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RESUMO

FORLI, D. C. M. (2004). Analise qualitativa dos relatérios da administracdo das companhias
abertas brasileiras no setor de alimentos. Ribeirdo Preto, 2004, 136 p. Monografia- Faculdade
de Economia, Administracdo e Contabilidade, campus de Ribeirdo Preto, Universidade de Sao
Paulo.

O processo de comunicacdo contabil deve ser continuamente ajustado as
necessidades de seus usudrios, sendo importante a utilizacdo de uma linguagem clara e
simplificada a fim de cumprir com o objetivo de ser compreendida pelo seu receptor. Nesse
contexto, destaca-se o Relatorio da Administracdo, que atinge um ndmero maior de usuarios
do que as demais demonstracBes contabeis, ja que ao invés de informagbes apenas numéricas,
possui andlise textual sobre tais informacdes, sendo capaz de justificar variagcdes ocorridas,
demonstrar seus impactos e discorrer sobre perspectivas futuras. Desta forma, o presente
trabalho analisa qualitativamente, através da tecnica de analise de contetdo, Relatérios da
Administracdo de Companhias Abertas Brasileiras no Setor de Alimentos, com o intuito de
identificar se os principais temas abordados por estes relatérios estdo em concordancias as
expectativas do receptor da mensagem.

Palavras —chave: processo de comunicacdo contabil, demonstracfes contébeis, relatorio da

administracao.



ABSTRACT

FORLI, D. C. M. (2004). Qualitative Analysis of the Administration Reports of Brazilian
Stock Companies in the Food Sector. Ribeirdo Preto, 2004, 136 p. Monografia- Faculdade de
Economia, Administracéo e Contabilidade, campus de Ribeirdo Preto, Universidade de Séo
Paulo.

The process of accounting communication must be adjusted continuously to
necessities of its users and it’s important the use of a clear and simplified language in order to
reach the objective of being understood by its receiver. In this context, the Administration
Report is distinguished, because it reaches a bigger number of users that the other financial
statements, considering that instead of only numerical information, it has also literal analysis
about such information, being capable of justifying variations that occurred in the period,
demonstrating its effects and reasoning about future perspectives. On this way, the present
work analyzes qualitatively, through the technique of content’s analysis, Administration
Reports of Brazilian Stock Companies in the Food Sector, with intention of identifying if the
main boarded subjects by these reports are in agreement to the expectations of the message’s

receiver.

Keywords: process of accounting communication, financial statements, administration report,.
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INTRODUCAO

O processo de comunicacdo contabil ocorre principalmente por meio das
demonstrac6es financeiras que podem ser utilizados tanto internamente as empresas quanto
externamente pelos usuarios das informacdes contabeis. No caso das companhias abertas,
existe legislacao especifica que rege o processo de divulgacao externa de suas informacdes. A
Lei 6.404/76 determina que as sociedades por aces devem elaborar e publicar : o Relatorio
da Administracdo, as Demonstracbes Contabeis (compostas pelo Balanco Patrimonial,
Demonstracdo dos Lucros ou Prejuizos Acumulados, Demonstracdo do Resultado do
Exercicio e Demonstracdo das Origens e Aplicacdes de Recursos) complementadas por Notas

Explicativas e o Parecer dos Auditores Independentes, quando houver.

No presente trabalho sdo analisadas brevemente a estrutura e utilidade de cada uma
das demonstracdes como fontes de comunicacdo contabil, entretanto seu foco principal é a
estrutura dos Relatorios da Administracdo, pois com a percep¢do da peculiaridade deste
relatorio em comunicar informacdes contabeis, ja que o faz através da narragdo, percebeu-se a
importancia em analisar a existéncia de informacdes Uteis ao processo de tomada de decisdo

pelo usuario neste tipo de divulgacao.

Desta forma, o objetivo do trabalho é identificar os principais temas mencionados
nos Relatérios da Administracdo. Para isto, delimitou-se o campo de estudo aos Relatdrios da
Administracdo das Companhias Abertas Brasileiras do Setor de Alimentos, com o objetivo
especifico de comparar os temas abordados por estes relatorios a um modelo idealizado
baseado no referencial tedrico estudado, a fim de verificar se tais relatérios estdo compativeis
com as necessidades do mercado e com as recomendacdes da Comissdo de Valores

Mobiliarios (CVM).



A metodologia adotada foi a analise qualitativa das informacdes contidas nos
Relatorios da Administracdo através de pesquisa documental. Utilizou-se a técnica de analise
de contetdo dos relatorios a fim de inserir as informacdes encontradas nos temas pré-

definidos.

A proposta aqui apresentada foi delineada com o intuito de auxiliar os estudos na
area de analise das demonstracfes contébeis, haja visto que as melhorias nas estruturas de
divulgacgdes contabeis contribuem amplamente ndo apenas para uma melhor comunicacao
entre a empresa e seus acionistas, mas também entre a empresa e a comunidade em geral,
possibilitando que cada vez mais usuarios tenham acesso as suas informacgdes, na medida em

que aumenta a sua compreensibilidade e a sua adequacao as necessidades informacionais.

O trabalho foi desenvolvido em 6 (seis) capitulos. No primeiro capitulo discute-se o
objetivo da contabilidade em prover informacdes financeiras, bem como o desenvolvimento
de seu processo de comunicagdo , analisando os elementos envolvidos e as caracteristicas
qualitativas da informacdo contabil. O segundo capitulo discorre sobre as demonstracGes
financeiras de divulgacdo obrigatéria por parte das sociedades por acdes , mostrando suas
estruturas e informacgdes contidas, assim como a importancia dessas fontes no apoio as
analises a serem feitas pelos usuérios durante o processo de tomada de decisdo. O terceiro
capitulo apresenta dados sobre o Relatoério Anual , mostrando sua estrutura, importancia e
pontos de interesse de seus principais usuarios. Na sequéncia, o capitulo 4 (quatro) fala sobre
a metodologia utilizada na parte pratica do trabalho, descrevendo o modo de selecdo dos
Relatorios da Administracdo utilizados e as etapas da andlise qualitativa que foram
cumpridas. A seguir, o capitulo 5 (cinco) faz a anélise dos resultados, que sdo obtidos através
da Gltima etapa da andlise qualitativa (a analise de contetido), realizada através da comparacao
da realidade dos Relatérios da Administracdo selecionados face a teoria, legislacdo e

recomendacOes de especialistas e de 6rgdos reguladores. Por fim, o sexto capitulo mostra as



principais conclusdes obtidas através da analise de resultados, comentando-as, bem como
sugere pesquisas a serem realizadas futuramente, de maneira a dar continuidade ao trabalho

aqui realizado.



1. A CONTABILIDADE COMO PROCESSO DE COMUNICACAO

A contabilidade, como ciéncia social, possui objeto a fim de delimitar seu campo de
abrangéncia. Tal objeto é constituido pelo Patrim6nio de uma Entidade, definido como um
conjunto de bens, direitos e de obrigacdes para com terceiros, pertencentes a uma pessoa
fisica, a um conjunto de pessoas, como ocorre nas sociedades informais, ou a uma sociedade
ou instituicdo de qualquer natureza, independentemente da sua finalidade, que pode, ou néo,
incluir o lucro. Seréa discutido neste capitulo o processo de comunicacao desta ciéncia social,

imprescindivel para o alcance de seus objetivos.

1.1. A Contabilidade e seu Principal Objetivo de Informar

Apesar de ser uma ciéncia bastante antiga, somente no século XX foram
identificados e formalizados principios que regem a contabilidade, além de serem fixadas
normas e regras para sua efetiva aplicacdo. Tal fato ocorreu devido as exigéncias dos usuarios

das informacgGes contabeis.

O Brasil foi um dos primeiros paises a formalizar os Principios Fundamentais, tendo
0 Conselho Federal de Contabilidade, em 1981, atraveés da Resolu¢cdo CFC n.° 530-81,
identificado 16 Principios Fundamentais de Contabilidade, que atualmente foram reduzidos

através da Resolucédo n.° 750-93 a apenas sete, a serem citados:



Principio da Entidade- a contabilidade deve existir nas entidades como

pessoas distintas das pessoas fisicas (ou juridicas) dos sécios;

Principio da Continuidade- a continuidade ou ndo da entidade deve ser
considerada no momento da classificacdo e avaliagdo das mutacdes
patrimoniais quantitativas e qualitativas, pois sob a hipotese de que a duracao
da empresa sera indeterminada , a filosofia de avaliacdo devera ser contraria

a adotada em caso de liquidacao;

Principio da Oportunidade- refere-se a integridade e a tempestividade do
registro das mutagdes patrimoniais, de modo que este seja feito no tempo

certo e com a extens&o correta;

Principio do Registro pelo Valor Original- os elementos do ativo devem ser
registrados pelo valor pago para adquiri-los ou fabrica-lo, expressos a valor

presente na moeda do Pais;

Principio da Atualizacdo Monetéaria- efeitos da alteracdo do poder aquisitivo
da moeda devem ser reconhecidos através de ajustamento da expressao dos
valores. Vale ressalvar que os Principios da Atualizacdo Monetéria e do
Registro pelo Valor Original sdo compativeis entre si, dado que o primeiro

apenas atualiza e mantém atualizado o valor de entrada;

Principio da Competéncia- as despesas devem ser atribuidas aos periodos de
acordo com as receitas as quais se referem, ou seja, ambas devem ser
registradas no momento do fato gerador e ndo apenas no momento do

pagamento ou recebimento;



e Principio da Prudéncia- determina a adocdo do menor valor para 0s
componentes do ativo e do maior valor para os do passivo na presencga de

alternativas igualmente validas.

A contabilidade cumpre seu objetivo através da divulgacdo de suas informagdes que
ocorre por meio das demonstragdes contdbeis. e outros relatérios. Tais informacdes possuem
caracteristicas proprias, que as definem e as tornam Uteis as reais finalidades de informar.
Para tanto, tais caracteristicas devem assemelhar-se as dos principios e normas contabeis,
sendo, portanto, componentes que tornam Gtil a informacdo no momento de se fazer a opcao

quanto a divulgacdo de um fato contébil.

Segundo o International Accounting Standards Commitee (IASC) os objetivos das

demonstrac6es contabeis sdo:

e Informar sobre a posi¢cdo financeira, performance e mudancas na posicdo

financeira da empresa;

e Mostrar o desempenho da administracdo da empresa, que serd tomado como

base das decisfes a serem tomadas pelos mais diversos usuarios.

A fim de honrar o compromisso de bem informar, os emissores de informagdes
contabeis devem atentar ao perfil do usuério da informac&o, pois esta so tera utilidade se o

usuario for capaz de compreendé-la.



1.2. O Processo de Comunicacédo Contébil

Uma das abordagens das teorias da contabilidade afirma que a contabilidade é uma
linguagem. De fato muitos a consideram a linguagem dos negocios. Para Horngren (1965), a
Contabilidade ¢ uma linguagem que tem vocabulario especialmente direcionado a relatar a
historia financeira das organizacbes e, como tal, precisa ajustar-se continuamente as
necessidades de seus usuarios. De forma semelhante, ludicibus (1980) destaca a importancia
de se utilizar “uma terminologia clara e relativamente simplificada”. Sendo assim, a

contabilidade engloba todo o complexo da Semidtica e da Teoria da Comunicacéo.

Dentro da Teoria da Linguagem podemos fazer trés divisdes: a Pragmatica, que é o
estudo do efeito da linguagem, a Semantica que € o estudo do significado da linguagem e a

Sintaxe que € o estudo da logica da linguagem.

Para facilitar a verificacdo dessas trés divisdes na Teoria da Linguagem, os tedricos

indicam trés perguntas a serem feitas (HENDRIKSEN e VAN BREDA, 1999):
e Que efeito teréo as palavras sobre os ouvintes?
e Que significado terdo essas palavras, se houver algum?

e As palavras fazem sentido 16gico?

Na realidade, o que ocorre é uma série de pontos de vista e interesses diferentes entre
0s usuarios, o que indica uma necessidade de relatérios diferentes para usuarios distintos. No
entanto, o Financial Accounting Standards Board (FASB) e o American Institute Certified
Public Accountants (AICPA) (apud HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999) argumentam que
0S usuarios possuem bastantes interesses em comum para que um conjunto de demonstracGes

de finalidades genéricas seja suficiente.



De acordo com Robbins (1999) o processo de comunicacdo ocorre da seguinte
forma: antes que a comunicacgdo se realize, € necessario um propdsito, expresso em forma de
mensagem a ser transmitida. Ele vai passar de uma fonte (o emissor) para um receptor. A
mensagem é codificada (convertida em um formato simbdlico) e transmitida atraves de uma
midia (canal) até o receptor, que traduz (decodifica) a mensagem iniciada pelo emissor. O

resultado é a transferéncia de um significado de uma pessoa para outra.

Os elementos desse processo de comunicacdo sao (SHANNON; WEAVER apud

DIAS FILHO, 2001):

Fonte de informacéo: seleciona uma ou varias mensagens de um conjunto de

informac0es passiveis de serem transmitidas;

e Emissor: codifica a mensagem em sinais que sao enviados ao receptor por

meio do canal,
e Canal: meio fisico pelo qual a mensagem codificada é transportada;

e Receptor: semelhantemente ao emissor, decodifica a mensagem para o
destinatario, na maioria das vezes a figura do destinatario € o proprio

receptor;

e Ruido: o ruido ndo faz parte obrigatoriamente do modelo, mas em casos
gerais certos elementos indesejaveis sdo adicionados ao sinal de mensagem

gerando perda ou diminuindo a eficiéncia do processo;

e Cddigo: estrutura de regras reciprocas entre 0 emissor e o0 receptor para

tornar a mensagem compreensivel;

e Mensagem: resultado da codificacdo da informacéo desejada pelo emissor;



e Feedback: valor resposta do destinatario ao emissor, muitas vezes ndo ocorre
verbalmente, mas precisa ser interpretado, pois ¢ de vital importancia para o

emissor na correcao de possiveis falhas no processo.

Todos esses elementos juntos formam o fluxo da comunicacédo, que é demonstrado a

seguir:

Feedback

.

Fonte de Emissor . £
~ —» —p Canal 1 »| Receptor |——p| Destinatério
Informacao P

Mensagem Sinal Sinal Mensagem

Emitido B Recebido
Fonte de Ruidos

FIGURA 1- Esquema Geral da Comunicacdo de Shannon e Weaver (adaptado DIAS
FILHO, 2001).

Vale ressalvar a importancia do codigo, ainda que ndo esteja representado no
esquema acima, pois é ele que garante que as representacdes produzidas sejam
compreensiveis e universais aos envolvidos no processo de comunicagdo. Portanto, problemas
com o codigo podem afetar gravemente a comunicacgdo, todavia, é claro que problemas em

qualquer etapa do processo podem ser prejudiciais.

Bedford e Beladouni (1962) afirmam que a comunicacdo contabil pode sofrer
prejuizos na fase de producdo, caso o contador ndo consiga interpretar e codificar
adequadamente os fenébmenos econdémicos que pretende comunicar. Segundo Berlo (1968) a
fidelidade da comunicacdo € influenciada pelas habilidades comunicativas da fonte, na
medida em que influenciam a capacidade individual de analisar os proprios objetivos e

intencgdes e de codificar a mensagem de maneira a se expressar o que se pretende. Outro fator
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a ser considerado € o nivel de conhecimento que o emissor possui, ndo apenas do assunto,

mas da importancia e dos elementos do processo de comunicagao.

Em vista da existéncia de diversos problemas que afetam o processo de
comunicacdo das informagGes contabeis, diversos autores sugerem que se utilizem conceitos

da Teoria da Comunicagio para auxiliar na identificacdo de suas causas (THEOFILO, 2000).

Girard (1990) utilizou diversos modelos inspirados na Teoria da Comunicacdo para
descrever o processo de comunicacdo contabil e analisar a relacdo entre os fatores que
influenciam a compreensibilidade das informacdes, tais como terminologia e experiéncia

profissional.

Os conceitos de ruido e fidelidade sdo inversamente proporcionais, ou seja, a
eliminacdo do ruido aumenta a fidelidade, enquanto a producdo de ruido reduz a fidelidade.
Existem, portanto, determinantes que aumentam ou reduzem a fidelidade da comunicagéo em

todos os elementos do processo (BERLO, 1968).

Considerando que é necessario estudar o processo de comunicacdo geral a fim de
estudar os problemas que afetam o processo de comunicacdo contébil, devemos observar que

os elementos de tal processo podem ser influenciados pelos seguintes fatores:

FONTE MENSAGEM CANAL RECEPTOR
Habilidades Habilidades
Comunicadoras Contelido Visao Comunicadoras
Atitudes Tratamento Audicéo Atitudes
Conhecimento Cadigo Tato Conhecimento
Sistema Social Elementos de cada um dos itens acima Olfato Sistema Social
Cultura Estrutura de cada um dos itens acima Paladar Cultura

QUADRO 1 - Modelo dos Ingredientes da Comunicacéo (BERLO, 1968).

Para explicar o quadro 1 devemos destacar a andlise feita por Berlo (1968) sobre os

fatores que influenciam o processo de comunicacao:
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Na Fonte ,0s niveis de habilidade comunicativa determinam de duas formas a
fidelidade da comunicacdo: afetam a capacidade de analisar os proprios objetivos e intencGes

e afetam a capacidade de codificar mensagens que exprimam o que se pretende.
As atitudes afetam a comunicagdo em pelo menos trés formas:

e Atitude para consigo mesmo - podemos ter atitudes favoraveis ou

desfavoraveis em relacdo a comunicagdo. Isso indica que se tivermos auto-

confianca, a probabilidade de eficacia na comunicagéo é maior;

e Atitude para com o assunto - é preciso acreditar no que se diz, pois

geralmente as atitudes dos comunicadores para com o0 assunto transparecem

e podem ser facilitadoras da persuasao;

e Atitude para com o receptor - quando os leitores ou ouvintes percebem que o

autor gosta realmente deles, mostram-se muito menos criticos quanto a

mensagem e muito mais propensos a aceitar o que ele diz.

O nivel de conhecimento da fonte é igualmente importante, haja visto que ninguém é
capaz de comunicar aquilo que ndo sabe. Por outro lado, se a fonte sabe demais, ou seja, se é
especializada demais, podera ter problemas em atingir o receptor, pois suas habilidades

comunicadoras poderao ser empregadas de forma demasiadamente técnica.

Por fim, o sistema sdcio-cultural da fonte tem suas implicagcfes. Precisa-se saber
onde a fonte se encaixa no sistema social, o papel que desempenha, as fungfes que executa, 0
prestigio que ela propria e outras pessoas lhe atribuem. Precisa-se conhecer o contexto
cultural no qual se comunica, as crencas e os valores culturais que Ihe parecem dominantes, as
formas de comportamento aceitaveis ou nao aceitaveis, exigidas ou nao exigidas em sua

cultura. Tudo isso afeta 0 comportamento de comunicagédo da fonte.
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No Receptor, as habilidades comunicadoras (ouvir, ler, pensar) o capacitam a
receber e decodificar as mensagens que a fonte lhe transmitiu. O modo como decodifica a
mensagem é determinado em parte por suas atitudes consigo mesmo, para com a fonte e para
com o contetdo da mensagem. Tudo o que foi dito sobre as atitudes da fonte se aplicam

igualmente ao receptor.

Quanto ao nivel de conhecimento, se o receptor ndo conhece o cddigo, ndo
entenderd a mensagem. Se ndo sabe nada sobre o conteddo da mensagem, provavelmente

também nado podera entendé-la.

Por fim, o status social, os componentes do grupo do receptor, suas formas habituais

de conduta, afetam os modos pelos quais ele recebe e interpreta as mensagens.

Na Mensagem, pelo menos trés fatores precisam ser levados em conta: o cddigo, o
contetido e o tratamento. Quando discutimos sobre esses trés fatores podemos distinguir duas
coisas: os elementos de cada um e 0 modo como os elementos sdo estruturados. Poderiamos
debater sobre 0 que é mais importante na comunicacdo: ter boas idéias (elementos) ou ter boa
organizagdo (estrutura), no entanto esse debate ndo faria 0 menor sentido, ja que elementos e

estrutura séo interdependentes.

