlise dos resultados apresentados de acordo

com o setor econdmico das empresas da amostra.

Tabela 3 — Percentual de evidenciagdo dos itens obrigatérios e recomendados por setor
econdmico — Grupo 1

Grupo 1
Setor Econémico Itens obrigatoérios e recomendados Média
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

0% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 50% 0% | 100% | 50% | 100% | 73%

Petroleo, Gas e
Biocomb.
Materiais Basicos | 17% | 50% | 83% | 83% 17% | 83% | 67% | 33% | 50% 17% | 100% | 55%

Bens Industriais | 44% | 33% | 100% | 78% | 22% | 67% | 11% | 78% | 44% | 22% | 44% | 49%
Cons. nio Ciclico | 25% | 50% | 100% | 50% | 75% | 50% | 25% | 50% | 75% | 50% | 75% | 57%
Consumo Ciclico | 10% | 30% | 100% | 60% | 30% | 70% | 30% | 60% | 40% | 30% | 50% | 46%
Saude 20% | 40% | 80% | 60% | 40% | 60% | 40% | 60% | 20% | 40% | 80% | 49%
Tecnol. da Info. 0% 67% | 100% | 100% | 33% | 33% | 33% 0% 0% 0% 67% | 39%
Telecomunicacdes | 0% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 0% | 100% | 100% | 80%
Utilidade Publica | 80% | 80% | 100% | 80% | 80% | 100% | 80% 0% | 100% | 60% | 100% | 78%
Financeiro 50% | 50% | 100% | 50% | 50% | 25% 0% 25% | 75% 0% 25% | 41%
Outros 0% 0% 0% 0% 0% | 100% | 0% 0% 0% | 100% | 100% | 41%

Fonte: elaboragdo propria, a partir dos dados da pesquisa.

De acordo com a Tabela 3, verificou-se que o setor econdomico com maior média de

evidenciagdo foi o setor de Telecomunicagdes (80%), mas outro lado, o setor com menor
percentual médio foi o de Tecnologia da Informagdo (39%). Destacam-se também os setores
de Utilidade Publica, com percentual médio de evidenciagdao de 78%, e o setor de Petrdleo,
Gas e Biocombustiveis, com 73%.

Nos setores de Telecomunicagdes ¢ Outros, por serem compostos por apenas uma

empresa, 0s percentuais estacionaram nos extremos (100% e 0%). Enquanto que no setor de
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Telecomunicacdes observou-se o percentual de 100% em 9 dos 11 itens obrigatérios e

recomendados, o setor de Outros evidenciou apenas 3 itens.

Tabela 4 — Percentual de evidenciagdo dos itens ndo obrigatorios e nem recomendados por
setor economico — Grupo 2

Grupo 2
Setor Econémico Itens nio obrigatorios e nem recomendados Média
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Petroleo, Gase 11500, | 5004 | 100% | 50% | 100% | 100% | 100% | 0% | 50% | 72%

Biocom.
Materiais Basicos 83% | 50% | 67% 0% 83% | 33% 0% 17% | 33% | 41%
Bens Industriais 89% | 44% 33% 56% 67% 22% | 22% 11% 22% | 41%
Consumo nao Ciclico | 75% 50% | 100% | 50% 75% 50% | 25% 0% 25% 50%
Consumo Ciclico 90% | 30% | 70% | 40% | 70% 10% 0% 10% 0% 36%
Satide 100% | 40% | 60% | 40% | 100% | 80% | 20% 0% 0% 49%
Tecnologia da Info. | 33% 0% 33% 0% | 100% | 33% 0% 0% 0% 22%
Telecomunicagdes 100% | 100% | 0% 100% | 100% | 100% | 0% 0% 0% 58%
Utilidade Publica 80% | 80% | 60% | 100% | 100% | 80% | 20% | 20% 0% 60%
Financeiro 100% | 25% | 50% | 25% | 100% | 50% 0% 0% 0% 39%
QOutros 100% | 0% 0% 0% | 100% | 0% 0% 0% 0% 33%

Fonte: elaboragdo propria, a partir dos dados da pesquisa.