O codigo da mensagem pode ser definido como qualquer grupo de simbolos capaz
de ser estruturado de modo a ter significado para alguém. Sempre que codificamos uma

mensagem, temos de tomar certas decisdes sobre o codigo que usaremos. E preciso decidir:
e Qual o codigo;
e Quais os elementos do codigo;

e Qual método de estrutura dos elementos do cddigo utilizar.
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Portanto, quando analisamos o0 comportamento de comunicacdo através das
mensagens, precisamos incluir na andlise as decisdes da fonte sobre o cddigo. E por tais

razBes que o cddigo € incluido como parte da analise de estrutura.

O contetdo pode ser definido como o material da mensagem escolhido pela fonte

para exprimir seu objetivo.

Na selecdo dos elementos e da estrutura tanto do c6digo como do conteldo, a fonte
tem muitas decisdes a tomar, muitas disponibilidades entre as quais escolher. Ao fazer estas
escolhas, ela demonstra o seu estilo de comunicar - trata a sua mensagem de certos modos.
Assim, Berlo (1968) define o tratamento da mensagem como sendo as decisdes que a fonte de
comunicacdo toma para selecionar e dispor tanto o cdigo como o conteudo. A personalidade

e outras caracteristicas individuais da fonte determinam o tratamento que dard a mensagem.

O Canal € o veiculo escolhido pela fonte para transportar a mensagem. Em resumo,
pode-se definir o canal como sendo os sentidos através dos quais o receptor-decodificador
percebe a mensagem codificada e transmitida pelo codificador-fonte. Como visto no esquema
de Shannon e Weaver (adaptado DIAS FILHO, 2001) este elemento pode ser uma grande

fonte de ruidos.

Num estudo intitulado “An Examination of Semiotic Theories of Accounting
Accruals”, Etheridge (1981) propde que a semiotica seja utilizada como instrumento de apoio

a avaliacdo dos aspectos semantico, sintatico e pragmatico da informacao contabil.

De acordo com as teorias da comunicacdo e da semi6tica, todos os elementos que
compdem o processo de comunicagdo devem ser considerados de forma integrada, e nunca
isoladamente. Em se tratando de avaliar a eficiéncia da comunicacdo, torna-se necessario
contemplar multiplos aspectos: habilidades comunicadoras da fonte e do receptor, seus niveis

de conhecimento sobre o assunto veiculado, papéis no sistema social, o contexto cultural onde
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se encontram inseridas, adequacdes do codigo, conteldo da mensagem, compatibilidade do

canal e outros mais, conforme destacado anteriormente (PANHOCA, 2003).

Portanto, dentro de sua faceta de comunicagdo e semiética, a Contabilidade, por
meio de suas demonstracdes e relatorios, exerce uma fungdo informativa que se pode
enquadrar dentro das que auxiliam na conquista da cidadania, a medida que cada vez mais
pessoas tenham acesso as suas informacGes nos veiculos de grande comunicacdo (MARTINS

e IUDICIBUS, 2004).

1.3. Caracteristicas Qualitativas da Informacao Contabil

Para um processo de comunicacdo de qualidade um dos principais fatores a ser

estudado €, logicamente, 0 objetivo que se pretende atingir com tal comunicacao.

Berlo (1968) disse que o0 objetivo basico na comunicacdo € tornarmo-nos agentes
influentes, é afetarmos outros, nosso ambiente fisico e nds proprios, é tornarmo-nos agentes
determinantes, é termos opcdo do andamento das coisas. Do ponto de vista behaviorista é
mais facil definir o objetivo como a meta de um emissor de mensagem do que como a

qualidade da mensagem em si.

De fato, 0 objetivo da mensagem soO pode ser definido pelo seu emissor que devera
codificar a mensagem. Desse processo de codificacdo, no qual a mensagem ¢é estruturada de
maneira a se tornar compreensivel ao receptor, é que depende uma boa parte da qualidade da
informacdo, j& que o emissor terd a responsabilidade de selecionar as idéias da fonte e

transforma-las num codigo, exprimindo o objetivo da fonte em forma de mensagem.
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Berlo (1968) explica que assim como a fonte precisa do emissor para traduzir seus
objetivos em forma de mensagem, ou seja, para expressar seu objetivo num cédigo, o receptor

precisa ser capaz de decodificar para entender a mensagem, de modo que a possa utilizar.

Um dos objetivos principais dos relatérios financeiros elaborados pela Contabilidade
é prover informacdes para a tomada de decisdo da administracdo e do usuario externo. Neste
caso, portanto, a funcdo desempenhada pela comunicagéo relaciona-se com o seu papel como
facilitadora de tomada de decisbes. Ela proporciona as informagfes que as pessoas e 0S
grupos precisam para tomar as decisdes, transmitindo os dados para que se identifiqguem e

avaliem alternativas (ROBBINS, 1999).

As caracteristicas qualitativas da informacdo sdo definidas como sendo as
propriedades da informacgdo que sdo necessarias para torna-la atil. Algumas caracteristicas da
informacdo dependem da natureza do usudrio, como a inteligibilidade ou a
compreensibilidade. Outras, como a relevancia e a confiabilidade, estdo relacionadas as
decisdes (HENDRIKSEN e VAN BREDA, 1999). Isso ocorre porque as caracteristicas de
inteligibilidade e compreensibilidade dependem do nivel de conhecimento do receptor, ou
seja, se a informacgdo é especifica de uma determinada area do conhecimento e, por isso
possui linguagem técnica, obviamente serd melhor compreendida se o receptor tiver formacéo
na area. Enquanto que as caracteristicas de relevancia e confiabilidade dependem do tipo de
deciséo a ser tomada ou, no caso da confiabilidade, depende ainda da integridade da fonte ou

da fiscalizacdo de 6rgdos governamentais sobre a mesma.

O grupo de usuérios das informacdes contabeis merece especial aten¢do no processo
de elaboracédo dos relatorios, afinal, é necessario saber quais 0s interesses desse grupo para
que a comunicacdo possa ser eficiente. Para Berlo (1968), se limitarmos o debate a
comunicacao efetiva, o receptor é o elo mais importante do processo de comunicagdo, pois se

a mensagem ndo atingir o receptor, de nada adiantou envid-la. Um dos pontos de maior
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importancia na teoria da comunicacao é, portanto, a preocupagdo com a pessoa que esta na

outra ponta da cadeia de comunicagéo: o receptor.

De acordo com o Financial Accounting Standards Board (FASB) (apud
HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999) os acionistas, investidores e os credores Sdo 0S
principais usuérios da Contabilidade. A partir de suas hip6teses sobre o grupo principal de
usuarios, o FASB concluiu que a divulgacdo financeira deve ser Util para a tomada de

decisoes de investimento e concessdo de crédito.

Nota-se, portanto, que o emissor da informacdo contdbil deverd ter especial
preocupacdo em pesquisar 0 que 0 grupo de usuarios deseja saber, a0 mesmo tempo em que
necessita ter um objetivo pré-definido a respeito da reacdo que pretende provocar no grupo
para entdo poder elaborar o relatorio, conquistando, dessa forma, maior eficacia no processo

de comunicagéo.

Para Berlo (1968), quando o emissor escolhe um codigo para a mensagem, deve
escolher um que seja conhecido pelo receptor. Quando seleciona o contetdo, a fim de refletir
seu objetivo, seleciona um contetdo que tenha significacdo para o receptor. Quando trata a
mensagem de alguma forma, parte desse tratamento é determinado pela sua andlise das
habilidades de comunicagédo (decodificacdo) do receptor, de suas atitudes, conhecimentos e

posicdo no contexto sdcio-cultural.

De acordo com as caracteristicas necessérias para tornar a informagao atil, podemos

expressar uma hierarquia de qualidades em contabilidade:
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Responsavel pela tomada de decisdes

Usudrios de e suas caracteristicas (por exemplo,
informacaes entendimento da informacéo

mag ou conhecimento prévio)
contabeis
Restricdo Geral Benficios > Custos
Qualidades —
especificas a Compreensibilidade
usuarios

| Utilidade para a tomada de decisdes |

Principais
qualidf";lees Relevancia l » |Confiabilidade
especificas a

decisdes

Elementos das ‘

qualidades Oportunidade

principais Verificabilidade Fidelidade de
representacéo

Valor Valor como
preditivo feedback Neutralidade

Qualidades Comparabilidade

secundéarias e (incluindo consisténcia)

interdependentes

Limite de Materialidade

reconhecimento

FIGURA 2 - Uma Hierarquia de Qualidades em Contabilidade (HENDRIKSEN e VAN
BREDA, p. 96, 1999).

E importante citar que uma das maiores dificuldades em estabelecer os objetivos e
aplicar as caracteristicas qualitativas as demonstracdes financeiras € que 0S usuarios
representam apenas um dos lados da equacdo informacional, ou seja, ha que se considerar
também os objetivos dos fornecedores da informacéo contabil, pois ha um limite para que a

transparéncia da divulgacdo financeira ndo prejudique o emissor, ja que este poderia acabar
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por revelar os segredos de suas vantagens competitivas aos Seus concorrentes

(HENDRIKSEN e VAN BREDA, 1999).

Observa-se, desta forma um dos grandes fatores causadores de ruido na
comunicacdo contébil. Na busca pelo limiar do que deve ser informado, as empresas acabam
filtrando a informacdo, o que pode acarretar distorcGes ou falta de transparéncia, pois as

informagdes acabam sendo manipuladas.
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2. DEMONSTRACOES FINANCEIRAS COMO FONTE DE INFORMACAO

E a analise das demonstracbes que permite a extracdo de informacdes que
influenciam o processo de tomada de decisdo. No entanto, a analise das demonstracdes
financeiras exige um certo conhecimento do que representa cada conta que nelas figura e
também dos principios contébeis e da legislagdo pertinente, 0 que nem sempre ocorre com 0
usuario, receptor da mensagem transmitida por essas demonstracbes. Conforme disse
Matarazzo (1994), a andlise das demonstracdes financeiras exige no¢es do seu conteudo,
significado, origens e limitagdes. Através de uma abordagem resumida, Matarazzo (1994)

apresenta o que revelam as demonstracdes financeiras:
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Relatério da Diretoria

Através desse relatorio, a Diretoria presta informacgédo aos acionistas sobre diversos aspectos
do desempenho e de perspectivas da sociedade relativas a estratégias de vendas, compras,
produtos, expansao, efeitos conjunturais, legislacao, politica financeira, de recursos humanos,
resultados alcancados, planos, previsoes, etc.

E uma forma de manter os acionistas e terceiros a par do que se realiza na empresa. O Relat6rio
da Diretoria € uma peca em que se revela livremente aquilo que se julga importante e, invariavel-
mente, "doura-se a pilula”.

Demonstrac8es Financeiras

Elas sdo compostas de quatro pecas:
_Balango Patrimonial;
_Demonstragdo do Resultado do Exercicio;
_Demonstracéo de Lucros ou Prejuizos Acumulados, que podera ser substituida pela Demonstra-
¢do das Mutacdes do Patriménio Liquido (visto que esta contém aquela);
_Demonstracéo das Origens e Aplicacdes de Recursos.

Notas Explicativas

Sao dados e informac¢des que ora complementam as demonstracdes financeiras- como, por exem-
plo, taxas de juros, vencimentos, e garantias de obrigacdes de longo prazo-, ora fornecem critérios
contabeis, como os de avaliacdo de estoques, depreciacdo e demais provisdes, ou ainda acres-
centam informag8es, como garantias prestadas a terceiros, espécies de agdes do capital social,
eventos subseqlentes a data do balanco que tenham efeitos relevantes sobre a situagédo financeira
da companhia etc.

Enfim, as Notas Explicativas contém um conjunto de elementos que auxiliam a fazer avaliacdo
mais ampla da empresa.

Parecer dos Auditores

E obrigatério apenas para as companhias abertas, ou seja, aquelas que tém papéis negociaveis-
acoes ou debéntures- colocados junto ao publico.

Os auditores independentes sédo contadores que, sem manter vinculo empregaticio, sdo contratados
para emitir opinides sobre a correcéo e veracidade das demonstracgdes financeiras. Verificam os
controles internos da empresa, conferem langamentos e conciliagfes contabeis e checam os sal-
dos com os bancos, clientes e fornecedores, tudo por amostragem. Em fun¢&o disso, a opinido
dos auditores tem satisfatoria probabilidade de estar correta e pequena probabilidade de falhar.

As verificagcdes por amostragem n&do necessariamente detectam todos os erros e fraudes. Por isso,
fala-se em Parecer dos Auditores e ndo em Certificados dos Auditores.

QUADRO 2 - Principais Demonstracdes Financeiras (MATARAZZO, p.42, 1994).

A Lei das Sociedades por A¢des (Lei n°6.404/76) determina a estrutura basica das

quatro demonstracfes (Balanco Patrimonial, Demonstracdo do Resultado do Exercicio,
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Demonstragdo dos Lucros ou Prejuizos Acumulados e Demonstracdo das Origens e
Aplicagdes de Recursos) citadas na tabela acima. Apesar de ser uma lei relativa as sociedades
por acdes, tais estruturas se estendem também as sociedades sujeitas a tributacdo pelo Lucro

Real através do Decreto-lei n° 1.598/77.

Portanto, é preciso ter cautela ao analisar as demonstracBes contébeis, ja que
algumas empresas ndo se enquadram nas exigéncias da Lei das S.As por estarem abaixo de
determinados valores de faturamento ou por terem natureza juridica ndo abrangida pelo

Imposto de Renda.

O Brasil ndo é o pior dos mundos, mas ainda deixa muito a desejar quando o assunto
é qualidade das informagdes que as companhias ddo aos investidores, acionistas e ao publico
em geral. A influéncia dos critérios dos demonstrativos fiscais nos balangos contabeis das
empresas € mais representativa, segundo especialistas, para as empresas limitadas. Nesses
casos, muito do que ndo é aplicado no balanco fiscal porque ndo é permitido pela lei ou
porque aumenta a carga tributaria acaba ndo sendo usado nos balangos contabeis (MARTINS,

1999).

Para Martins (1999), todas as empresas de grande porte, mesmo fechadas, deveriam
publicar seus balangos, uma vez que essas empresas tém uma responsabilidade social e

participacdo significativa na formacao de renda do Pais.

“A economia de mercado depende da informacdo. S6 com boas informacdes
disponiveis as melhores decisfes podem ser tomadas. Mas as grandes empresas de capital

fechado né&o querem divulgar suas informagdes” (MARTINS, 2002, p. 13).

De fato, o que dificulta o acesso as informacdes contabeis no Brasil é o fato de a lei

ndo exigir que as empresas de capital fechado divulguem suas demonstra¢es. Mas ha ainda
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um outro fator que prejudica a transparéncia e a qualidade das informacGes contabeis no

Brasil: € a grande porcentagem de sonegacdo praticada pelas empresas.

Enquanto existir sonegacdo, a qualidade da contabilidade brasileira sera deficitaria.
E necessaria uma reforma tributaria que distribua melhor a cobranga dos impostos, sem a qual
sera dificil reduzir o nivel de sonegagdo. A sonegacdo é prejudicial a melhoria da qualidade

da informacéo contébil no Pais (MARTINS, 2002).
As sociedades por agOes sdo obrigadas a elaborar e publicar:
e Balanco Patrimonial;

e Demonstracdo das Mutacdes Patrimoniais ou Demonstracdo dos Lucros ou

Prejuizos Acumulados;
e Demonstracdo do Resultado do Exercicio; e
e Demonstracao das Origens e Aplicacdes de Recursos.

Além dessas demonstracdes, é exigida a complementacdo por meio de Notas
Explicativas e, se for o caso, outros quadros analiticos ou demonstracfes necessarias para

esclarecimento da situacao patrimonial e dos resultados do exercicio (ASSAF NETO, 2003).

2.1. Balanco Patrimonial

E a demonstracdo que apresenta os bens e direitos da empresa de um lado (Ativo) e
as obrigac@es do outro (Passivo) em determinada data. A diferenca entre o Ativo e o Passivo é

representada pelo Patriménio Liquido, que é o capital investido na empresa pelos
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proprietarios, quer trazidos externamente a empresa, quer gerados por ela em suas operacoes

internas e retidos.
Para Robert N. Anthony (apud MATARAZZO, 1994), o balan¢o mostra:

e As fontes de onde provieram os recursos utilizados para a empresa operar-

Passivo e Patriménio Liquido; e

e Os bens e direitos em que esses recursos se acham investidos.

A estrutura do Balanco Patrimonial pode ser observada a seguir:
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Ativo Circulante
Disponibilidades
Caixa
Depositos bancarios a vista
Aplicagdes Financeiras
Aplicacdes Financeiras
Clientes
(-) Duplicatas descontadas
Outros Créditos
(-) Provisdo para crédito de liquidacéo
duvidosa
Estoques
Mercadorias e produtos acabados
Produtos em elaboracdo
Matérias-primas e embalagens
Materiais de consumo e almoxarifado
Despesas antecipadas

Ativo Realizavel a Longo Prazo
Creéditos

Empréstimos Compulsérios
Depdsitos para incentivos fiscais
(-) Proviséo para perdas
Despesas Antecipadas

Ativo Permanente
Investimentos
Em controladas e coligadas
Outras participagfes
Outros investimentos
(-) Proviséo para perdas

Imobilizado

Terrenos e edificacbes

Maquinas e equipamentos

Veiculos, moveis e maquinas de escritério
Marcas e patentes

Florestamento e Reflorestamento

(-) Depreciagdo, amortizacao e exaustao
Imobilizado em construcéo

Diferido

Despesas pré-operacionais
Outros diferidos

(-) Amortiza¢bes acumuladas

Passivo Circulante
Empréstimos e financiamentos
Estrangeiros
Nacionais indexados
Nacionais prefixados
(-) Encargos a apropriar
Debéntures
Fornecedores
Impostos e valores a recolher
Outras obrigac8es a pagar
Provisdes
Imposto de Renda
Dividendos propostos
Férias
13° salério
Contingéncias

Passivo Exigivel a Longo Prazo

Empréstimos e financiamentos
Estrangeiros
Nacionais

Debéntures

Outras obrigacdes e provisdes

Resultados de Exercicios Futuros
Receitas liquidas antecipadas

Patrimdnio Liquido
Capital social integralizado
Reservas de Capital
Reserva de Agio
Doacdes
Subvencdes para investimento
Reservas de reavaliacao
De ativos proprios
De ativos de controladas e coligadas
Reservas de lucros
Reserva legal
Reservas estatutarias
Reservas para contingéncias
Reservas de lucros a realizar
Reservas para expanséo
Lucros ou prejuizos acumulados
(-) Acbes em tesouraria

QUADRO 3- Estrutura do Balango Patrimonial (ASSAF NETO, p. 80, 2003).
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De acordo com Matarazzo (1994), explicita-se a seguir breve resumo da composi¢do

das principais contas do Balanco Patrimonial.
Conforme a legislagéo o Ativo Circulante deve ser composto por:

e Valores disponiveis para utilizacdo imediata ou conversiveis em moeda
corrente  a qualquer tempo; normalmente classificados como

“Disponibilidades”;

e Direitos conversiveis em valores disponiveis durante o curso do exercicio
seguinte aquele balango ou realizaveis durante o ciclo operacional da

empresa se este exceder a um ano;

e Valores relativos a despesas ja pagas que beneficiardo o exercicio seguinte

aquele da data do balanco.

No Realizavel a longo prazo figuram teoricamente as mesmas contas do Ativo
Circulante (com excecéo das Disponibilidades), cujo prazo de realizagéo seja superior a um

ano ou ao ciclo operacional se este for superior a um ano.

O Ativo Permanente compreende as aplicacdes de recursos que néo se deseja ou nao
se pode realizar, isto €, vender e transformar em dinheiro. As aplicacdes feitas com o objetivo
de dar operacionalidade a empresa compdem o grupo do Imobilizado. As que ndo se
destinarem a manutengdo da atividade da empresa compordo o grupo Investimentos. E, por
fim, as aplicagbes em despesas que contribuem para a formagdo do resultado de exercicios
subsequientes e que, portanto, ndo devem ser apropriadas apenas no exercicio em que foram

desembolsadas, constituem o grupo Diferido.

O Passivo Circulante compreende todas as obrigacfes da empresa venciveis no
prazo de um ano ou no ciclo operacional. Tais obrigac6es deverdo conter tanto as conhecidas

(duplicatas a pagar, salérios a pagar, etc.) quanto as calculaveis com precisdo, como variagdes
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cambiais e juros e, ainda, as calculaveis apenas aproximadamente, como provisdes para ferias

e 139 salério.

O Exigivel a longo prazo é constituido pelas obrigacGes da empresa venciveis a

prazo superior a um ano ou superior ao ciclo operacional da empresa.

Os Resultados de exercicios futuros sdo as receitas de exercicios futuros deduzidas
as despesas incorridas ou a incorrer. S&o receitas faturadas antecipadamente em relacdo ao
momento da efetiva realizacdo. Entretanto, a essas receitas ndo deve corresponder eventual
devolucdo ou execucdo de obras ou produtos, pois nesse caso se configura como

adiantamento de cliente, o que se enquadra no Passivo Exigivel (Circulante ou Longo Prazo).

O Patrimdnio Liquido, conforme citado anteriormente, é o valor contabil pertencente
aos acionistas ou socios, podendo ter sido investido por eles, obtido de outras fontes de

financiamento ou gerado pelas operacgdes da propria empresa.

2.2. Demonstracdo das Mutac6es Patrimoniais

Esta demonstracdo ndo € obrigatoria por lei. A exigida pela legislacdo é a
Demonstracdo de Lucros ou Prejuizos Acumulados, que nada mais € do que a explicagdo do
que aconteceu com esta conta durante o exercicio social; apresenta a variacdo do seu saldo

balanco por balango (ASSAF NETO, 2003).

Sua estrutura é a seguinte:
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Saldo anterior

(+ ou-) Ajustes de Exercicios Anteriores
(-) Dividendos Extraordinarios

(-) Incorporacdo ao Capital

Lucro Liquido do Exercicio

(-) Transferéncia para Reserva Legal

(-) Idem para Outras Reservas de Lucros
(-) Dividendos Propostos

Saldo Final

QUADRO 4 - Demonstragdo de Lucros ou Prejuizos Acumulados (ASSAF NETO, p. 87,
2003).

A Demonstracdo das Mutacgdes Patrimoniais é a conciliacdo entre os saldos iniciais e
finais do exercicio social de todas as contas que compdem o patriménio liquido. Portanto, a
Demonstragdo de Lucros ou Prejuizos Acumulados faz parte da Demonstragdo das Mutacgdes

Patrimoniais e quem a publica estara cumprindo a legislacéo.

Na Demonstracdo das MutagGes Patrimoniais torna-se evidente os fatos que
ocasionaram mudangcas internas, sem alteracdo do patriménio liquido, e os que afetaram todo

0 patriménio liquido.

2.3. Demonstracao do Resultado do Exercicio

A finalidade dessa demonstracdo € apurar o lucro ou prejuizo do exercicio. Esse

resultado € posteriormente transferido para lucros ou prejuizos acumulados. Nela ficam
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evidenciados as receitas, despesas, ganhos e perdas do periodo, sendo apurados pelo Regime

de Competéncia.

Como disse Matarazzo (1994), a Demonstracdo do resultado é, pois, 0 resumo do
movimento de certas entradas e saidas do balango entre duas datas, sendo chamada de
Demonstragdo do Resultado de Fluxo de Renda. Ela retrata apenas o fluxo econémico e ndo o

fluxo monetério (fluxo de dinheiro).

Receita Bruta de Bens e Servigos

(-) Impostos sobre vendas

(-) Devolugoes, Descontos Comerciais e Abatimentos
Receita Liquida

(-) Custos dos Produtos e Servigos Vendidos

Lucro Bruto

(-) Despesas de Vendas

(-) Despesas Administrativas

(-) Despesas Financeiras Liquidas

(-) Outras Despesas Operacionais

(+) Outras Receitas Operacionais

Lucro Operacional

(+) Receitas ndo Operacionais

(-) Despesas ndo Operacionais

Lucro antes do Imposto de Renda

(-) Proviséo para o Imposto de Renda

(-) Participagdes de Debéntures, Empregados, Administradores e Partes
Beneficiarias

Lucro Liquido do Exercicio

QUADRO 5 - Demonstracdo do Resultado do Exercicio (ASSAF NETO, p. 89, 2003).

O Lucro Liquido ou Prejuizo resulta da diminuicdo do lucro ap6s o imposto de
renda, de participacdes distribuidas aos acionistas, a empregados, a administradores e a
detentores de partes beneficiarias. Tais participacdes tém limitacdes legais e as duas primeiras

sdo dedutiveis para céalculo do Imposto de Renda desde que dentro de certas condicdes.
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2.4. Demonstracao das Origens e Aplicac6es de Recursos (DOAR)

Enquanto o balango apresenta, em determinado momento, de um lado a origem dos
recursos apresentados pela empresa (passivo) e, de outro, as aplicacdes (ativo), a
Demonstragcdo das Origens e Aplicacdes de Recursos mostra as novas origens e aplicacdes
verificadas durante o exercicio. Porém, ela somente mostra as origens e aplicaces ocorridas
nos itens ndo circulantes do balan¢o, ou seja, no Exigivel a Longo Prazo, Patrimonio Liquido,

Ativo Permanente e Realizavel a Longo Prazo (MATARAZZO, 1994).

Dessa forma, a DOAR evidencia a variacdo do Capital Circulante Liquido, que é

igual a diferenca entre as novas origens néo circulantes e as novas aplica¢des nao circulantes.

A DOAR permite a anélise do aspecto financeiro da empresa no que diz respeito ao
movimento de investimentos e financiamentos e também relativamente a administracdo da
empresa sob o angulo de obter e aplicar eficazmente seus recursos. Trata-se de um fluxo

financeiro que procura ampliar a utilidade das demonstragdes contabeis.

A seguir, observa-se 0 modelo de DOAR:
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Origens de Recursos

Das Operagdes:

Lucro Liquido do Ano

(+) Depreciacdo e Amortiza¢des

(+) VariacGes Monetarias de Empréstimos e Financiamentos a Longo Prazo
(-) Participacdo nos Resultados de Controladas e Coligadas (deduzida

dos dividendos recebidos)

(-) Resultado na Alienacao de Bens do Imobilizado

Total das Operacdes

Dos Acionistas:
Integralizacéo de Capital

De Terceiros:

Ingresso de Empréstimos a Longo Prazo

Alienacéo de Itens do Imobilizado (valor de venda)
Resgate de Investimentos Temporarios a Longo Prazo
Total das Origens

AplicacBes de Recursos

Aquisi¢des de Direitos do Imobilizado (ao custo)

AdicBes ao Custo no Ativo Diferido

Aplicacdes em Investimentos Permanentes em Outras Sociedades

Aplicacdes em Investimentos Temporarios a Longo Prazo

Transferéncias para Curto Prazo de Empréstimos e Financiamentos a Longo Prazo
Dividendos Propostos

Total das Aplicagbes

ACRESCIMO/ DECRESCIMO NO CAPITAL CIRCULANTE LIQUIDO

QUADRO 6 - Demonstracédo das Origens e AplicacGes de Recursos (MATARAZZO, p. 52,
1994).

Ao resumir a integracdo entre as varias demonstracdes, Assaf Neto (2003) disse que o
balanco manifesta uma posicdo estatica de determinado momento. A Demonstracdo das
MutacOes Patrimoniais mostra a evolucdo dos saldos do patriménio liquido entre dois
balancos, e um de seus fatores de mutacéo é o Resultado do Exercicio. A Demonstracdo das

Origens e AplicacGes de Recursos concilia os saldos iniciais de Capital Circulante Liquido.

De acordo com Matarazzo (1994) é através da analise de balangos que podemos extrair
informacdes das Demonstracdes Financeiras para a tomada de decisfes. Tais demonstragoes

possuem uma série de dados que precisam ser interpretados para serem utilizados.
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3. O RELATORIO DA ADMINISTRACAO COMO PARTE DO RELATORIO

ANUAL

O Relatério Anual é a unido das demonstracdes financeiras obrigatérias por lei,
complementadas por analises , relatérios e outras demonstracfes ndo obrigatdrias que possam
melhorar a qualidade das informacdes divulgadas e facilitar a interpretacdo por parte do
usuario. O processo de divulgacdo através do Relatério Anual permite a utilizacdo de recursos
gréficos, além de proporcionar total liberdade para que a empresa mostre aos usuarios das
informacdes contabeis todo o processo de administracdo de suas atividades operacionais e

financeiras.

3.1. O Relatério Anual

A fim de fornecer aos usuarios a base necessaria a tomada de decisdo, existe um
conjunto de informacdes que deve ser divulgado por uma sociedade por acdes através dos

seguintes canais escritos:
e O Relatério da Administracéo;
e As Demonstragdes Contabeis e as Notas Explicativas que as integram;
e O Parecer dos Auditores Independentes, quando houver;

e O Parecer do Conselho Fiscal, se existir e incluindo os votos dissidentes.
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Esses sdo os documentos que compdem o relatério anual, que tem por objetivo

principal cumprir dois requisitos de governanga corporativa:
e Transparénciae
e Dever de prestar contas.

Vale ressalvar que ndo se deve considerar transparente uma organizacdo que se
limite apenas a prestar as informacdes obrigatorias por lei. Muitas vezes, para que haja
transparéncia € necessario prestar outras informacdes, ou seja, as que realmente interessem ao
grupo de leitores dos relatérios anuais, 0 que envolve ndo apenas 0s aspectos positivos, mas

também os negativos da organizacao.

No Brasil, a publicacdo do Parecer do Conselho Fiscal ndo é obrigatéria. Este
relatorio precisa ser oferecido a Assembléia Geral dos acionistas, porém sua publicacdo é

facultativa (IUDICIBUS, MARTINS E GELBCKE, 2003).

Ja é uma pratica bastante difundida nos Estados Unidos produzir o relatorio anual
em forma de livro (book). As companhias entregam a Securities and Exchange Comission
(SEC) o relatdrio anual em formularios padronizados, no entanto ndo sao obrigadas a publica-
lo nos jornais. Por isso, geralmente produzem o relatério anual em forma de livro para
distribuir por intermédio do Servico de Relacdes com Investidores. No Brasil as companhias
também entregam as informacdes anuais em formularios proprios denominados
Demonstragdes Financeiras Padronizadas e Informacgdes Anuais (DFP e IAN) e ate cinco dias
antes da realizacdo da Assembléia Geral Ordinaria devem publicar o relatorio nos jornais.
Para as sociedades andnimas, em geral, exige-se a publicacdo do Relatério Anual no Diario
Oficial do Estado e em outro jornal de grande circulagcdo. No caso das companhias abertas, as
informacgdes devem ser também publicadas em jornais das pracas onde suas agdes sejam

negociadas, em bolsa ou balcdo. (LAURETTI, 2003)
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A distribuicdo do Relatério Anual nos Estados Unidos mostra-se mais racional na

medida em que € feita uma remessa seletiva, com o objetivo de focar pessoas e instituicdes

com reconhecido interesse no assunto. Para Lauretti (2003) esse grupo de pessoas e

instituicdes é representado por:

Proprietério ou Associados;
Agéncias de Financiamento;
Investidores Institucionais;
Principais Fornecedores;

Clientes Especiais;

Orgaos Reguladores da Atividade;

Empregados no Nivel de Geréncia.

Existe, de acordo com Lauretti (2003), uma sequiéncia bastante comum praticada nos

relatorios anuais que €: Mensagem de Introducdo, Relatério da Administracéo,

Demonstracdes Financeiras, Notas Explicativas e Pareceres. Para o autor, também existem

pontos de interesse que sdo comuns a todos os leitores desse tipo de relatério e que, portanto,

devem ser enfatizados, sdo eles:

Valorizacdo do Patriménio Social: Este certamente é um ponto que interessa

a todos que investem na organizacdo. Para as companhias abertas, a evolugéo
do patrimbnio a valor de mercado é somada ao montante de lucros

distribuidos para célculo do retorno sobre o investimento;

Retorno sobre o Investimento:Nas demonstracdes contabeis geralmente é

possivel encontrar informagdes rotineiras como lucro do exercicio,

patrimdnio liquido contabil, dividendos, lucro por agédo e valor patrimonial
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da acdo (VPA). Entretanto, um dos pontos que mais interessam aos
investidores é se a organizacao possui uma politica de destinagdo dos lucros.
E atraente a empresa que demonstra ter uma politica definida de
remuneracio aos seus acionistas. E claro que é necessario a empresa e
compreensivel para os acionistas que haja reinvestimento quando a empresa
se encontra em processo de expansao, porém isto deve ser esclarecido no
relatério disponibilizado aos investidores. Outra informagdo bastante
importante é no caso de outorga de opcBes de compra de acdes por
administradores e empregados como forma de remuneracdo variavel. Neste
caso, o lucro por acéo deve ser demonstrado ndo apenas considerando-se as
acOes existentes (lucro liquido/ ndmero de acBes), mas também
considerando-se a diluicdo total, ou seja, possibilidade de que as opcdes
existentes fossem exercidas (lucro por acdo menor). O mesmo raciocinio
deve ser considerado pelas empresas emissoras de debéntures conversiveis
em acbes. Um ultimo dado importante a ser divulgado é se ha politica de

compra das proprias agdes para tesouraria, utilizando-se lucros ou reservas,

para posterior cancelamento;

Capacidade de Pagamento: Principalmente para as agéncias de
financiamento ou credores, esta informacdo certamente € uma das mais
relevantes e é medida pela comparacdo entre geracdo de caixa e servico da
divida. A demonstracdo de fluxo de caixa € essencial para esta analise,
todavia ndo € uma demonstracdo de publicacdo obrigatoria no Brasil. No
entanto, se a empresa adere a pratica de transparéncia devera divulgar esta
demonstracdo, haja visto que ela permite visualizar como ocorreram as

movimentacGes das disponibilidades no exercicio. Em muitos paises a
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Demonstracdo de Origens e Aplicacdes de Recursos vem sendo substituida
pela Demonstragdo do Fluxo de Caixa, que permite um maior entendimento

por parte dos USUArios;

Informagfes Segmentadas: Nos Estados Unidos, as informag0es

segmentadas sdo relevantes quando o produto ou o segmento de mercado
responde por mais de 10% do montante de vendas ou do lucro/ prejuizo total
da companhia ou entdo quando os ativos relacionados ao produto ou
segmento representam mais de 10% dos ativos totais. No Brasil, 0 que existe
é apenas uma citacdo no Parecer de Orientagdo CVM n.° 15 de 28 de
dezembro de 1987, onde a titulo de recomendacdo e exemplo, s&o
apresentadas informacdes a serem divulgadas pelas empresas no Relatério da
Administracdo: “Descricdo dos negdcios, produtos e servicos: 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 andlise por segmento ou linha de produto, quando relevantes para
a sua compreensdo e avaliacdo”. E absolutamente possivel que atividades
rentaveis sejam praticadas em conjunto com outras altamente prejudiciais a
empresa, sendo que essa separacdo pode existir por linhas de produto ou
mercados (por exemplo, mercado doméstico e mercado internacional). Sem
duvida a divulgacdo deste tipo de informacéo seria bastante benéfica ao seu

usuario;

Estratégias: No relatorio anual é de extrema importancia que seja tracada a
posicdo em que empresa se situa no mercado, ou seja, todo o cendrio que a
envolve, o que engloba: posicdo de mercado, nivel de desenvolvimento

tecnoldgico, estrutura de capital, nivel de capitalizagdo, organograma
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organizacional, indices financeiros, etc. Apds essa descricdo, a empresa
estard apta a fundamentar suas estratégias futuras, pois devera estar
consciente de seus pontos fortes e fracos e ,consequentemente, de suas
vantagens competitivas. A proposta deste item é justamente sinalizar para o
investidor a direcdo que a empresa esta seguindo. Segundo Porter (1980) , o
destaque é dado as empresas que conseguem desenvolver atividades
diferenciadas em relacdo a concorréncia. O autor destaca que existe uma
diferenca basica entre eficiéncia operacional e estratégia. A primeira
significa fazer o mesmo que as outras empresas fazem, porém melhor; a

segunda é fazer as coisas que diferenciem a empresa no mercado;

Metas: A fim de implementar a estratégia, € necessario o estabelecimento
das metas. Estas podem referir-se a lucros ou superavits, a valorizacdo do
patriménio social, & participacdo de mercado e assim por diante. E altamente
enriquecedor para o relatério anual conter, além das metas para o ano
seguinte, também o relato do cumprimento ou ndo das metas estabelecidas

no relatério anterior;

Globalizagdo: Para as empresas que se encontram no estagio global, é

necessario saber onde fica sua sede social e qual a regido geografica em que
atua. E importante também saber se a empresa esta equiparada as do mesmo
setor e se esta acompanhando o desenvolvimento tecnol6gico e de melhores
praticas de suas concorrentes. O Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC) tem como um de seus objetivos principais divulgar,
entre as empresas brasileiras, as melhores préticas de administragdo em uso
nos Estados Unidos e na Europa, fruto de uma experiéncia muito mais longa

que a brasileira;
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Produtividade: E tema indispensavel no relatorio anual, ja que implica
diretamente na capacidade competitiva da empresa. N&o deve ser citado
apenas vagamente, mas sim através de parametros que possam medir
objetivamente a produtividade, como por exemplo, tempo de producgéo de
uma unidade, unidades produzidas por maquina, unidades por empregado,
vendas por funcionério, unidades diarias, entre outros. Ha que se tomar
cuidado com as medidas por funcionério, pois existem as terceirizagdes que
podem distorcer esses indices. No caso da produtividade do ativo
imobilizado, por exemplo, o indice pode ser distorcido se houver
arrendamento, pois as maquinas arrendadas ndo sdo contabilizadas como
ativo. Entretanto, em ambos os casos havera reflexo no custo de producéo
dos bens ou servicos. Ao compararmos a curva de evolucdo das vendas
liquidas (vendas brutas menos impostos, descontos, devolugdes e comissdes)
com a curva de evolugdo do custo direto dos bens ou servigcos vendidos, é

possivel averiguar se houve ganho ou perda de produtividade;

Inovacdo: A renovacdo de métodos de gerenciamento ou de processos
produtivos deve ser preocupacgédo constante por parte da organizagédo para se
manter competitiva no mercado. A capacidade inovadora estd em antecipar-
se a demanda do mercado, perceber necessidades dos consumidores antes
dos concorrentes. N&o resta davida, portanto, de que os usuérios do relatorio
anual deverdo interessar-se em saber sobre a capacidade de inovacdo das
organizagOes pelas quais se interessam, sem que para iSSo Seja preciso que a
empresa revele projetos inovadores aos seus concorrentes. O usuario esta
interessado apenas em saber quais 0s investimentos e esfor¢os despendidos

nesta area. Neste ponto de interesse, também torna-se vantajoso divulgar se a



38

empresa possui um departamento de Pesquisa e Desenvolvimento e quais 0s

projetos em andamento;

Aliancas Estratégicas: Sao parcerias em que duas ou mais empresas

realizam um projeto especifico ou cooperam em determinada &area de
negocio. As empresas envolvidas neste processo dividem os custos, 0s riscos
e 0s beneficios de explorar e arriscar novas oportunidades de negocios. Tais
aliangas incluem joint- ventures, acordos de franquia/licenciamento, Pesquisa
e Desenvolvimento conjuntos, operagfes conjuntas, acordos para
fornecimento a longo prazo, acordos de marketing conjuntos e consorcios
(WRIGHT, KROOL e PARNELL, 2000). As joint- ventures permitem que
varias empresas, sem perda da personalidade juridica, somem recursos no
desenvolvimento de projetos que sejam de interesse comum, funcionando
como uma alternativa as fusdes e incorporacdes, nas quais uma ou mais das
empresas participantes desaparecem, irreversivelmente. Este tipo de alianca,
embora demande um tempo maior de planejamento, pode preservar a
individualidade juridica e operacional dos parceiros, € menos limitada pela
capacidade financeira de cada um e é valida como um periodo de
convivéncia para uma melhor analise sobre as vantagens e desvantagens
desse processo, podendo posteriormente evoluir para uma incorporacdo ou
fusdo. Portanto, se a empresa possui tais alian¢as ou tem a pretensdo de

firma-las ndo devera omitir tais fatos;

Fusdes e Aquisicdes: A fusdo ocorre quando duas ou mais empresas , em

geral de mesmo porte, combinam-se em uma empresa por uma permuta de
acOes. S&o realizadas para dividir ou transferir recursos e ganhar forca

competitiva, obtendo dessa forma vantagem dos beneficios da sinergia.