Ja na Tabela 4 acima, com os itens ndo obrigatorios e nem recomendados, verificou-se
que o setor econdmico de Petroleo, Gas e Biocombustiveis (72%) foi aquele com maior média
de evidenciagao dos itens do Grupo 2. Em contrapartida, o setor de Tecnologia da Informacao
obteve o menor percentual médio. Este setor apresentou o menor percentual médio de
evidenciacdo nos dois grupos de andlise (Grupo 1 e Grupo 2).

Além do setor de Tecnologia da Informagdo mencionado, outros 3 setores apresentam
um percentual de evidenciacdo menor que 40%, sdo eles: o setor de Consumo Ciclico (36%),
o setor Financeiro (39%) e Outros (33%).

Em apenas um setor econdmico, foi observado que todos os itens ndo obrigatorios e
nem recomendados foram evidenciados em pelo menos uma empresa do setor, sendo este o
setor de Bens Industriais. Além disso, o item 5 foi evidenciado em 100% das empresas de 7
setores (Petrdleo, Géas e Biocombustiveis; Saude; Tecnologia da Informagao;

Telecomunicagdes; Utilidade Publica; Financeiro; e Outros).
4.3 Percentual de evidenciagao dos itens por nivel de governanca corporativa
As tabelas 5 e 6 apresentam o percentual de evidenciagdo dos itens selecionados da

legislagdo segregados por nivel de governanga corporativa de acordo com os segmentos de

listagem da B3. Adicionalmente, sdo apresentados os resultados trazidos no estudo de Gallon,
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Beuren e Hein (2008) para fins de comparagdo. A Tabela 5 a seguir apresenta os resultados

referentes aos itens obrigatdrios e recomendados, Grupo 1.

Tabela 5 — Percentual de evidenciagdo dos itens obrigatorios e recomendados por nivel de
governanga corporativa — Grupo 1

Nivel Grupo 1
RA tve Itens obrigatérios e recomendados Média

Ge 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
NM | 27% | 73% | 93% | 73% | 60% | 80% | 33% | 27% | 67% | 47% |87% | 61%
N1 30% | 70% | 90% | 70% | 40% | 80% | 50% | 50% | 40% | 50% | 80% | 59%
N2 50% | 50% | 100% | 80% | 70% | 60% | 40% | 50% | 70% | 20% | 60% | 59%
MA 8% | 8% | 92% | 62% | 8% | 46% | 23% | 46% | 23% | 15% | 54% | 35%
M2 | 50% |100% | 100% | 50% |100% | 100% | 50% | 100% | 50% | 0% | 0% | 64%

E . . NM 0% | 47% | 100% | 80% | 93% | 93% | 33% | 33% | 60% | 27% | 67% | 58%

Sooa N1 _| 3% [ 65% [100% [ 87% | 71% | 94% | 26% | 29% | 55% | 19% [81%] 57%

N2 0% | 67% | 100% | 89% | 67% | 89% | 33% | 44% | 44% | 44% |100%| 62%

Fonte: elaboracdo propria, a partir dos dados da pesquisa ¢ adaptado dos resultados de Gallon, Beuren ¢ Hein
(2008).

Como pode ser observado na Tabela 5, verificando-se os itens obrigatérios e

Exercicio
2018

recomendados por nivel de governanga corporativa na analise dos relatorios de 2018, tem-se
que o segmento M2 foi aquele com maior percentual médio de evidenciagdo (64%), enquanto
que o nivel MA apresentou a menor média (35%). Esperava-se que o maior percentual de
evidenciacdo fosse observado nos relatdrios das empresas do nivel de GC NM, visto que este
segmento apresenta o maior nivel de exigéncia de CG dentre os cinco niveis.

Ainda na analise dos RA do exercicio de 2018, todos os itens foram evidenciados por
pelo menos uma empresa de cada nivel de GC, exceto os itens 10 e 11, que ndo foram
evidenciados em nenhuma empresa do segmento M2.  Analisando-se os resultados
apresentados por Gallon, Beuren e Hein (2008), com os relatorios do exercicio findo em 2004,
apenas a evidenciagdo do item 1 ndo foi observado nos RA de nenhuma empresa do segmento
NM e N2.