39

Geralmente resultam em maiores custos burocraticos, havendo compensacéo,
portanto, apenas quando os beneficios projetados excedem o0s custos
estimados. J& na aquisicdo existe uma empresa compradora, podendo haver
aquisicdo de uma empresa do mesmo setor ou ndo (WRIGHT, KROOL e
PARNELL, 2000). O fato é que tais processos despertam o interesse dos
usuarios da informacdo contabil, sendo recomendavel, portanto,
esclarecimentos no relatério anual sobre os ganhos de eficiéncia operacional

ou de participacdo de mercado, entre outras informacdes relacionadas;

e Gestdo de Riscos:. Jorion (1999) define risco fazendo referencia a disperséo,

a volatilidade e a incerteza quanto a possiveis resultados futuros. O Comité
de Supervisdo Bancéria da Basiléia, que integra o trabalho publicado pelo
Bank of International Settlements (BIS), divide os riscos em: Risco de
Mercado, Riscos Legais, Risco Reputacional, Risco Operacional, Risco de
Taxa de Juros, Risco de Liquidez, Risco de Solvéncia e Risco de Credito.
Para Duarte (2000), os riscos podem ser divididos em quatro grandes grupos,
Risco de mercado, Risco operacional, Risco de crédito e Risco legal,

conforme demonstra a figura abaixo:

Risco de Mercado

Risco Operacional Risco de Crédito

Risco Legal

FIGURA 3 - Quatro Grandes Grupos de Risco (DUARTE, p. 3, 2000)



40

Para as finalidades deste trabalho adota-se a divisdo e os conceitos apresentados por

Duarte (2000), conforme texto a seguir.

v' Risco de Mercado: depende do comportamento do preco do ativo
diante das condi¢Bes de mercado, decorrentes de variagdes em
fatores como taxas de juros, taxas de cambio, precos de acdes e
commodities, podendo ser representado como uma medida de
incerteza relacionada aos retornos esperados de um investimento.
Duarte (2004) divide o risco de mercado em quatro grandes areas:
risco do mercado acionario, risco do mercado de cambio, risco do
mercado de juros e risco do mercado de commaodities. Para Thiele
(2000) o risco de mercado ocorre quando h& incerteza quanto a
receitas futuras advindas da mudanca nas condi¢Ges do mercado.
Para Goulart (2003) o risco de mercado manifesta-se quando o
valor de uma carteira oscila em fungdo de variagcdes ocorridas nos
pregos dos instrumentos financeiros, sendo que tais variagdes
podem ser originadas por mudangas nas taxas de juros ou de

cambio vigentes no mercado.

v' Risco Operacional: estd relacionado a possiveis perdas como
resultado de sistemas ou controles inadequados, falhas de
gerenciamento e erros humanos, podendo ser dividido em:
organizacional, operagdes e pessoal. Risco organizacional é gerado
pela ineficiéncia da capacidade organizacional, o risco de operacdes
pelos problemas gerais com sistemas e armazenamento de dados e o
risco de pessoal pela qualificacdo, alinhamento de perfil e até pela

politica de gestdo de recursos humanos da organizacdo .A
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BOVESPA (2004) considera na dimensdo de risco operacional os

riscos de custddia e de alavancagem.

v Risco de Crédito: esta relacionado com a capacidade de solvéncia
de um dos credores da instituicdo. Divide-se em risco do pais, risco
politico e risco da falta de pagamento. Para Bessis (1998) o risco de
crédito pode ser dividido em duas partes: a quantidade do risco e a
qualidade do risco. A quantidade reporta o quanto pode ser perdido
em uma operacdo de concessdo de crédito enquanto a qualidade
refere-se a maior ou menor probabilidade de haver perdas na

referida concesséao.

v Risco Legal: relaciona-se a ameacas de perdas quando um contrato
ndo pode ser legalmente amparado. Incluem-se riscos de perdas por
documentacdo insuficiente, insolvéncia, ilegalidade, falta de

representatividade ou autoridade por parte de um negociador.

No relatério anual ndo devem ser apenas citados 0s riscos aos quais a organizagao

estd sujeita, mas também as medidas a serem implementadas para prevenir tais riscos e 0s

impactos possiveis de serem sofridos pela empresa como conseqliéncia dos mesmos.

Governanca Corporativa: O termo é definido pelo Instituto Brasileiro de

Governanca Corporativa (IBGC) como o sistema pelo qual as sociedades sdo
dirigidas e monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre
Acionistas/Cotistas, Conselho de Administragdo, Diretoria, Auditoria
Independente e Conselho Fiscal. O Instituto é responsavel pela difusdo das
boas praticas de governanca corporativa, o que implica em gestao e controle,

além da separacdo entre propriedade e administracdo. Tais praticas tém a
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finalidade de aumentar o valor da sociedade, facilitar seu acesso ao capital e
contribuir para a sua perenidade. E atraente aos olhos dos usuarios das
informagdes contabeis contidas no relatério anual, perceber praticas na
organizacdo que estejam norteadas pelos principios fundamentais de
governanca corporativa que, de acordo com o Cédigo das Melhores Préticas

de Governanca Corporativa criado pelo IBGC, sdo:

v Transparéncia- com a finalidade de cultivar uma boa comunicagéo
tanto interna quanto externa, a empresa deve informar ndo apenas
sobre seu desempenho econémico- financeiro, mas também outros
fatores que possam auxiliar os usuarios na tomada de deciséo, ou
seja, todos os fatores relevantes que norteiam a agdo empresarial.

Para isso é preciso cultivar o desejo de informar;

v' Equidade- tratamento justo e igualitario a todos o0s grupos
minoritarios, sejam do capital ou demais partes relacionadas
(stakeholders), como colaboradores, clientes, fornecedores ou
credores. Ndo deve haver qualquer tipo de atitude ou politica
discriminatoria;

v' Prestacdo de Contas (Accountability)- aquele que é eleito deve
prestar contas a quem o elegeu, sendo responsavel por todos os atos
que pratique no exercicio do seu mandato. Desta maneira cabe a
Diretoria Executiva prestar contas ao Conselho de Administracéo e

este deve fazer o mesmo em relacéo aos proprietarios;

v' Responsabilidade Corporativa- conselheiros e executivos devem

incorporar consideragdes de ordem social e ambiental na conduta



43

dos negocios e das operagdes a fim de zelar pela perenidade das
organizagOes. Ter responsabilidade corporativa significa ter uma
visdo ampla da estratégia empresarial, preocupando-se com 0s
relacionamentos com a comunidade e a sociedade em que atua. A
empresa deve exercer sua funcdo social, que inclui criacdo de
riquezas e de oportunidades de emprego, melhoria da qualidade de
vida através de acGes educativas, culturais, assistenciais e de defesa
do meio ambiente e outras agdes com o intuito de beneficiar a

sociedade em que esta inserida.

Ativos Intangiveis: Sao ativos incorpdreos e muitas vezes ndo encontram-se

registrados no balanco da empresa por ndo atenderem aos requisitos de todo
e qualquer ativo, ou seja, para serem reconhecidos necessitam ser
mensuraveis, relevantes e precisos (HENDRIKSEN e VAN BREDA, 1999) .
Séo exemplos: capital intelectual, goodwill, marcas e patentes. Desta forma,
se a empresa ndo pode contabilizar seus ativos intangiveis no balanco, devera
destacd-los em seu relatério anual, pois certamente este € um ponto de

interesse dos usuarios.

O Novo Contexto Institucional Brasileiro: As mudancas estruturais ocorridas

no Brasil desde o inicio do século XXI apontam para uma necessidade das
empresas em se adaptarem. A mudanca de uma economia fechada, centrada
no governo, para uma economia aberta, de uma economia inflacionéria para
uma economia estavel entre outras, exige que as organizagdes mudem suas
politicas e estratégias, sendo recomendavel sua divulgacdo e

contextualizacdo dentro do cenario da economia brasileira.
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e Relatério Social: Devido a importancia atribuida ao tema atualmente, é

esperada pelo mercado a divulgagdo de um relatério especial, como parte do
relatorio anual ou como documento a parte, o qual abranja os aspectos
ligados a responsabilidade social. Este relatorio devera abordar questes

como: criagdo de riqueza, politica ambiental, recursos humanos e acao social.

A Associagdo Brasileira das Companhias Abertas (ABRASCA), a Associagéo
Brasileira dos Analistas de Mercado de Capitais (ABAMEC), a Bolsa de Valores do Estado
de S&o Paulo (BOVESPA), o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) e o
Instituto Brasileiro de Relagcdes com Investidores (IBRI) vém patrocinando, desde 1999, o
Prémio ABRASCA de Melhor Relatério Anual, ao qual concorrem, espontaneamente,
companhias abertas e, a partir de 2002, também as ndo abertas, de qualquer tipo de
organizacdo societaria. Para fins de avaliacdo, as informacBes consideradas sdo apenas
aquelas espontaneamente publicadas, de maneira que ndo sdo analisadas aquelas de natureza

compulsoéria. Considera-se interessante divulgar a grade de pontuacdo a seguir:

Companhias Abertas

Item n.° Conteudo Nota Maxima
1 Perfil da empresa 3
2 Quadro-resumo dos principais indicadores (inclusive produtividade) 5
3  Mensagem de abertura 6
4 Andlise econdmico- financeira 10
5 Relat6rio Social 10
6  Segmentacdo das vendas 6
7  Exposicdo sobre estratégia 10
8 Nossas acdes como investimento 4
9  Fluxo de caixa completo 4
10 Novos projetos/ perspectivas 6
11  Gestéo de riscos 10
12 Governanga corporativa 10
13 Informacgdes corporativas 2
14  Ativos intangiveis 4
15 Impresséo geral 10

Total 100
TABELA 1 - Grade de pontuacdo do 6.° Prémio ABRASCA™ de Melhor Relatério
Anual

“ Disponivel em: < http://www.abrasca.org.br >. Acesso feito em : 11.10.2004
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De acordo com a anélise feita por Lauretti (2003), esses relatorios da administragcdo

vencedores fregientemente possuem as seguintes informagdes consideradas na anélise da

premiag&o:

Projetos Graficos de boa qualidade;
Texto coerente com um tema ou mensagem central;

Texto redigido em linguagem simples e compreensivel sem termos técnicos e

enriquecido por fotos e graficos relacionados ao tema;

Clareza na descricdo da missdo, na natureza e aspectos basicos das atividades

desenvolvidas;

Perfil da organizacdo logo no inicio do relatorio, permitindo ao leitor uma

visdo global do empreendimento;

InformacGes Uteis, como por exemplo, enderegos, nomes de administradores

e pessoas responsaveis pelo atendimento, disponibilizadas no final do livro;

Caso o relatorio, pela prépria natureza, apresente um numero consideravel de
termos técnicos, é incluido um glossario a fim de facilitar a compreensédo

para os leitores que ndo atuam na mesma area.

O Relatério Anual deve portanto, ndo apenas informar ao leitor, mas organizar as

informagBes numa sequéncia logica, coesa e coerente, destacar informacGes de maior

relevancia, fazer analise das proprias demonstraces financeiras, justificando as variacdes

contidas, comentar planos, perspectivas, enfim, permitir ao leitor inteirar-se da situagéo atual

da empresa e do cenario futuro a fim de concluir individualmente sobre os pros e contras de

um possivel relacionamento com aquela empresa. Se a empresa analisar que € de seu
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interesse proprio redigir esse relatério da melhor maneira possivel, devera fazer um
planejamento para torna-lo mais atrativo, o que pode ser feito através de recursos graficos,
boa linguagem escrita e foco nos interesses dos usuérios das informacgdes contidas no

Relatério Anual.

3.2. O Relatério da Administracéo

O Relatorio da Administracdo compfe o Relatério Anual e deve fornecer dados e
informacdes adicionais que sejam Uteis no processo de julgamento para a tomada de deciséo.
Para isso, deve ser elaborado de maneira orientada para o futuro, ou seja, devem ser feitas
analises do passado que permitam ao leitor identificar tendéncias futuras, aléem de serem
relatadas as projecBes no minimo para o proximo exercicio. E fundamental que as
informacdes desse relatorio sejam coerentes com a situagcdo mostrada pelas demonstragdes
financeiras e notas explicativas e que as previsdes sejam fundamentadas em dados

consistentes.
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3.2.1 Caracteristicas do Relatorio da Administragéo no Brasil

A Lei 6.404/76 em seu art. 33 determina que:

Os administradores devem comunicar, até 1 (um) més antes da data marcada para a
realizacdo da assembléia-geral ordinaria, por antncios publicados na forma prevista
no art. 124, que se acham a disposicao dos acionistas:

I. o relatério da administracdo sobre o0s negdcios e o0s principais fatos
administrativos do exercicio findo;

Il. acdpia das demonstragdes financeiras;
I1l. o parecer dos auditores independentes, se houver.
A Instrucdo da CVM n° 216 de 29 de junho de 1994 cita em seu art. 29, inciso | que
é dever do auditor independente no exercicio de suas atividades no &mbito do mercado de
valores mobiliérios: “Verificar se as informacdes e analises apresentadas no relatério da

administracdo estdo em consonancia com as demonstracfes contabeis auditadas e informar a

Comisséo de Valores Mobiliarios- CVM, caso ndo estejam”.

Vale lembrar que, no Brasil, os aspectos levantados , as orientacOes feitas e a
legislacdo referentes aos Relatdrios da Administracdo sdo pertinentes as companhias abertas,
no entanto, tais aspectos e orientacdes também devem ser considerados pelas companhias

fechadas no intuito do aprimoramento desses relatorios.

Para Lauretti (2003), apesar das expectativas sobre desempenhos futuros terem papel
fundamental na atracdo dos leitores para o Relatério da Administracdo, as empresas
costumam ser bastante reticentes no que diz respeito a planos e projecdes, provavelmente pelo
receio de divulgar informacdes que sejam de interesse dos concorrentes ou ainda de assumir
compromissos perante os acionistas. Contudo, esta deficiéncia dos relatérios da administracdo
representa grande dificuldade para o leitor interessado em obter perspectivas da atuacdo da

empresa no futuro para a tomada de deciséo.
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De acordo com o Parecer de Orientacdo CVM n° 15 de 28 de dezembro de 1987,
cujo objetivo é o de orientar as companhias abertas e seus respectivos auditores independentes
sobre a elaboragdo e publicacdo das demonstracGes financeiras, notas explicativas, relatério
da administracéo e parecer de auditoria, infelizmente tem sido grande o nimero de empresas
que apresentam relatorios da administracdo sucintos, utilizando a justificativa de que as
informacdes necessarias para a analise dos aspectos citados ja estdo previamente contidas em
notas explicativas. Muitas vezes esses relatorios chegam a infringir a Lei 6.404/76, que diz
que o relatério da administracdo deve ser publicado juntamente com as demonstraces

financeiras do encerramento do exercicio social, devendo conter informacg6es sobre:

Aquisicao de debéntures de sua propria emisséo (art. 55, § 29);

e Politica de reinvestimento de lucros e distribuicdo de dividendos constantes

de acordo de acionistas (art. 188, § 5°);

e Negdcios sociais e principais fatos administrativos ocorridos no exercicio

(art. 133, inciso I);

e Relacdo dos investimentos em sociedades coligadas e/ou controladas

evidenciando as modifica¢cfes ocorridas durante o exercicio (art. 243).

Além da infracdo ao ndo publicar as informagdes compulsérias, a empresa esta,
sobretudo, perdendo uma grande oportunidade de se tornar melhor conhecida e avaliada pelo
publico, pois este relatdrio talvez seja 0 de maior acessibilidade do publico em geral, por
proporcionar uma leitura mais facil das informacdes divulgadas, j& que o seu formato é

predominantemente textual.

Por outro lado, provavelmente pela facilidade de divulgacdo através do recurso
textual, muitas empresas tém usado o0 Relatério da Administracdo como forma de

autopromogcéo para os proprios administradores, ou até mesmo com objetivos politicos e de
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promoc¢do de governantes. Também sdo encontrados relatérios com projecdes futuras
altamente favoraveis e interpretaces positivas das demonstracdes financeiras quando, na
verdade, as demonstracfes financeiras anexas, as quais o relatério faz referéncia, indicam

situacéo oposta (IUDICIBUS, MARTINS E GELBCKE, 2003).

O Parecer de Orientagdo CVM n° 15 recomenda que este relatério deve ser redigido:

(...) com simplicidade de linguagem para ser acessivel ao maior nimero possivel de
leitores, devendo ser evitadas expressdes tais como “excelente resultado”, “étimo

LI T

desempenho”, “baixo endividamento”, “excelentes perspectivas”, a ndo ser que tais
afirmagdes estejam embasadas em dados comparativos ou fatos.

A caracteristica que diferencia 0 Relatorio da Administracdo é justamente sua
capacidade de se fazer entender por uma gama bem maior de usuarios em relacdo as
demonstracfes contabeis, ja que estas exigem um maior nivel técnico para serem amplamente
compreendidas. Por esse motivo, tal relatorio deve ser forte instrumento de comunicacédo entre
a entidade, os acionistas e a comunidade em que esta inserida, uma vez que sua adequada
elaboragio devera proporcionar tomadas de decisdes de melhor qualidade (IUDICIBUS,

MARTINS E GELBCKE, 2003).

Para a confeccdo do relatorio da administracdo, ha que se ressalvar que ndo é
satisfatoria a simples apresentacdo de percentuais, pois estes podem ser obtidos através da
analise das demonstracdes contabeis. O que se espera nele é o comentario ou explicacao
fundamentados nos fatores enddgenos e exdgenos que influenciaram as variagGes ocorridas.
Esta recomendacdo também pode ser encontrada no Parecer de Orientagdo da CVM
supracitado. Todos os anos, € grande o nimero de relatérios que devem ser republicados sob
determinacdo da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) pelo fato de ndo atenderem as suas

exigéncias minimas.

A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) possui a competéncia de estabelecer
normas sobre o relatorio da administracdo, o que lhe foi estipulado através da Lei n° 6.385/76,

e relata estar estudando tal assunto, o que devera originar um parecer de orientacao especifico,
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dispondo sobre as informacgdes minimas a serem divulgadas em tal relatorio, o que decerto ird

contribuir para a melhoria da qualidade dos mesmaos.

3.2.2. Caracteristicas do Relatério da Administracdo em Nivel Internacional

Existe, em nivel internacional, uma certa convencdo em relacdo a forma a ser
apresentada no Relatdrio da Administracdo, o que ndo deve entretanto, inibir a criatividade da
administracdo em sua elaboracdo. Para ludicibus, Martins e Gelbcke (2003) os tdpicos

principais enfocados internacionalmente s&o:
e As atividades globais do grupo (analise corporativa);

e Informacgdes mais detalhadas das atividades de ramos ou segmentos

individuais (analise setorial);
e Andlise dos resultados e da posicdo financeira do grupo (anélise financeira)

Ainda de acordo com os autores, as analises corporativa, setorial e financeira sdo

feitas da seguinte forma:

Na andlise corporativa o enfoque é dado de maneira a permitir uma visdo das
atividades da empresa, discorrendo sobre alguns itens importantes como estratégias,
resultados globais, fatores externos que tenham afetado o desempenho da organizacéo,
investimentos feitos em ativos e o retorno esperado sobre tais investimentos, recursos

humanos (organograma organizacional, treinamento seguranca do trabalho e demonstragdo do
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valor adicionado), investimentos em pesquisa e desenvolvimento, responsabilidade social,

destinagéo total dos recursos em investimentos e projecgdes futuras.

Na anélise setorial deve ser feita uma analise de segmentos individuais, ou seja, por

ramo de atividades com maior nivel de detalhamento.