Analisando-se apenas os seguimentos NM, N1 e N2, presentes nos resultados dos
estudos tanto do exercicio de 2018 quanto no de 2004, verificou-se que, na andlise do
exercicio de 2018 o maior percentual médio de evidenciagdo foi observado no segmento NM
e nos relatdrios de 2004 a maior média foi observada no segmento N2.

Ainda sobre os resultados apresentados na analise do exercicio de 2004, observou-se
que a média da evidenciagdo dos itens obrigatdrios e recomendados ndo variou muito entre 0s
segmentos de listagem (NM 58%; N1 57%; e N2 62%). Se observado esses mesmos trés
segmentos na andalise do exercicio de 2018, o mesmo padrdo pode ser verificado (NM 61%;

N1 59%; e N2 59%). Com isso, os resultados da presente analise corroboram com o trazido
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por Gallon, Beuren e Hein (2008), onde o nivel de GC nao se apresentou como um fator
determinante para um maior ou menor percentual médio de evidenciacdo dos itens

obrigatorios e recomendados.

Tabela 6 — Percentual de evidenciacdo dos itens ndo obrigatorios e nem recomendados por
nivel de governanca corporativa — Grupo 2

Nivel Grupo 2
RA é‘g Itens nio obrigatorios e nem recomendados Média
1 2 3 4 5 6 7 8 9

NM | 87% | 47% | 60% | 53% | 93% | 67% | 20% | 0% | 20% | 50%
NI [70% | 60% | 70% | 30% | 90% | 40% | 20% | 40% | 30% | 50%
Exze;&““ N2 | 100% | 60% | 60% | 40% | 80% | 50% | 10% | 0% | 0% | 44%

MA | 85% | 15% | 54% | 38% | 77% | 15% | 8% | 0% | 0% | 32%
M2 | 100% | 0% | 0% | 50% | 50% | 0% | 0% | 0% | 0% | 22%

E , . NM 80% 60% 53% 33% 73% 33% 7% 0% 0% 38%
Soos LNU T 71% [ 77% [ 71% [ 42% | 77% | 77% | 0% [ 23% [ 3% | 49%
N2 78% 78% 78% 56% 67% 100% 0% 33% 22% 57%
Fonte: elaboracdo propria, a partir dos dados da pesquisa e adaptado dos resultados de Gallon, Beuren ¢ Hein
(2008).
A Tabela 6 apresenta os resultados segregados por nivel de GC dos itens ndo

obrigatorios e nem recomendados nos relatérios dos exercicios de 2018 e 2004. Observa-se na
analise do exercicio de 2018 que os segmentos de listagem NM (50%) e NI (50%)
apresentaram os maiores percentuais médios de evidenciagdo, enquanto que o segmento M2
apresentou a menor média (22%). Analisando-se o nivel de exigéncia de CG desses
segmentos, os resultados corroboram com a escala de exigéncia (NM maior exigéncia e M2
menor exigencia).

Analisando-se os relatérios de 2004, o segmento NM apresentou o menor percentual
médio de evidenciacao dos itens (38%), enquanto que o nivel N2 apresentou o maior (57%).
Assim como para os itens obrigatorios e recomendados, verificou-se pouca variagdo entre os
percentuais médio dos niveis NM, N1 e N2 na andlise dos dois exercicios, afirmando mais
uma vez que o nivel de GC ndo foi um fator fundamental para um maior o menor percentual

de evidenciacao dos itens analisados.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve o objetivo de investigar, através de andlise de contetido, quais os itens
de maior evidenciag¢do contabil divulgadas entre 2004 e 2018 pelas empresas participantes dos

niveis de GC da B3.
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Verificou-se que os itens obrigatorios e recomendados mais evidenciados observados
nos relatérios do exercicio de 2018 pelas empresas da amostra foram aqueles relacionados
com: Fatos Administrativos e Descricdo dos negocios, produtos e servicos; Conjuntura
econdmica e perspectivas; Investimentos realizados e a realizar/ Investimentos em controlada
e coligada; Protecdo ao meio ambiente; e Direitos dos acionistas ¢ dados de mercado,
enquanto que para os itens ndo obrigatérios e nem recomendados, os itens de maior
evidenciagdo foram: Apresentacao; e Relacionamento com Auditores Independentes.