Por fim, na andlise financeira devem ser demonstrados os resultados operacionais,
evidenciando a representatividade dos segmentos na analise global e citando possiveis fatores,
internos ou externos, que possam ter afetado tais resultados. Compondo essa analise ainda,
devem ser mostrados os indices de liquidez e as fontes de capital que estdo sendo utilizadas,
sem deixar, é claro, de evidenciar a capacidade de pagamento no curto e longo prazo. A
avaliacdo dos ativos e possiveis impactos inflacionarios nos resultados, além das variacGes
cambiais para todos os itens da analise também sdo importantes para finalizar a situacao

financeira da empresa

Para o leitor que desconhece a organizagdo, sdo necessarias informacdes adicionais a
respeito da rotina empresarial para que se possa obter uma idéia geral da atividade principal
da empresa e de sua estrutura organizacional antes de um aprofundamento nas analises citadas
acima. Internacionalmente, as “outras informacdes” sdo consideradas indispensaveis ao

relatorio da administracio e se dividem em (IUDICIBUS, MARTINS E GELBCKE, 2003):

e Porte da empresa, descricdo de suas atividades principais, distribuicdo

geografica das unidades;

e Demonstracdo- Resumo dos itens mais relevantes que podem ser observados
nas demonstracbes contabeis, ja que muitas informacdes dessas
demonstragdes, por exigirem um certo conhecimento de contabilidade, n&o

sdo facilmente interpretadas pelos leitores;
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e Composic¢do da diretoria e breve curriculo, incluindo a atribuicdo de fungdes

e participacOes dentro da empresa;

e Demonstracdo da posicdo acionaria, incluindo informacbes sobre o0s

acionistas principais.

Pode-se concluir, pela analise da estrutura e das informacgdes consideradas relevantes
e indispensaveis de apresentacdo em nivel internacional, que o Relatorio da Administracao é
bastante valorizado e discutido internacionalmente, o que o torna forte instrumento de decisao

para 0s usuarios, pois tem conquistado crescentemente a confianca dos leitores.
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4, METODO DA PESQUISA

Neste trabalho, a proposta é analisar qualitativamente as informacdes contidas nos
Relatérios da Administracdo das empresas brasileiras de capital aberto atuantes no setor de

alimentos.

4.1. A Escolha do Setor e das Empresas

As companhias selecionadas para a analise foram identificadas atraves da
classificacdo setorial das empresas e fundos negociados na Bolsa de Valores de Sdo Paulo

(BOVESPA). A classificagéo utilizada foi originada na data de 31 de maio de 2004.

Segundo os critérios citados pela BOVESPA (2004) para elaboracdo da lista das

empresas classificadas setorialmente

foram analisados principalmente os tipos e 0s usos dos produtos ou servigos que
mais contribuem para a formagéo das receitas das companhias, considerando-se
ainda, as receitas geradas no ambito de empresas investidas de forma proporcional
as participacGes acionarias detidas.

Ainda de acordo com os critérios citados pela BOVESPA (2004) , no caso de
companhias de participacdo, a representatividade de cada setor na obtencdo das receitas

consolidadas foi considerada, de maneira que:

se algum setor representou participacdo maior ou igual a dois tergos das receitas, a
empresa de participacdo foi considerada nesse setor;

caso contrario, a empresa de participacdo foi classificada como holding
diversificada.
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A opcéo pelo setor de alimentos se deu pela sua representatividade na BOVESPA,
considerando que possui 21 empresas dentre as 384 listadas (sem considerar os fundos), o que
significa 5,47%. Na classificacdo da BOVESPA (2004), o subsetor de alimentos é o mais
representativo dentro do setor econémico de consumo ndo ciclico, representando 68% do

setor.

A seguir apresenta-se a classificagdo das empresas de alimentos de acordo com a

BOVESPA (2004), a qual foi utilizada para a analise:

Setor Econdmico Subsetor Segmento
Consumo Nao Ciclico [Alimentos Café

Cacique

Café Brasilia
Iguacu Café
Gréaos e Derivados
Bunge Brasil
Granéleo

J B Duarte

Leco

Carnes e Derivados
Avipal

Chapec6

21 empresas  |[Excelsior
Minupar

Perdigdo S/A
Sadia S/A

Seara Alm
Laticinios
Parmalat

\Vigor

Alimentos Diversos
CTM Citrus
Josapar

Oderich

Rasip Agro

Usina C Pinto

QUADRO 7 - Classificacao Setorial das Empresas do Subsetor de Alimentos
(BOVESPA, p. 5, 2004).
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Os relatorios da administracdo foram obtidos através do site da Comissé@o de Valores
Mobiliarios (CVM) na Internet, ja que essas empresas sdo obrigadas através de legislacdo
pertinente, que estd explicitada no referencial tedrico do presente trabalho, a divulgar suas

demonstragfes contabeis e entrega-las a esse érgédo.

Vale relatar, entretanto, que 3 (trés) das 21(vinte e uma) empresas do setor de
alimentos ndo divulgaram suas informagdes a CVM. Foram elas: Chapeco, CTM Citrus e
Usina C Pinto. Com isso, a amostra para a analise passou a ser de 18 (dezoito) relatorios da
administracdo que sdo das seguintes empresas: Cacique, Café Brasilia, Iguacu Café, Bunge
Brasil, Grandleo, J. B. Duarte, Leco, Avipal, Excelsior, Minupar, Perdigdo, Sadia, Seara,

Parmalat, Vigor, Josapar, Oderich e Rasip Agro.

4.2. A Analise Qualitativa

Para a autora Schmidt Godoy (1995) a pesquisa qualitativa tem o ambiente natural
como fonte direta de dados e o pesquisador como instrumento fundamental. Esse tipo de
estudo exige contato direto e prolongado do pesquisador com 0 ambiente e a situacdo que esta
sendo estudada. A pesquisa qualitativa ndo procura enumerar ou medir os eventos estudados,
nem emprega instrumental estatistico na analise dos dados, pois busca compreender o

fendmeno de maneira contextualizada, através de uma analise em perspectiva integrada.

Deve-se ainda lembrar que a andlise qualitativa pode ser conduzida através de
diferentes caminhos durante a investigacdo, na medida em que os dados sdo padronizados,

possibilitando novas inferéncias.
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Na visdo da autora Schmidt Godoy (1995) existem trés tipos de pesquisa qualitativa

que podem ser denominadas da seguinte forma:

e Estudo de caso: visa ao exame detalhado de um ambiente, de um simples

sujeito ou de uma situagdo em particular;

e Etnografia: abrange a descricdo dos eventos que ocorrem na vida de um
grupo. Tem sido atualmente bastante utilizada na exploracdo de tematicas
associadas a outras areas do conhecimento, como, por exemplo, a educacao,

a psicologia social e a administracdo de empresas;

e Pesquisa Documental: realizada através do exame de materiais de natureza
diversa, que ainda ndo receberam tratamento analitico, ou que podem ser

reexaminados, buscando-se novas e/ ou interpretacdes complementares.

O trabalho aqui proposto é uma pesquisa documental, pois consistira em analisar
qualitativamente relatorios da administracdo de empresas de capital aberto através do exame

detalhado das informagdes contidas nestes relatérios.

Este tipo de pesquisa € indicada, por exemplo, quando queremos estudar longos
periodos de tempo a fim de identificar uma ou mais tendéncias no comportamento de um
fendmeno. Neste tipo de andlise existem trés aspectos que merecem a atencdo do
investigador: a escolha dos documentos, 0 acesso a eles e sua analise. Dentro da anélise dos

documentos podemos identificar trés fases (SCHMIDT GODOY, 1995):

e Pré Andlise - fase de organizacdo em que se estabelece um esquema de trabalho,
com formulacdo de hipoteses e objetivos, elaboracdo dos indicadores que

deverdo orientar a interpretacédo e a preparacdo formal do material;

e Exploragdo do Material - ler os documentos e adotar procedimentos de

codificacdo;
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e Anélise do Conteudo - engloba o tratamento dos resultados e a interpretacéo.

E de acordo com as etapas supracitadas que procedemos a andlise qualitativa deste
trabalho. Sendo assim, na primeira etapa foi feita uma pré- analise do contetdo dos relatérios

da administragdo selecionados, com o intuito de identificar os principais temas abordados.

Esta pre- analise originou a observacdo inicial de que a maioria dos documentos da
amostra ndo aborda os temas apontados como relevantes no referencial teérico estudado. Esta
etapa da analise qualitativa estd demonstrada no apéndice A deste trabalho, no qual foram
relacionadas todas as informacdes encontradas em cada um dos relatérios examinados e feitos

alguns comentarios.

A partir das observacdes realizadas durante o exame dos relatorios optou-se por criar um
formulério- padrdo de conteudo com os principais assuntos que devem estar contidos em um
relatorio da administracdo. A criacdo desse modelo foi baseada no referencial tedrico, focando
principalmente nas recomendacdes feitas pelo Parecer de Orientacdo CVM n .° 15 de 28 de
dezembro de 1987, no qual sdo destacados, a titulo de exemplo, itens a serem comentados nos
relatorios da administracdo, além dos estudos e analises do autor Lauretti (2003) sobre os
relatorios anuais (que incluem o relatério da administracédo) e artigo da Revista Fortune (apud
GLADSTONE, 2004, p. 10-11) sobre o que os investidores, considerados leitores assiduos de
relatorios e noticias relacionados as empresas que possuem acBGes na bolsa de valores,

procuram saber sobre essas empresas no momento de tomada de decisdo sobre investimentos.

Apresenta-se a seguir o formulario-padrdo de conteddo criado com os principais temas
que devem ser abordados em um relatorio da administracdo utilizado para a inspecdo dos

relatorios selecionados para a analise deste trabalho:
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Mencionou | Nao mencionou

Descri¢do das atividades empresariais
Andlise por segmento,linha de produtos ou mercado
Recursos humanos

Conjuntura econémica

Destinacdo de investimentos

Fontes de capital

Pesquisa e desenvolvimento

Novos produtos e servicos

Protecdo ao meio-ambiente
Reformulagdes administrativas
Investimentos em controladas e coligadas
Direitos dos acionistas

Dados de mercado

Perspectivas e planos futuros

Destinacéo total dos resultados
Responsabilidade social

Detalhamento sobre as principais receitas
Comparacao das vendas com 0s concorrentes
Analise das variag6es das vendas num periodo de tempo
Niveis de producao

indices de produtividade

Participacéo de mercado

Vantagens competitivas

Descrigcdo sobre as principais despesas
Geracao de caixa

Nivel de endividamento

Informacdes sobre a diretoria

Ativos intangiveis

\Valor da empresa

Gestao de Riscos

Governanca Corporativa

Outras Informac8es Relevantes Observadas

QUADRO 8 - Formulario- Padrdo de Conteudo para Analise Qualitativa dos Relatorios
da Administracao

Através deste formulério, todos os relatérios da amostra foram examinados para a
execucdo da tarefa de identificacdo de quais informagcbes do formulario poderiam ser
encontradas nos relatérios da amostra, procedendo assim a segunda fase da andlise qualitativa

referente a exploracdo dos documentos atraves de procedimentos analiticos organizados.
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4.3. A Analise de Contelido

Para Bardin (1995, p. 41) a andlise de conteido aparece “como um conjunto de técnicas
de analise das comunicagdes, que utiliza procedimentos sistematicos e objetivos de descri¢ao
do conteudo das mensagens”. Este tipo de analise visa obter indicadores, que podem ser
quantitativos ou ndo, permitindo inferéncias e interpretacdes relacionadas aos objetivos pre-

definidos.

A anélise de conteddo pode ser representada pela seguinte figura:

DEFINICAO
DO UNIVERSO
CATEGORIZACAO
DO UNIVERSO ESTUDADO
ESCOLHA DAS UNIDADES
DE ANALISE
QUANTIFICACAO I

FIGURA 4 — Analise de Conteudo em Etapas (FREITAS E JANISSEK, p. 45, 2000)

Em primeiro lugar deve-se definir o universo a ser estudado, o que foi realizado

conforme o subtitulo A Escolha do Setor e das Empresas.

Uma vez definido o universo da pesquisa, inicia-se a categorizacdo , na qual
determinam-se as dimensfes que serdo analisadas e que dependem da necessidade de
informagdo a testar. Para que haja a categorizacdo € necessaria a escolha das unidades de
analise que podem ser palavras, temas, personagens, etc. Neste processo, como 0 objetivo

aqui proposto é analisar a coeréncia das informagdes contidas nos relatorios da administracéo
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com as expectativas do mercado e 6rgédos reguladores, optou-se por categorizar as principais
informacdes desses relatérios em temas. Para Bardin (1995, p. 46) “as categorias sdo as
rubricas significativas em funcdo das quais o conteudo sera classificado e eventualmente
quantificado”. As categorias originam-se ou da exploracdo dos documentos da analise ou de
conhecimentos prévios em relacéo a area estudada. A Analise de Conteldo também permite o

aparecimento de categorias que se ignorava no inicio do trabalho.

Por fim, realiza-se a quantificacdo, que permite o relacionamento das caracteristicas dos
textos combinadas ao universo estudado, ou seja, permite a interpretacdo das frequéncias das

categorias encontradas.

Esta estrutura de analise pode ser usada em todos 0s tipos de pesquisa que possam ser
documentadas em textos escritos (documentos oficiais, livros, jornais, documentos pessoais),
em gravacOes de voz ou imagem ou ainda em outras atividades que possam ser decompostas,
como uma entrevista, por exemplo. Trata-se de método de observacdo indireto, ja que a

expressao verbal ou escrita de um terceiro é que seré observada.

Esta técnica torna possivel analisar as entrelinhas dos textos escritos ou falados, nédo se
restringindo unicamente as palavras expressas diretamente, mas também aquelas que podem
estar subentendidas no discurso, fala ou resposta de um emissor. (PERRIEN; ZINS, 1984

apud FREITAS; JANISSEK, 2000, p. 37)°

A Anélise de Conteudo ¢é, portanto, a ultima etapa da andlise qualitativa, permitindo a

tabulacdo de dados e sua interpretacao.

*PERRIEN, J. C. E. ; ZINS, M. Recherche em marketing: méthodes et décisions. Quebec, Canada: Gaetan
Morin Editeur, 1984,
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5. ANALISE DOS RESULTADOS

Com a realizacdo das etapas da Analise Qualitativa, expostas no capitulo anterior, foram

obtidas as seguintes freqliéncias de temas nos Relatérios da Administracdo analisados:

Tema Freqiéncia %

Descri¢do das atividades empresariais 7 38,89
Andlise por segmento, linha de produtos ou mercado 14 77,78
Recursos humanos 12 66,67
Conjuntura econémica 9 50,00
Destinacdo de investimentos 7 38,89
Fontes de capital 2 11,11
Pesquisa e desenvolvimento 0 0,00
Novos produtos e servicos 9 50,00
Protecdo ao meio-ambiente 4 22,22
Reformulagdes administrativas 4 22,22
Investimentos em controladas e coligadas 5 27,78
Direitos dos acionistas 9 50,00
Dados de mercado 7 38,89
Perspectivas e planos futuros 15 83,33
Destinacéo total dos resultados 5 27,78
Responsabilidade social 5 27,78
Detalhamento sobre as principais receitas 9 50,00
Comparacao das vendas com 0s concorrentes 1 5,56
Analise das variagdes das vendas num periodo de tempo 13 72,22
Niveis de producao 10 55,56
indices de produtividade 4 22,22
Participacdo de mercado 3 16,67
Vantagens competitivas 0 0,00
Descricéo sobre as principais despesas 7 38,89
Geracao de caixa 9 50,00
Nivel de endividamento 3 16,67
Informag8es sobre a diretoria 0 0,00
Ativos intangiveis 1 5,56
Valor da empresa 1 5,56
Gestao de riscos 2 11,11
Governanca corporativa 1 5,56
Total de relatérios analisados 18

TABELA 2 - Freqliéncia de temas nos relatérios da administracdo das companhias
abertas brasileiras no setor de alimentos.
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Com a aplicacédo da analise de conteudo, que originou a tabela de freqiiéncias mostrada
anteriormente, pode-se agora analisar e interpretar tais resultados, inferindo sobre a qualidade

dos relatérios da amostra.

Destacam-se primeiramente os temas mais citados, conforme gréfico a seguir:

Temas mencionados por 50% das Cias. ou mais

90%
80% -
70% -
60% - .

50% .
40% -

30%
20% -
10%

0%

Perspectivas
e planos
futuros
Andlise por
segmento,
linha de
produtos ou
mercado
Andlise das
variagdes
das vendas
num periodo
de tempo
Recursos
humanos
Niveis de
produgéo
Conjuntura
econdmica
Novos
produtos e
servigos
Direitos dos
acionistas
Detalhamento
sobre as
principais
receitas
Geragao de
caixa

0 % Mencéo

GRAFICO 1 - Temas mencionados por 50% ou mais dos relatorios da amostra

Observa-se entdo que o0s temas mais citados sdo: Perspectivas e planos futuros, Analise
por segmento, linha de produto ou mercado e Analise das variagdes das vendas num periodo
de tempo, com 83,33%, 77,78% e 72,22%. de mencéo. Vale ressalvar que o tema Perspectivas
e planos futuros em 100% dos relatorios é bastante otimista. Provavelmente este € um tema
amplamente abordado exatamente por sua caracteristica subjetiva que permite as empresas
envolver o leitor, sem entretanto, apresentar dados fundamentados, nem objetivos especificos.

Como exemplos de perspectivas vagas pode-se citar:

Estamos confiantes na continuidade ascensional de nossas exportacdes em 2004,
uma vez que a excelente qualidade de nossos produtos e moderna concepgdo de
praticas comerciais e de marketing cada vez mais consolidam a clientela, ndo
somente nos grandes e tradicionais mercados dos Estados Unidos, Russia e Japao,
como também nos paises da Europa Ocidental e em diversificados destinos por
todos os recantos do mundo (Cia Cacique).
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Neste exemplo da Cia Cacique, pode-se destacar que , apesar de citar que devera haver
continuidade do crescimento das exportacdes, a empresa nao citou ,dentre as analises sobre 0
seu desempenho, qual foi o crescimento das exportacdes até o momento, pois demonstra a
analise do faturamento apenas dividida por segmentos de produtos e ndo por mercados
(interno e externo). Além disso, ndo faz nenhuma referéncia as suas praticas comerciais e de
marketing também citadas como impulsionadoras de suas perspectivas de expansdo de

mercado.

Um outro exemplo de perspectiva enviesada pelo otimismo € apresentado:

A prospeccdo permanente de mercados externos e a pesquisa para desenvolvimento
de novos produtos adaptados a nichos de marcados e a seus habitos alimentares tém
sido responsaveis por uma melhoria significativa da ampliacdo dos negdcios da
empresa. A maturacdo desta estratégia de trabalho, devera projetar crescimento
muito rapido e sustentavel desta Companhia, quase centenaria (Conservas Oderich)

No exemplo da Conservas Oderich, notou-se que, apesar de fundamentar suas
perspectivas na prospeccdo de mercados externos e na pesquisa e desenvolvimento de novos
produtos, a empresa ndo citou essas estratégias em nenhuma outra parte do Relatorio da
Administracdo, ou seja, ndo explicou de que maneira esta desenvolvendo tais acdes. Além

disso, a expressdo “crescimento muito rapido e sustentavel” é bastante exagerada.

Héa ainda exemplos de perspectivas contraditorias ao cenario macroeconémico relatado,

conforme observa-se a seguir:

Os custos incorridos para segurar o ddlar e a inflagdo ndo foram baixos. A economia
ficou estagnada (...), o desemprego voltou a subir e o poder de compra dos
trabalhadores sofreu queda expressiva. Mas as condi¢des econdmicas e politicas sdo
favoraveis tanto em termos de ambiente interno como externo o que renova a
esperanca de um 2004 ainda melhor (Cia Leco).

Apesar da Cia Leco apresentar um cendrio macroecémico bastante desfavoravel em
2003, descreve em seguida que as condi¢fes econdmicas e politicas sdo favoraveis para 2004,

sem contudo explicar o porqué.
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Vale aqui lembrar que, de acordo com o Parecer de Orientacdo CVM n.° 15 (1987, p. 2),
devem ser divulgados Perspectivas e planos futuros “baseados em premissas e fundamentos

explicitamente colocados”.

Na Andlise por segmentos, linha de produtos ou mercado, a maioria dos relatorios
apresenta quadros comparando as receitas de vendas segmentadas. Muitos segmentam apenas
em mercado interno e mercado externo, sem mostrar, portanto, seus produtos mais

representativos.

As empresas que apresentam o quadro das vendas segmentadas normalmente também
comparam em colunas os dados referentes aos anos de 2002 e 2003, permitindo uma anélise
horizontal das variagdes das vendas. Apenas duas empresas apresentaram graficos das
variacOes das vendas para periodos maiores que um ano, o que confere uma maior amplitude
a analise das variacdes ocorridas. As variagBes ocorridas sdo justificadas por 84,61% dos
relatérios que citam tais variacdes.Esses dados demonstram uma boa divulgacao por parte das
empresas referente as suas receitas de vendas, pois a maioria faz analises segmentadas, cita

variagOes ocorridas e as justifica.

Na abordagem do tema de Recursos Humanos, citado por 66,67% das empresas, a
informacdo mais divulgada é o nimero de funcionérios existentes na data base do relatorio.
Existe uma grande diferenca quanto ao nimero e a qualidade das informacdes com referéncia
a este tema observadas nos relatérios da amostra. A discrepancia entre as informacGes

relativas ao tema podem ser observadas através da comparacao dos relatos de duas empresas:

A empresa encerrou 0 ano de 2003 com um quadro de 10.578 funcionérios (...), que
contam com um plano de previdéncia complementar e sistema de participacdo de
lucros, entre outros beneficios. Todas as estratégias de recursos humanos sdo
tomadas de acordo com politicas de cada controlada, mas sempre em sintonia com
padrdes estabelecidos para todas as empresas do grupo(...) (Bunge Brasil).

Ao final do periodo a empresa contava com 13.092 funcionarios diretos, contra
11.279 posi¢des existentes em 31.12.2002. No periodo foram criados 1.813 postos
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de trabalho, representando um crescimento de 16,1% no quadro de pessoal. Em
2003 os programas de educacdo e treinamento da empresa envolveram:

604 funcionarios em cursos supletivos de primeiro e segundo graus(...);
126 participantes de programas de trainee e estagios;

829 funcionarios que receberam bolsa auxilio para formacdo de segundo grau
universitario e especializagoes;

1.510.001 horas de treinamento, significando 115 horas/ pessoa. (...) ( Seara).

Ao comparar 0s exemplos das duas empresas citadas acima, observa-se que a Bunge
Brasil citou apenas o numero de funcionarios em 2003 , sem demonstrar a variacdo em
relacdo ao ano anterior . A empresa também cita alguns beneficios sem apresentar o nimero
de beneficiados e descreve de maneira genérica suas estratégias de recursos humanos.
Enquanto que, no exemplo da Seara, é demonstrado o crescimento dos postos de trabalho,
além de quantificar o nimero de funcionarios beneficiados por cada programa de educacdo e

treinamento realizado pela empresa.

Em Niveis de producdo, abordado por 55,56% dos relatorios, geralmente € citado o
volume total, bem como variacdes em relacdo ao ano anterior. Algumas empresas apresentam
o0s niveis de producdo por produtos, como a Perdigdo, por exemplo. Esta empresa apresenta
um quadro das producgdes divididas por produto comparando em colunas o quarto trimestre de
2003, o quarto trimestre de 2002, 0 ano de 2003 e 0 ano de 2002 com as respectivas variacoes
calculadas. Apresenta ainda outros dois quadros: um com as produgdes (em toneladas) e as
vendas (em R$) divididas por produto com dados do quarto trimestre de 2003, quarto
trimestre de 2002 e respectiva variacdo apenas referente a mercado interno, e outro com a
mesma estrutura para mercado externo. Segue abaixo tabela representativa divulgada pela

Perdigdo com informacdes de producéo e vendas por produtos e por mercado:
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Mercado (Interno/ Externo) | Toneladas I Vendas (R$)

Produtos

i4.° Trim 03 4°Trim02 % Var i4.° Trim 03  4.°Trim 02 % Var

TABELA 3 - Exemplo de demonstracdo comparativa de producio x vendas (PERDIGAO, p.

4, 2003)

Esta forma de divulgacdo certamente se constitui numa excelente ferramenta de analise

para o usuario das informacdes contébeis.

Os temas Conjuntura econémica, Novos produtos e servicos, Direitos dos acionistas,

Detalhamento sobre as principais receitas e Geragdo de caixa sdo abordados por 50% das

empresas analisadas.

A Conjuntura econdmica frequentemente € comentada a fim de justificar variacGes

ocorridas principalmente relativas ao faturamento e aos niveis de producdo. Este tema

também aparece bastante como introducdo ao relatério da administracdo sob titulos similares

a Cenéario Macroecondmico. A titulo de exemplo da abordagem do tema sob titulo especifico

cita-se:

A expectativa para o exercicio de 2003 apontava para um ano bem mais confortavel,
pelas variaveis de reducdo da safra brasileira em 15% em relagdo a 2002, e por uma
boa carteira de pedidos no mercado internacional. Porém aspectos financeiros tais
como: taxa média Selic em 23,35% totalmente inviavel quando aplicada na
agricultura e no agronegécio, diminuicdo da renda média do assalariado brasileiro
em aproximadamente 15% fez despencar vendas de produtos alimenticios
principalmente de frutas” (Rasip Agro Pastoril S.A).

Sob o tema Novos produtos e servicos, a citacdo ocorre, na maioria das vezes, de forma

breve em meio as informacbes de desempenho operacional ou desempenho econdmico-

financeiro, sem contudo descrevé-los ou citar expectativas em relacdo a eles. Apenas uma das

empresas dedica maior énfase ao tema:

Lancamos a linha de néctares de frutas SYN e a linha infantil de bebidas mistas Vig
Turma, ambas de alto volume de vendas (...). Nos refrigerados, a linha Leco Light
com 0 % de gordura e menos calorias vem se consolidando como produtos
realmente inovadores, tais como: a primeira bebida Lactea com proteina de soja e 0
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primeiro leite fermentado light do mercado. Langcamos também iogurtes com menor
peso unitario com o objetivo de beneficiar consumidores dispostos a gastar menos e
permitindo a continuidade do consumo de derivados em um mercado que se retraiu
em 2003.(...) (Vigor).

Ressalva-se que o Parecer de Orientacdo da CVM n.° 15 recomenda que sob o tema
Novos produtos e servigos haja ndo apenas a descri¢cdo de novos produtos, mas também a
apresentacdo de servigcos e expectativas a eles relativas, o que foi observado apenas no

exemplo da empresa Vigor.

Os Direitos aos acionistas ,apesar de extrema relevancia ao publico investidor, sdo
citados em apenas 50 % dos relatorios e consistem basicamente nas politicas e valores da

distribuicdo de dividendos.

Em Detalnamento sobre as principais receitas, verifica-se que as empresas que
demonstram uma analise por segmento ou linha de produtos, geralmente identificam através
desta analise quais 0s produtos ou segmentos mais relevantes dentro da empresa. Ou seja, este
tipo de analise permite o entendimento por parte do leitor do como a empresa ganha dinheiro
e quais as suas produgdes mais importantes. Por outro lado, se a andlise é feita apenas para
mercado interno e externo, ndo demonstra as principais atividades operacionais mais

lucrativas da empresa.

No item de Geragdo de caixa, 0 mais comum é a informagdo apenas do montante de
geracdo liquida de caixa de acordo com o conceito de Earnings before interest, taxes,
depreciation and amortization (EBITDA), que constitui uma estimativa do fluxo de caixa
gerado pelas atividades operacionais. Entretanto, a fim de utilizar essa informacdo para medir
a capacidade de pagamento da empresa (capacidade de solvéncia), caracteristica relevante
para os credores, seria interessante a analise através de indices que utilizassem tal informacao,
como por exemplo, EBITDA/ Receita Liquida de Vendas, que é citado pela empresa Josapar
através de gréafico da evolucdo do EBITDA em % sobre vendas liquidas no periodo de 2000 a

2003. Existem ainda outras possibilidades de indices relevantes para a andlise : EBITDA/
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Despesas Financeiras, EBITDA/ Passivo Circulante, EBITDA/ (Passivo Circulante + Exigivel
a Longo Prazo), além de indices relacionados com a avaliacdo de acdes: EBITDA/ quantidade
total de acGes e Preco das Ac¢des/ EBITDA por acdo. Todos estes indices agregariam valor a

informagdo, aumentando sua utilidade para o leitor.

Ap0s analise dos temas mais citados, apresentam-se 0s temas citados entre 15% e 49%

dos relatérios:

Temas mencionados entre 15% e 49% das Cias.
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GRAFICO 2 - Temas mencionados entre 15% e 49% dos relatérios da amostra

Os temas Descricdo das atividades empresariais, Destina¢do de investimentos, Dados de
mercado e Descricdo das principais despesas obtiveram a mesma porcentagem de mencao de

38,89%.

Em Descrigéo das atividades empresariais, notou-se que a maioria das empresas que fez
analise por segmento, linha de produtos ou mercados, descreveu nas entrelinhas suas
atividades principais, entretanto nenhuma empresa agregou a informacdo de distribuicdo
geogréfica das unidades operacionais, 0 que seria importante para mostrar a extensdo da

atuacdao empresarial. A titulo de exemplo, cita-se a introducdo do relatério da Josapar, sob o
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titulo de Consideragdes Gerais, 0 que se considera uma boa maneira de iniciar o relatorio,

pois situa o leitor sobre o ramo de atuacdo da empresa:

A Josapar possui suas atividades concentradas nas areas de industrializacdo e
comercializacdo de alimentos e de producdo e distribuicdo de insumos agricolas.
Atua no segmento de arroz e feijdo, através de diversas marcas(...). O
desenvolvimento tecnoldgico dos processos industriais e 0s investimentos realizados
nos Ultimos anos, levaram a empresa a ingressar no mercado de produtos semi-
prontos(...).

No item de Destinacdo de investimentos, assim como ocorre com 0 tema Recursos
Humanos, existe uma grande diferenca qualitativa das informagfes. Enquanto algumas
empresas mencionam apenas 0 montante total de investimentos, outras citam separadamente
por projeto ou tipo de investimento, como o faz a Cia Iguacu de Café Soluvel que separa 0s
investimentos em controladas, ac6es de outras companhias e adi¢cbes ao imobilizado e
diferido para o periodo de 1999 a 2003, discorrendo sobre os mais representativos, explicando

inclusive seus objetivos.

Como Dados de mercado foram citados freqiientemente o volume transacdes com acdes
da empresa e a valorizacdo das acdes das empresas, sob o titulo Mercado de Capitais. A

maneira de mencdo referente a este tema é bastante similar entre as empresas estudadas.

E interessante observar a comparacdo de que o Detalhamento sobre as principais
receitas foi observado em 50 % das empresas, enquanto a Descricdo das principais despesas
ocorreu em apenas 38,89%. Esse dado comprova a tendéncia do otimismo dos relatorios da
administracdo. No entanto, vale enfatizar que a descricdo tanto das receitas quanto das
despesas é extremamente importante para o usuario da informacao, pois ndo ha como analisar
variacdes de receitas positivas sem ter a informacdo de qual foi a variacdo das despesas,
principalmente daquelas diretamente relacionadas as vendas. Embora tais informac6es
possam ser encontradas na Demonstracdo do Resultado do Exercicio, uma analise textual que

justifique as variages bilateralmente (receitas x despesas) € de grande valia.
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Os temas Investimentos em controladas e coligadas, Destinacdo total dos resultados e

Responsabilidade Social foram apresentados igualmente por 27, 78% da amostra.

Os Investimentos em controladas e coligadas foram mencionados principalmente pelos
relatérios que mostraram a Destinagdo de seus investimentos de forma segmentada.
Entretanto este item pode ter apresentado uma freqiiéncia baixa por ndo ser aplicavel, ou seja,

algumas empresas ndo possuem controladas e coligadas.

A Destinacdo total dos resultados possui baixa freqliéncia, pois muitas empresas citam
apenas a distribuicdo dos dividendos, sem contudo mostrar as reservas e 0s reinvestimentos de
lucros a serem feitos, informacdo que € inclusive obrigatoria de acordo com a Lei 6.404/76 ,

art. 118, 85.°.

O tema Responsabilidade Social, vastamente divulgado e de crescente importancia nos
dias de hoje, possui lugar ideal de divulgacdo em relatério da administracdo, de maneira a
permitir publicacdo de participagdo em projetos, assim como a demonstracdo de interesse da
administragdo em promover o bem —estar da comunidade na qual esta inserida. Todavia, pode
ser observado em pequena porcentagem de relatérios (27,78%), dentre 0s quais podemos
destacar o bom exemplo da Perdigdo que citou, sob o titulo Balan¢o Social, tanto os

beneficios oferecidos aos empregados quanto outros projetos sociais :

(...) a Perdigdo avancou em programas voltados a comunidade e, juntamente com
seus funciondrios, organizou o Dia do Voluntario, no Programa Ac¢do Perdigdo
Social- Por uma Comunidade Solidaria, que envolveu 63 mil atendimentos, nas
areas de educacdo, salde, lazer e cidadania a populagéo carente do sul do pais.

Protecdo ao meio ambiente, Reformulacdes administrativas e indices de produtividade

foram citados por somente 22,22% das empresas.

O tema Protecdo ao meio ambiente, assim como Responsabilidade Social, é informacéo
relevante ao mercado, na medida em que demonstra as politicas adotadas pela empresa com

relacdo ao ambiente externo. Além disso, esses dois temas também ajudam a mostrar
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caracteristicas dos administradores da empresa, pois a preocupacdo com eles demonstra
cumprimento do papel da empresa em ajudar a melhorar a qualidade de vidas das pessoas ao

seu redor.

De acordo com Lauretti (2003, p. 83), “atualmente, no mundo inteiro, todos 0s
empreendimentos novos e potencialmente poluidores sujeitam-se a elaboragdo de projetos de
protecdo ambiental e a obtencdo de licenca prévia de instalacdo e de operacdo concedida por
orgdos fiscalizadores”. Além disso, crimes contra a natureza tém gerado ndo apenas multas,
mas paralisacdes temporéarias ou definitivas e até recusas de empréstimos pelas agéncias de
fomento, como do Banco Nacional de Desenvolvimento (BNDES), por exemplo. Com isso,
certamente os investidores estdo interessados no tema, entretanto a baixa porcentagem de
mengdo nos mostra que ainda existe pouco cuidado ou desatencdo a este. Como
recomendacdo a forma de abordagem ao tema pode-se citar parte da mencao feita pela Seara

sob o titulo Qualidade e Respeito ao Meio Ambiente:

O tratamento de residuos industriais sélidos, liquidos, gasosos, sonoros vem
recebendo continuos investimentos, principalmente para a implantacdo de novas
tecnologias, (...). As unidades de producdo envidaram esforcos no sentido da
reducéo e reciclagem dos residuos gerados, bem como na economia dos recursos
naturais empregados nos processos, especialmente dgua e energia elétrica (Seara).

Sobre Reformulagbes administrativas todas as mencdes que foram feitas se referiram a
reorganizacGes societarias. Foram consideradas também, as empresas que ao citarem
aumentos de participacdo acionaria, esclareceram que ndo houve reformulacdes

administrativas.

Dentre os Indices de produtividade o mais citado é Receita Bruta de Vendas/
Funcionario mencionado por todas as empresas que mencionaram o tema. O indice volume de
producdo ao ano/ funcionario também foi mencionado por duas empresas. Vale destacar que

sempre que citados, foram comparados em relac¢do ao ano anterior.
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A Participacdo de mercado, de extrema relevancia ao usuario da informacdo, por ser
item comparativo as demais empresas do setor, surpreendentemente teve baixa porcentagem
de mencédo nos relatérios (16,67%). Mais uma vez, pode-se citar como bom exemplo o da
empresa Perdigdo que demonstrou as variagdes de market share através de gréfico divididas
por linha de produtos (industrializados de carnes, congelados de carnes e pratos prontos) ao

longo dos dez ultimos anos.

Market Share (0/0) 37,9 35,8

34,8
31,9 32,3
' 34,2 33,1
31,0 —_—
31,2 '
/ 24,4 23,3

24,4 24,6 25,2

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 Ultimo
Bim/03

e==|ndustrializados de Carnes e===Congelados de Carnes == Pratos Prontos - Massas

GRAFICO 3 - Market Share de 1994-2003 (PERDIGAO, p. 5, 2003)

O Nivel de endividamento obteve a mesma porcentagem de mencao da Participacdo de
mercado (16,67%). Considerando que a analise de capacidade de pagamento, informacéo
importante principalmente aos credores e agéncias de financiamento, depende tanto da nogédo
de Geracdo de caixa quanto do Nivel de endividamento, o fato do primeiro ter 50% de
mencdo contra 16,67% do segundo compromete terrivelmente a analise. Todas as empresas
que fizeram mencdo ao tema citaram apenas montantes de endividamento, algumas vezes
separando-o0s em curto e longo prazo, bem como referenciando a varia¢do ocorrida em relacao
ao ano anterior. Nenhuma delas, todavia, citou indicadores que poderiam melhorar a
transparéncia como: relacdo de capital de terceiros/ capital proprio, relacdo de capital de

terceiros/ ativo total e imobilizacdo de recursos permanentes.
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Vale enfatizar mais uma vez a importancia da inclusdo da Demonstracdo de Fluxo de
Caixa em meio a divulgacdo das Demonstracfes Contabeis, agregando valor as informacgoes
de capacidade de pagamento da empresa e a administracdo financeira, pois seu entendimento

é muito mais facil do que o da Demonstracao de Origem e Aplicacbes de Recursos (DOAR).

Por fim, apresentam-se 0s temas que obtiveram as menores freqiiéncias de mencéo:

Temas mencionados por até 14% das Cias.

12%

=N
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GRAFICO 4 - Temas mencionados por até 14% dos relatorios da amostra

Os temas Fonte de capital e Gestdo de riscos obtiveram igualmente 11,11% de mencao.

Ao comparar as menc¢des de Destinacdo de investimentos com Fontes de capital, nota-se
a grande diferenca entre as frequéncias de 38,89% e 11,11%, respectivamente. Pode-se entdo
inferir que as empresas valorizam a divulgacdo dos investimentos feitos, mas sdo receosas
guanto a demonstrar as origens para tais. Ainda assim, vale comentar que as companhias que

mencionaram as fontes de capital foram bastante sucintas, a exemplificar:
“(...) Estes recursos foram oriundos integralmente de geracao propria”( Perdigdo).

Vale ainda lembrar que de acordo com o Parecer de Orientacdo da CVM n.° 15 é

recomendavel que as empresas apresentem ndo apenas a descricdo dos principais
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investimentos realizados, mas também os objetivos, montantes e origens dos recursos

alocados.

Sobre a Gestdo de riscos pode-se afirmar que as citacbes também foram bastante
sucintas e abordaram apenas um dos tipos de riscos: 0 Risco de Crédito. Citaram apenas se
houve diminuicdo ou aumento deste risco. Vale lembrar que para Lauretti (2003), as empresas

deveriam ir além e comentar as medidas de carater preventivo contra riscos.

Os temas Comparacdo das vendas com os concorrentes, Ativos intangiveis, Valor da
empresa e Governanga corporativa foram citados por apenas um dos relatoérios, o que equivale

a 5,56% da amostra.

Quanto ao tema Comparacdo de vendas, a empresa que o citou foi a Cia Iguacu de Café
Soluvel, apresentando um quadro com o desempenho das exportacGes em relacdo ao setor.
Percebe-se entdo que, apesar da analise setorial ser exatamente a finalidade do investidor para

a tomada de decisdo, as empresas ndo citam dados comparativos a concorréncia.

Ambos os temas Ativos intangiveis e Governanga corporativa sao citados pela mesma
empresa, a Perdigdo. Conforme citado no referencial tedrico, os ativos intangiveis, por serem
ativos de dificil mensuracéo, mas de grande relevancia empresarial, devem ser enfatizados na
divulgacdo contéabil e uma o6tima forma de fazé-lo é através da comunicagdo textual que o

relatério da administracdo proporciona. O exemplo da Perdigdo merece destaque:

A Perdigdo foi considerada uma das marcas mais valiosas do Brasil, avaliada em
US$ 100 milhdes, segundo estudo realizado pela Interbrand. O resultado revela
quanto as marcas representam efetivamente para 0s seus acionistas e contém
avaliagdes dos indicadores financeiros, como vendas, rentabilidade, liquidez e nivel
de endividamento, e de marketing, excluindo-se o risco do negocio.

Qaunto ao tema Governanga corporativa, altamente comentado e difundido entre as
organizacGes recentemente, o importante seria mostrar preocupacdo com o tema, citando

praticas adotadas. A Perdigdo o faz da seguinte maneira:
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O reconhecimento a transparéncia e aos diferenciais competitivos da empresa foi
novamente referendado com o Prémio Melhor Relatério Anual Global On-Line-
2002, no setor de alimentos e bebidas. O éxito alcancado é reflexo da preocupacéo
da administragdo em demonstrar, no ambito corporativo, as inGmeras acgdes, 0
desenvolvimento e as inovagbes da companhia, agregando valor aos
investimentos(...).