Por outro lado, observou-se pouca evidenciacdo por parte das empresas da amostra
quanto a divulgacdo de Debéntures de sua propria emissdo, Pesquisa e desenvolvimento, e
Reformula¢des administrativas (itens obrigatorios e recomendados) e Fluxo de Caixa do
periodo e dados relacionados aos Ativos Intangiveis (itens ndo obrigatérios € nem
recomendados).

Analisando-se os resultados por setor de atuagdo, observou-se que o setor de
Tecnologia da Informagdo foi aquele com menor percentual médio de evidenciagdao para os
itens obrigatorios e recomendados e para os itens ndo obrigatorios e nem recomendados.

A andlise comparativa com o trabalho realizado por Gallon, Beuren e Hein (2008),
com relatérios do exercicio findos em 2004, indicou que, assim como no estudo realizando
anteriormente, o nivel de governanca corporativa das empresas nao se apresentou como um
fator determinante para um maior ou menor percentual médio de evidenciagdo tanto para os
itens obrigatorios e recomendados quanto para os itens ndo obrigatorios € nem recomendados.

Recomenda-se para estudos futuros a atualizagdo periddica dos resultados, a fim de
observar quaisquer mudancas e tendéncias. Sugere-se também a analise das empresas que nao
fazem parte de nenhum dos niveis de GC, para realizar uma comparag¢ao com os resultados

apresentados pelas empresas presentes nos segmentos de listagem.
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ANEXO 1 — Empresas da amostra — Participantes dos Niveis de GC da B3

Setor Econdmico Subsetor Empresa Nivel de GC
Petréleo, Gas e Petréleo, Gés e COSAN NM
Biocombustiveis Biocombustiveis PETROBRAS N2
Mineragdo BRADESPAR N1
Siderurgia e Metalurgia FERBASA N1
PR L. BRASKEM N1
Materiais Basicos Quimicos NUTRIPLANT MA
. EUCATEX N1
Madeira e Papel KLABIN S/A N2
Construcdo e Engenharia PORTOBELLO NM
. MARCOPOLO N2
Material de Transporte RANDON PART N1
Magquinas ¢ Equipamentos STARA MA
Bens Industriais AZUL N2
Transporte GOL N2
BBMLOGISTICA MA
Servigos Diversos FLEX S/A MA
PRINER MA
Agropecudria POMIFRUTAS NM
Consumo nio Ciclico Alimentos Processadqs JBS NM
Prod. de Uso Pess. e de Limp. NATURA NM
Comércio e Distribuicao P.ACUCAR-CBD N1
Construgdo Civil INTER SA MA
Tecidos, Vestuario ¢ Calgados | CEDRO/ ALPARGATAS N1
Utilidades Domésticas UNICASA NM
Consumo Ciclico Automoveis e Motocicletas METAL LEVE NM
Midia CINESYSTEM MA
Viagens e Lazer SMART FIT M2
Diversos BAHEMA MA
MAESTROLOC M2
Consumo Ciclico Comércio SARAIVA LIVR N2
Medicamentos e Outros BIOMM MA
Produtos NORTCQUIMICA MA
Satde Analises e Diagndsticos FLEURY NM
ODONTOPREV NM
Comércio e Distribui¢ao PROFARMA NM
Tecnologia da Informagdo Computadores e Equip. POSITIVO TEC NM
Programas e Servicos BRQ/ QUALITY SOFT MA
Telecomunicagdes Telecomunicagdes (0) N1
Energia Elétrica CEMIG NI
LIGHT S/A NM
Utilidade Publica COPASA NM
Agua e Saneamento IGUA SA MA
SANEPAR N2
Intermediarios Financeiros BANCO INTER N2
Financeiro Servigos.Finar?ceiros Diversos CIELO NM
Previdéncia e Seguros SUL AMERICA N2
Exploracdo de Imoveis MULTIPLAN N2
Outros Outros CCX CARVAO NM

(N1) Nivel 1 de Governanga Corporativa
(N2) Nivel 2 de Governanga Corporativa

(NM) Novo Mercado
(MA) Bovespa Mais

(M2) Bovespa Mais - Nivel 2

Fonte: Adaptado de B3 (2019)