No ambito de Valor da empresa, a Granoleo cita o valor de mercado da empresa e sua
representatividade em relacdo ao patriménio liquido. Além disso, seria relevante ao investidor

a informacdo do fluxo de caixa descontado, a fim de obter o valor intrinseco da empresa.

Os temas Pesquisa e Desenvolvimento( P& D), Vantagens Competitivas e Informacdes

sobre a diretoria ndo foram citados por nenhum dos relatérios analisados.

E alarmante que o tema Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) néo tenha sido abordado,
pois consta no Parecer de Orientacdo da CVM n.° 15, que recomenda que haja uma descricao
sucinta dos projetos, recursos alocados, montantes aplicados e situacdo dos projetos. Como no
item Destinacdo de investimentos, muitas empresas mencionam apenas 0 montante total

investido, nem mesmo a informacéo de investimentos da area de P&D é divulgada.

Obviamente, o tema Vantagens Competitivas é evitado pelos relatérios por causa do
receio em divulgar informacGes vitais da organizacdo a concorréncia. Entretanto, tais
vantagens sdo de grande valia para a decisdo do investidor. Elas podem ser: qualidade do
produto, menor custo, servico ao cliente, tecnologia inovadora. Certamente existe a
possibilidade de descrevé-las, sem contudo permitir que possam ser copiadas pela

concorréncia.

As Informacg6es sobre a diretoria sdo altamente valorizadas internacionalmente, o que
normalmente deve incluir curriculo e atribuicdo das funcdes dos diretores. Ndo ha davida de
gue ha grande interesse, principalmente por parte dos investidores em saber mais sobre a

qualidade dos administradores da empresa que estiver sob avaliacao.

De acordo com artigo da Revista Fortune (apud GLADSTONE, 2004, p.11),
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os investidores procuram entender através dos relatérios anuais como pensam 0S
administradores, como eles descrevem suas estratégias basicas, se as mensagens
bésicas sdo consistentes ao longo dos anos, se 0 conteldo é franco e como 0s
desafios/ problemas sdo explicados.

Com isto, podemos identificar o interesse ndo apenas na capacidade técnica da diretoria,
como também em seu estilo de lideranca. E portanto uma grave falha dos relatérios nio

publicar dados relativos a diretoria.

Foram observadas ainda outras informagGes frequentes nos relatérios da administracdo
do setor de alimentos que ndo constavam no formulario-padrdo de conteldo previamente

elaborado. Foram elas:

Temas Frequéncia %
Agradecimentos 14 77,78
Relacionamento com auditores 13 72,22

Prémios recebidos 3 16,67
Distribuicdo do valor adicionado 3 16,67
CertificacBes de qualidade 3 16,67
Campanha de marketing 2 11,11
Pedidos de concordata preventiva 2 11,11
Total de relatdrios analisados 18

TABELA 4 - Outras informagdes relevantes observadas nos relatorios da administragdo

A parte do relatério em que sdo feitos os Agradecimentos é muito similar em todos eles
e geralmente encerra o relatério. S8o dirigidos aos acionistas, clientes, fornecedores,

funcionarios e institui¢@es financeiras.

Sob o tema Relacionamento com os auditores normalmente é relatado que para a
preservacdo da independéncia da auditoria, a prestacdo de servicos foi especifica na reviséo
das demonstracGes contébeis e dos controles internos. Porém existem casos nos quais é citado
que houve outros tipos de prestacdo de servigos por parte da auditoria. Nesses casos sao
divulgados os honoréarios pagos e o quanto eles representam em relacdo aos honorarios de

auditoria.
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Foram observadas trés empresas que reservaram parte especifica do relatorio para
divulgar CertificacGes recebidas e 3 (trés) empresas que citaram Premiac0es, 0 que considera-
se informacdo relevante ao usuario na medida em que demonstra muitas vezes preocupacdes
ambientais, sociais, entre outras. Vale ressaltar , entretanto, que nenhuma empresa citou os
dois temas simultaneamente, embora sejam complementares e auxiliem no marketing

empresarial.

A Distribuicdo do valor adicionado foi evidenciada através de demonstracéo,

exemplificada a seguir:

Geracdo do Valor Adicionado
Receita de Vendas e Nao Operacional
(-) Custo das Mercadorias e Servi¢os
(-) Servicos de Terceiros
(-) Materiais, energia, comunicacdo e propaganda
(=) Valor Adicionado Bruto
(-) Depreciagdo e Amortizacao
(=) Valor Adicionado Liquido
(+) Recebido de Terceiros (Rec. Financeira)
(=) Valor Adicionado a Distribuir

QUADRO 9 - Demonstrago de Geragio do Valor Adicionado (GRANOLEO, p.
2,2003)

Destaca-se que esta informacdo ndo deve ser confundida com o Valor Econémico
Agregado (VEA), que pode ser entendido como resultado apurado pela sociedade que excede
a remuneracdo minima exigida pelos proprietarios de capital (credores e acionistas). Enfim, é
um indicador que demonstra se a empresa esta criando ou destruindo valor. Em sua esséncia,
representa o custo de oportunidade do capital aplicado por credores e acionistas como forma
de compensar o risco assumido no negdcio (ASSAF NETO, 2003). Tal informacdo agregaria

qualidade na abordagem do tema valor da empresa.

O célculo do VEA ¢ feito da seguinte forma:
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Lucro operacional (liquido de IR)

(-) Custo total de capital

(WACC x Investimento)

(=) Valor econémico agregado (VEA)

QUADRO 10- Demonstracdo do Valor Econémico Agregado (ASSAF NETO, p. 174, 2003)

Na figura:
e WACC = custo médio ponderado de capital;
¢ Investimento=capital total aplicado na empresa (fixo e de giro).

O tema Campanha de marketing foi abordado por duas empresas analisadas através da
citacdo de acOes de marketing realizadas , nomes das campanhas, premiacGes recebidas pelas

mesmas, sem contudo citar o retorno da campanha sobre as receitas de vendas.

Os Pedidos de concordata preventiva foram citados por duas empresas, dentre as quais
vale destacar a peculiaridade do relatorio divulgado pela Parmalat, o qual apresenta apenas
um relato através de uma cronologia dos principais fatos ocorridos devido aos escandalos que
envolveram o nome da empresa. Nos dois casos em que o tema € citado, as empresas nao

explicam os cenarios que levaram a opgéo ao recurso legal da concordata preventiva.

Com isso, encerra-se a exploracdo dos temas observados nos relatérios da administracéo

das companhias abertas brasileiras no setor de alimentos.
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6. CONCLUSOES E CONSIDERACOES FINAIS

A contabilidade no ambito da linguagem esta sujeita a ruidos que podem ocasionar
falhas no processo de comunicacdo. Dai a importancia do estudo desse processo a fim de

compreender os problemas ocorridos para buscar solugdes ou ao menos tentar evitar-los.

E através de demonstracdes, relatorios e outros documentos que as informacoes
financeiras das empresas sdo divulgadas ao publico, constituindo fortes instrumentos de
analise na tomada de decisdo do publico usuario, normalmente composto por investidores,
credores e instituicdes financeiras. Neste contexto, o Relatério da Administracdo apresenta-se
como um dos componentes do conjunto de documentos divulgados, sendo caracterizado por
sua expressao narrativa , no qual a empresa adquire uma maior liberdade ao apresentar
noticias da empresa, dos negécios e perspectivas, com a finalidade de prestar conta aos
acionistas do que tem sido realizado pela administracdo, bem como de atrair potenciais
investidores. Deve, portanto, ser usado como elemento da comunicacao entre a companhia,

seus acionistas e a comunidade em que esta inserida.

Com o intuito de explorar os principais temas abordados nos relatérios da
administracdo, a fim de verificar se estes estdo em concordancia com as informacdes
requisitadas pelo mercado, realizou-se o presente trabalho no qual foram selecionados 18
(dezoito) Relatérios da Administracdo de empresas do setor de alimentos, conforme
classificacdo setorial feita pela BOVESPA. Os relatorios selecionados foram obtidos através
do site da CVM e o procedimento adotado foi a comparacdo de tais relatérios com um

formulario-padrdo de conteido composto pelos principais temas que deveriam ser abordados
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pelos relatérios da administragdo, conforme citagdes encontradas no referencial teorico

estudado.

As principais conclusdes obtidas através deste estudo mostram que 29% dos temas que
deveriam ser abordados foram encontrados em menos de 14% dos relatérios, sendo que 3
(trés) deles (Pesquisa e Desenvolvimento, Vantagens Competitivas e Informagdes sobre a
diretoria) ndo foram mencionados por nenhum dos relatérios. Apenas 5 (cinco) temas foram
citados por mais de 50% dos relatérios, foram eles: Perspectivas e planos futuros, Analise por
segmento, linha de produtos ou mercado, Analise das varia¢cBes da vendas num periodo de
tempo, Recursos Humanos e Niveis de producdo. Outros 5 (cinco) temas foram mencionados
por 50% dos relatérios: Conjuntura econdmica, Novos produtos e servi¢os, Direitos dos
acionistas, Detalhamento sobre as principais receitas e Geracdo de caixa. A maior parte dos

temas, 38,71%, obteve mencdo entre 15% e 49% dos relatorios da amostra.

Isso demonstra a grande diversidade da estrutura teméatica dos mesmos, ainda que dentro
de um mesmo setor, além de evidenciar a falta de percepcdo sobre o que o usuério deseja
saber sobre essas empresas. Aqui se da uma grande falha da comunicacdo do Relatério da
Administracdo, pois, apesar de seu amplo poder de comunicar através de narrativa textual, o
que o capacita em atingir um maior nimero de usuérios das informacdes contabeis, este ndo
se atenta para as informacdes de interesse de tais usuarios. Ao visualizar o processo de
comunicacdo demonstrado na figura 1 do capitulo 1 (um) deste trabalho, pode-se inferir que a
importante etapa denominada feedback, na qual o destinatario da mensagem opina sobre a
qualidade da mesma para que 0 emissor seja capaz de corrigir eventuais falhas, talvez nao

esteja sendo utilizada no processo.

Observou-se também que dois temas recomendados pelo Parecer de Orientagdo CVM
n.°15 tiveram mengdo menor que 14%. Foram eles: Fontes de capital e Pesquisa e

Desenvolvimento, com 11,11% e 0% de mencéo, respectivamente. A CVM em seu Parecer
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recomenda que sejam descritos 0s principais investimentos realizados, bem como objetivos,
montantes e origens de tais recursos. Sobre o item Pesquisa e Desenvolvimento recomenda
que sejam descritos 0s projetos, recursos alocados, montantes aplicados e situacdo dos
mesmos. Com isso, nota-se que nem mesmo as recomendacgdes da CVM sdo cumpridas pelos
Relatorios da Administracdo, a tal ponto que, conforme cita em seu Parecer, em 1987,
determinou a republicacdo de 66 relatérios exatamente pelo fato de ndo atenderem ao minimo
requerido. Segundo a propria CVM, a maior parte desses relatorios se limitou a apresentar as
demonstragOes financeiras e a fazer os agradecimentos comumente encontrados, colocando-se

a disposicédo dos acionistas para maiores esclarecimentos.

Foram também destacados outros temas freqlientemente observados que ndo estavam
previamente no formulério-padrdo de conteldo, mas que complementam o estudo sobre 0s
principais temas encontrados, além de agregarem valor aos relatorios. Esses temas foram:
Agradecimentos, Relacionamento com auditores, Prémios recebidos, Distribuicdo do valor
adicionado, Certificagcbes de qualidade, Campanha de marketing e Pedidos de concordata
preventiva, sendo que os dois primeiros foram citados pela maioria dos relatérios, 77,78% e

72,22%, respectivamente.

Sugere-se para pesquisas futuras, questionamentos aos usudrios da informacéo contébil
sobre o grau de importancia dos Relatdrios da Administracdo em meio as outras
demonstracdes publicadas pelas empresas de capital aberto, a fim de confirmar a relevancia
da informacdo textual. E ainda, pesquisas sobre as caracteristicas dos redatores (emissores) da
mensagem contida nos Relatorios da Administracdo, aspectos considerados na preparacao de
tais relatorios e objetivos deste meio de divulgacdo por parte das empresas, a fim de comparar

com as expectativas dos usuarios.
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APENDICE A - Pré-Analise de Contetido

Na etapa de pré-analise de contetdo, foi realizado este apéndice como um resumo de todas as
informagdes encontradas nos Relatorios da Administragdo analisados, bem como alguns
comentarios a respeito das mesmas, com o intuito de auxiliar a posterior categorizacdo das

informacdes em temas, descrita no capitulo 4 (quatro) deste trabalho.

A.l. CiaCacique

e Desempenho: Exportagbes, Aumento de Faturamento (especifica as divisdes),
Convencéo de Vendas do Café Pelé, Segmentacdo da Divisdo de Alimentos, Divisdo
de Embalagens sofreu retracdo nos setores tradicionais e diversificou, certificaces de
qualidade;

e RH: Novos postos de trabalho, treinamento, bolsas de estudo (educacdo a distancia),
contratacdo e treinamento de deficientes fisicos;

e Resultado do Exercicio: lucro liquido (aumento);

e Destinagdo dos Resultados;

e Proposta de distribuicdo de dividendos;

e Homenagem ao fundador: 10° aniversario de morte, breve histdrico, principios
empresariais a serem mantidos;

e Perspectivas Futuras: criticas aos obstaculos governamentais, acimulo de créditos de

ICMS.
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Relacionamento com auditores independentes: declaracdo de que os auditores nao
prestam outros servicos que ndo sejam os exames das demonstragdes contabeis;

Agradecimentos

A.2. Café SolGvel Brasilia

N&o ha subdivisdes e secdes;

Texto de apenas uma pagina no formato de carta;

Politica de abertura de novos clientes tanto no mercado externo quanto interno;
Reducdes e aumentos de volumes de producédo dos produtos alimenticios;

Mudanca da matriz energética e justificativa (mudanca do GLP para 6leos alternativos
menos custosos);

Foco nos problemas financeiros;

Auditoria Externa: feita na Controladora, nas Controladas diretas e indiretas.
Independéncia dos auditores;

Acdes de suas controladas indiretas contra o INCRA e o IBAMA continuam em
andamento aguardando julgamento;

Agradecimentos.
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A.3. Cia lguacu de Café Soluvel

Conjuntura Geral e Setorial: Crescimento das exportagdes do pais acompanhado pela
lideranca internacional do segmento cafeeiro do Brasil, Restabelecimento da
credibilidade do Brasil pelo governo, quebra da safra brasileira de café em relagdo ao
ano anterior (2002) e justificativas, aumento dos precos do café verde e solivel no
mercado internacional devido a menor safra do Brasil;

Desempenho da Companhia: Incorporagdo da Controlada responsavel pelas variagGes
nas diversas rubricas do resultado da Companhia, além da reorganizacdo para dedicar-
se a producao de café soltvel. Ndo houve alteracdo no balanco consolidado por conta
dessa incorporacdo nem da reestruturacdo. Quadro de desempenho da controladora:
maior resultado da histéria da Companhia devido principalmente a estorno de provisao
para contingéncia fiscal e resultado da equivaléncia patrimonial (bom desempenho da
controlada Macsol Manufatura de Café SollGvel Ltda). Quadro demonstrativo da
distribuicdo geogréafica das exportacdes de sollvel e quadro desse desempenho em
relacdo ao setor. Representatividade das vendas no mercado interno em 2002 e 2003;
Controladas: explicacdes das variagfes dos resultados de todas as controladas em
relacdo ao ano anterior e 0s respectivos quadros das principais informagoes
comparativas (principal produto comercializado, volume de vendas, receita bruta de
vendas e servigos, receita liquida de vendas e servicos, lucro bruto e lucro liquido do
exercicio, comparando esses dados para 2002 e 2003);

Investimentos: Especificacdo dos investimentos entre o periodo de 1999 a 2003 nos
itens: investimentos em controladas, acGes de outras companhias, adi¢bes ao

imobilizado e diferido;
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Recursos Humanos: Aplicacdo de ferramenta de apoio para avaliar o potencial e perfil
de cada individuo, as necessidades motivadoras e 0s comportamentos voltados ao
trabalho para cumprimento da meta “Recursos Humanos Competentes”. Montante de
investimentos em treinamento, montante destinado a assisténcia médico - hospitalar,
odontoldgica e de previdéncia privada.

Participacdo em projetos da Lei Rouanet e do Fundo Estadual para a Infancia e
Adolescéncia- FIA (montante). CertificacGes da ISO obtidas em 2002 foram mantidas.
Continuidade a implantagdo da Analise de Perigos e Pontos Criticos de Controle
(APPCC) para criar uma politica de seguranca alimentar e garantir a saude do
consumidor e a credibilidade do mercado dos 6rgaos oficiais;

Propostas da Administracdo a AGE e AGO: proposta a AGE de elevacdo do capital
social justificando sua utilizacdo; proposta a AGO de destinacdo do lucro liquido
apurado apos as deduc@es legais, incluindo proposta de distribuicdo de dividendos
com quadro de distribui¢do do dividendo por acao;

Auditores Externos: Contratacdo de prestacdo de servicos de revisdo tributaria,
constatando, entretanto, que por visar a certificacdo de que estdo sendo atendidas as
legislacBes vigentes, ndo houve conflitos de interesse, perda de independéncia ou
objetividade de auditoria externa;

Perspectivas: reducdo para a proxima safra cafeeira (2004/2005) e suas justificativas;

Agradecimentos: acionistas, colaboradores, clientes e fornecedores.
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A.4.  Bunge Brasil

Introdugédo: aumento de producgéo e vendas no mercado interno e internacional com
crescimento da receita bruta e do lucro liquido. Melhorou posicdo no ranking das
maiores exportadoras do pais (representatividade nas exportacdes totais brasileiras).
Ampliou também atendimento aos produtores rurais e aos consumidores brasileiros
Genérico sem comprovacao quantificada.

Principais destaques da Bunge Brasil em 2003: Crescimento do faturamento,
incremento do lucro bruto, valor do lucro liquido, crescimento das exportaces,
aumento da participacdo acionaria na Fosfertil, acordo com a J. Macedo S.A para troca
de ativos e transferéncia de marcas, cisdo dos negocios de ingredientes funcionais,
namero de empregos diretos e sua distribuicdo, quadro do crescimento do faturamento
bruto e do lucro bruto divididos entre a Bunge Fertilizantes e a Bunge Alimentos;
Conciliacdo de Resultados: Pelo fato da Bunge Limited possuir acdes na New York
Stock Exchange (NYSE), a companhia apura seus resultados em US GAAP e
demonstra esta conciliacdo em quadro explicativo;

Desempenho do agronegdcio em 2003: setor econdmico de maior destaque no pais
com superavit comercial recorde colaborando para que a Balanga Comercial do pais
atingisse o melhor resultado da histéria. Crescimento do PIB do setor. Citacdo do
destaque de algumas safras e as justificativas para tamanho crescimento. Quadro de
estimativa comparativa da producdo de graos (descricao do tipo de cultura, volumes
por safra e o calculo das respectivas variac@es). Situacdo dificil no transporte e nos

embarques para o exterior. Mercado de fertilizantes com participacdo de destaque da
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Bunge fertilizantes. Aspecto macroeconémico: indicadores de 2003 criam um cenario
positivo para 2004, porém o investimento direto estrangeiro foi o menor desde 1995.
e Desempenho Operacional das Controladas
1- Agronegdcio e produtos alimenticios
Repeticdo do recorde de producdo em grédos com destaque para soja citado anteriormente
sob o titulo desempenho do agronegdcio em 2003. Conquista da posicdo de maior
exportadora do agronegdcio pela Bunge Alimentos. Explicacdo sobre a baixa dos pregos
internacionais até agosto/2003 com recuperacao e recorde de cotagfes ao final do ano.
Explicagdo sobre a perda de R$ 87 milhdes em decorréncia da liquidagdo dos contratos
futuros na Bolsa de Mercadorias de Chicago a ser absorvida em 2004;
a) Produtos Alimenticios
v' Justificativa da diminuicdo das margens de comercializacdo. Mesmo assim houve
crescimento de volumes superiores aos do mercado no segmento de Oleos e
margarinas. A retracdo de consumo do trigo e seus derivados foi bastante
acentuada. Justificativa.
b) Reorganizacdo dos negocios de trigo e derivados
v Esclarecimento de fato Relevante publicado em 24 de dezembro de 2003. Contrato
firmado entre a Bunge Alimentos e a J. Macedo S.A. Reorganizacdo a ser
implementada até dia 1° de marco de 2004.
2- Fertilizantes e nutricdo animal
v Crescimento do mercado de fertilizantes. Repetitivo, alguns dados ja haviam
sido citados sob o titulo “Desempenho do agronegécio em 2003”;
v" Aumento do faturamento bruto da Bunge Fertilizantes e justificativas. Montante

expressivo de lucro liquido. Citacdo de que as vendas na area de nutri¢cdo animal
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vém crescendo expressivamente e justificativas, porem sem nenhum exemplo de

dado numérico puro ou comparativo com o setor.
e Investimentos
Cita as areas em que foram concentrados os investimentos. Em agosto de 2003 iniciaram-
se novas atividades em duas unidades da Bunge Alimentos, entretanto o quadro mostra
apenas o total dos investimentos divididos entre a Bunge Alimentos e a Bunge
Fertilizantes comparativamente ao ano de 2002. Pouco detalhado, sendo que os
investimentos na Bunge Fertilizantes ndo foram explicados.
e Recursos Humanos
Cita apenas o nimero de funcionarios e os beneficios oferecidos pela empresa.
Explicacdo genérica das estratégias de recursos humanos.
e Ac0es Sociais, Culturais e de Meio- Ambiente
Fundagcdo Bunge Brasil e suas atividades e programas desenvolvidos em 2003.
Certificacdo da ISO que atesta aos requisitos de protecdo ao meio ambiente.
e Perspectivas
Estimativa (em numero e percentagem de aumento) de crescimento da producgéo de graos.
Propostas de como a empresa devera acompanhar esse crescimento. Expectativa de
sustentacdo dos pregos internacionais e crescimento da demanda no mercado interno
Genérico, sem citar valores. Objetivos da empresa (0 que a empresa buscara em 2004).
No setor de fertilizantes e nutricdo animal, a empresa espera um ano de crescimento,
apesar dos obstaculos que sdo listados. Em relacdo aos produtos fosfatados, as
expectativas sdo positivas. Genérico.
e Mercado de Capitais
Valorizagdo das ac¢Oes ordinarias e preferenciais da Companhia na BOVESPA. Médias

Mensais de negocios das agdes preferenciais e ordinérias.
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e Remuneracgao aos acionistas

Proposta de dividendos por acdo ordinaria e por agdo preferencial.

e Relacionamento com auditores independentes

Substituicdo da empresa de auditoria, principios que norteiam a contratacdo dos auditores
independentes para garantir sua independéncia. Houve contratacdo de outros trabalhos ndo
diretamente vinculados a auditoria das demonstracdes financeiras que representam
pequena porcentagem em relagédo ao valor total dos honorarios pagos.

e Agradecimentos

Funcionérios, Clientes, Acionistas, Fornecedores e Instituigdes Financeiras. Expectativa

de contar com a mesma colaboracéo para 0s proximos exercicios.

A.5. Granbleo

e ConsideragOes Iniciais: Valor da Receita Bruta de VVendas (preponderancia da receita
operacional na prestacao de servicos).

e O Setor: Valorizacdo dos precos da soja internacionalmente e manutencédo dos precos
internos (valores das cotacGes e comparagdo com o ano anterior).

e Desempenho Econdmico e Financeiro

Lucro Bruto: Composicdo da receita bruta de vendas (comercializagédo de produtos e

prestacdo de servigos);

Lucro Operacional: Valor bem inferior ao de anos anteriores;

Lucro Liquido: Valor inferior ao apresentado em exercicios anteriores;

EBITIDA: Montante da geracdo de caixa medida inferior ao apresentado no ano passado.
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e Dividendos: Proposta de distribuicdo de um dividendo minimo obrigatério para as
acOes ordinérias e preferenciais.

e Valor Adicionado: Total do valor adicionado em 2003 e sua distribuicdo.
Demonstragédo do calculo da geracao do valor adicionado.

e Mercado de Capitais: Valor de mercado das a¢des ordinarias se mantiveram estaveis.
Movimentacdo de titulos em negdcios, volume financeiro total, valor de mercado da
companhia e sua porcentagem em relagdo ao patrimonio liquido.

e Relacionamento com Auditores Independentes: preservacdo da independéncia com
prestacdo de servigos especificos na auditoria das demonstracfes contabeis e dos
controles internos.

e ConsideracOes Finais: aos acionistas, clientes, fornecedores, colaboradores internos e

externos e as institui¢des financeiras.

A.6. J.B.Duarte

e Introducéo

A empresa ndo teve operacOes industriais e praticamente ndo teve operagdes mercantis
relevantes justificada pela mudanca ocorrida da locacdo de uma de suas unidades
industriais. Citac&o da receita de arrendamento obtida. Apresentacdo do aumento do lucro
liguido. Exposicdo das decisdes em andamento visando a melhoria da situacdo
patrimonial, de liquidez e de rentabilidade. Deliberacdo da emissdo de novas agdes.
Projetos de aquisi¢Oes de participagdes acionérias em avaliacdo. Genérico. Citacdo de

dois investimentos feitos em empresas, conforme Fato Relevante divulgado.
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e Coligadas e Controladas
Coligadas

Itapecirica On-Line Telecomunicacdes e Informética Ltda

Localizacdo e atividade da empresa. A J.B. Duarte possui participacdo de 50% no capital
desta empresa. Perspectivas de expansdo com a condicdo de cumprir a meta de
investimentos citada. Valor do faturamento bruto e lucro liquido.

Vantagens geradas pelo contrato firmado com a Embratel. Perspectivas de expanséo junto
a empresas da regido, escolas, etc.

Kynna Industria e Comércio de Cosméticos Ltda.

Localizagdo e atividade da empresa. A J. B. Duarte ampliou suas areas de atividades
através do investimento na aquisicdo de 50% das cotas da Kynna. Valor da aquisicdo em
reais e forma do pagamento a ser feito pela J. B. Duarte. Valor dos novos investimentos a
serem feitos em uma nova linha de produtos pela Kynna. Expectativa do faturamento
bruto para 2004, ap6s implantacdo da 12 etapa do projeto de expansdo previsto para dentro
de 4 meses. Patriménio Liquido e Lucro Liquido do exercicio de 2003.

Esclarecimento de que a empresa de auditoria ndo prestou outros servi¢os a empresa a ndo
ser o de auditoria das Demonstracbes Contabeis. Agradecimentos aos acionistas,
fornecedores, clientes, instituicdes financeiras, investidores, analistas de mercado de

capitais e, em especial, aos funcionarios.

A.7. CialLeco

e Cenario Macroecondmico
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Inicio de 2003 marcado pela incerteza tanto no mercado interno quanto externo.
Entretanto, durante o ano, houve vérios fatos positivos com bom desempenho das
exportacdes. Fatos negativos também sdo elencados. CondicGes politicas e econémicas
favoraveis para 2004, tanto em ambiente interno quanto externo.

Genérico, sem citar exemplos.

e Desempenho da Companhia

Esforcos com objetivo de melhoria do seu portfolio e langcamento e divulgacdo de novos
produtos. Exemplos de langamentos de produtos nos mercados de varejo e Food Service.
Mudangas de posicionamento de produtos para garantir um crescimento do volume de
vendas e melhor performance operacional. Receita Liquida e sua variagdo positiva.
Crescimento da receita liquida de margarinas com destaque para a linha de Maionese.
Porcentagem representativa da receita liquida da Cia Leco no Grupo

Crescimento do lucro bruto e do lucro operacional, antes das despesas financeiras.

Grande crescimento do desempenho operacional consolidado medido pela geracdo
operacional de caixa (EBITDA).

Na area de Recursos Humanos aumentou pouco o numero de funcionarios. Crescimento
da produtividade média por funcionario (Receita de VVendas Brutas/ N° de funcionarios).

Agradecimentos aos funcionarios, clientes e fornecedores.

A.8. Avipal S.A.

e Consideraces Iniciais
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Ampliacdo das vendas para 0 mercado externo, participacdo relevante da exportacdo no
faturamento consolidado. Valor da receita bruta de vendas e crescimento em relacdo a
receita bruta de vendas do ano anterior.

e Setor de Carnes

Segmento representou 50% das vendas consolidadas. Crescimento em relacdo ao ano

anterior. Producgdo de carnes de aves e suinos teve aumento. O incremento no faturamento

das exportacdes de aves cresceu.

e Setor Lacteo

Através da subsidiaria Elegé Alimentos S.A. Faturamento representou 36,4% da receita

bruta consolidada (houve crescimento em relacdo ao ano anterior).

e Setor de Gréos

Esforcos acentuados no incremento dos negocios neste setor. Faturamento representou

9,2% da receita bruta consolidada. Houve uma forte valorizagdo de precos nos mercados

de soja e milho. Genérico. A atuacdo da empresa ndo se restringiu a grdos “in natura”,

mas também em plantas de esmagamento de soja (volume da producéo).

e Quadro com os principais indicadores financeiros (receita bruta de vendas, receita
liguida de vendas, lucro bruto, margem bruta, lucro operacional, depreciacao,
resultados liquido financeiro, margem operacional, EBITDA, Margem EBITDA, lucro
liquido) em valores de 2003 e 2002 e a respectiva variacao.

e Quadro do Faturamento: valores do faturamento Interno e Externo para os anos de
2002 e 2003 dividido por categorias (aves, suinos, ovos, graos, outros e laticinios),
assim como os valores acumulados para 2002 e 2003 e as respectivas variagoes.

e Quadro da Producéo: valores de producdo por unidade de medida correspondente

divididos em categorias (frango, suinos, reacdes, pintos de um dia, laticinios, ovos
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comerciais e esmagamento gréos) para os anos de 2002 e 2003 e as respectivas
variagoes.
Desempenho Econdmico-Financeiro

v" Lucro Bruto: valor do lucro bruto e seu aumento em relagdo a 2002, bem como

breve explicagéo para o aumento;

v" Lucro Operacional: valor do lucro operacional antes do resultado financeiro e a

respectiva porcentagem de reducéo.

EBITDA: valor da geracdo de caixa medida pelo EBITDA.

Cita que o resultado é ligeiramente menor que o de 2002, mas nao
mensura a porcentagem.

v" Lucro Liquido: valor e porcentagem do crescimento em relacdo a 2002.
Investimentos: politica da companhia de modernizacdo das fabricas e
desenvolvimento continuo. Montante total de investimentos junto as controladas e
coligadas.

Valor Adicionado: montante do valor adicionado e sua respectiva distribuicao.
Demonstracdo do calculo da geracao do valor adicionado.

Mercado de Capitais

Valorizacdo do valor de mercado das agdes ordinarias (valor do lote de mil acdes e

porcentagem da valorizacdo). Total de titulos movimentados em negdcios. Volume

financeiro total. Valor de mercado da companhia e sua respectiva representatividade em

relacdo ao patriménio liquido e a receita bruta consolidada de vendas. Montante do

pagamento de dividendos minimos obrigatdrios que sera efetivado e o dividendo liquido

por acao.

Recursos Humanos e Relacionamento com a Comunidade
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Numero de funcionarios, faturamento por funcionario e acréscimo em relacdo ao ano
anterior.

Investimento total em recursos humanos atraveés de beneficios aos funcionéarios e
dependentes e acréscimo em relacdo ao ano anterior.

Programa de apoio e incentivo a cultura e projeto Avipal/ Elegé Coracdo Voluntério.

e Relacionamento com Auditores Independentes

A fim de preservar a independéncia, a prestacdo de servi¢os foi apenas em auditoria das
demonstracfes contabeis e dos controles internos.

e Considerages Finais

Perspectivas para 2004 em focar no mercado internacional com possibilidades de
expansdo da participacdo. Deverdo ser mantidos os investimentos de 2003. Busca de
desenvolvimento de novos produtos no mercado interno.

Agradecimentos aos acionistas, clientes, fornecedores, colaboradores internos e externos e

as instituicdes financeiras.

A.9. Excelsior Alimentos S.A.

e Considerages Iniciais

Crescimento de 50% das receitas, superou expectativas da ABRAS para o setor. Houve
crescimento quantitativo e qualitativo da empresa. Genérico.

e Marca rejuvenesce aos 110 anos

Politica institucional de marketing e relacionamento com a midia. A¢bes focadas para

posicionamento da marca e lancamento e consolidacdo dos produtos. Exemplos de
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campanhas desenvolvidas com tais objetivos e prémios recebidos, como por exemplo, o
terceiro lugar em uma pesquisa que aponta as marcas preferidas e as mais lembradas.

e Desempenho Operacional

Quadro com valores da Receita Bruta, Deducdes, Receita Liquida, Custo das Vendas/
Servigos, Lucro Bruto, Despesa com Vendas, Despesas Gerais e Administrativas, saldo,
Producdo e Prego Médio para os anos de 2002 e 2003 e o respectivo percentual de
crescimento. Citacdo dos nimeros mais significativos do quadro relacionando-0s com 0s
novos investimentos efetuados pela empresa. Premiacdo publica do sistema de gestdo da
empresa. Acao estratégica da empresa na mudanga de nome de Baumhardt Irmédos S.A.
para Excelsior Alimentos S.A.

Quadro dos indicadores de liquidez corrente, liquidez seca e liquidez geral comparando 0s
anos de 2002 e 2003.

e Investimentos

Montante investido em um plano de qualificacdo de processos e renovacdo de
equipamentos industriais.

e Gestdo de Pessoas

Numero total de funcionarios, média de horas de treinamento por funcionario e respectivo
aumento em relacdo ao ano anterior. Programa implantado para promover mudancas
comportamentais na equipe.

e Auditoria

Os auditores prestaram somente servicos de auditoria externa.

e Perspectivas

Buscar fixacdo da marca, faturar 25% a mais e melhorar os resultados operacionais.

Investimentos em marketing, foco no auto-servico, langcamento de novos produtos, busca
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de novos mercados e consolidacédo das vendas em regides especificas citadas séo as acdes
estratégicas.

Objetivos genéricos sem entrar em detalhes do como serdo alcangados.

e Agradecimentos

Aos acionistas, clientes, fornecedores, parceiros, instituicdes financeiras, comunidade e

colaboradores em especial.

A.10. Minupar

e Consideraces Iniciais
2003 como ano da reorganizacdo dos negdécios, sendo que suas controladas Companhia
Minuano de Alimentos e Frigumz Alimentos S.A. tiveram os pedidos de concordata
preventiva deferidos. Acbes foram desenvolvidas para equacionar as dificuldades
financeiras.
e Desempenho Operacional
A controlada Companhia Minuano de Alimentos operou em parceria com a Avipal S.A.
Celebrou-se os quatro anos de parceria com a Sadia S.A. A Frigumz Alimentos S.A.
continuou industrializando e comercializando produtos suinos em volumes mais
reduzidos.
v' Aves
A Companhia Minuano passou a abater aves para terceiros (em virtude da
parceria). A comercializagdo de produtos préprios ficou restrita a sub-produtos,
produtos industrializados (embutidos), ovos comerciais “in natura” e liquidos

pasteurizados.
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v' Suinos
O conjuntos de medidas adotadas (s&o especificadas) nédo surtiu o efeito desejado
em funcdo de outros problemas que sdo enumerados. O conjunto desses fatores
levou a uma reducdo do faturamento liquido do exercicio (0s montantes sao
citados).
e Producdo
Quadro das quantidades por linha de producédo (producdo total de carnes-suinos, producéo
de ovos comerciais e industrializados) em unidade especifica nos exercicios de 2002 e
2003 e as respectivas variagoes.
Breve andlise das variagOes de industrializados. N&o esclareceu.
e Mercado Interno
Foram mantidas as operacdes de comercializagdo produtos industrializados de carnes de
aves e suinos das marcas citadas.
e Mercado Externo
Montante do faturamento da Companhia Minuano de Alimentos referente a
comercializacdo de farinhas de penas e visceras e produtos industrializados de carne e
aves.
e Desempenho Econémico Financeiro
Analise da performance histérica é prejudicada em funcéo das alteracBes nas atividades
operacionais. Montante do faturamento bruto consolidado da empresa e respectiva
reducdo que ¢é justificada.
Lucro operacional bruto e porcentagem de redugdo, porém mostrou-se melhoria na

margem bruta.
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Reducdo das despesas com vendas em funcdo dos menores volumes comercializados e
representatividade de tais despesas em relacao a receita liquida. Montante da reducdo das
despesas administrativas.

Montante das despesas financeiras em 2002 e 2003 e respectiva reducao.
Representatividade das despesas financeiras em relacdo a receita operacional liquida e ao
passivo exigivel total em 2002 e 2003.

Montante do acréscimo no lucro operacional em relagdo ao ano anterior.

Valor do EBITDA e sua representatividade em relacdo a receita liquida, bem como sua
comparagao com 0 montante do ano anterior e porcentagem do acréscimo.

Tributos

Adesdo ao REFIS- Programa de Recuperacédo Fiscal do Governo Federal no ano de 2000
no montante citado, do qual foi quitada uma parcela com prejuizos fiscais préprios e de
terceiros. Foram protocolados pedidos de compensacao de créditos junto a Receita Federal
conforme Nota Explicativa.

e Recursos Humanos

Quadro de numero de funcionérios por controlada nos anos de 2002 e 2003 e respectivas
variacoes.

e Mercado de Capitais

Presenca em 185 dos 250 pregdes realizados pela BOVESPA e montante das negociagdes
em ag0es.

e Perspectivas

NUmeros de producdo e industrializacdo previstos pelo acordo entre a Companhia
Minuano de Alimentos e a empresa Sadia S.A. pelo periodo de quatro anos viabilizando

geracdo de caixa e resultado econémico.
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OperacOes realizadas no frigorifico Passo Fundo. Sem citar ndmeros. NUmeros da
producéo que foi adequada a demanda na unidade de Arroio do Meio.

A controlada Frigumz Alimentos S.A . estd em adequacdo de estrutura e reformulacéo de
mix de produtos. Citacdo do volume de producdo por més que busca atingir com o
objetivos de efetivar participagdo no mercado de industrializados de carnes.

Projeto de comercializacdo de ovos “in natura” e ovos liquidos pasteurizados
recentemente iniciado consolidou participagdo no mercado e estd contribuindo para
obtencdo de resultados. Genérico.

e Agradecimentos

Aos acionistas, clientes, fornecedores e quadro de funcionarios.

A.11. Perdigéo

e Introducdo

Concretizacdo do Complexo Industrial de Rio Verde em Goias (capacidade anual de
producdo de carnes, porcentagem correspondente da capacidade total planejada da
Companhia, porcentagem que representa do movimento econdmico do municipio e
quantidade proporcionada de empregos diretos e indiretos).

Citacdo breve de projetos que deverdo resultar em aumento de competitividade.
Acdes implantadas na conquista dos 20 novos mercados e 80 novos clientes.

Melhorias que marcardo 0 ano no contexto operacional (Ex: excelente performance das
exportacoes).

e Destaques Operacionais e Financeiros

v" Percentual do aumento e montante da receita bruta;
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Percentual do aumento do volume de vendas de carnes;

Percentual de aumento das receitas no mercado interno, porém com variagdo
negativa nos volumes;

Representatividade das exportacdes na receita liquida, percentagem de
aumento das prdprias receitas e dos volumes;

Percentagem de aumento das receitas e dos volumes de produtos de maior
valor agregado;

Percentagem de crescimento do lucro bruto devido ao desempenho das recitas;

Percentagem de aumento do EBITDA impulsionado pelo lucro bruto e pela
reducdo das despesas comerciais;

Montante de lucro liquido e percentagem de margem liquida.

Grafico da variacdo do EBITDA e da margem EBITDA de 1995 a 2003.

¢ Investimentos e Projetos

Montante de investimento 31% menor do que no ano anterior. Citacdo das aplicacGes

feitas. Recursos oriundos integralmente de geracao propria.

Relacdo dos principais projetos implementados pela empresa. Tais projetos comecarao a

maturar a partir deste ano.

Além disso, a empresa avangcou com o Projeto de Internacionalizacdo, buscando

consolidar presenca no mercado externo e expandir para novos paises.

e Desempenho Operacional

v

Producéo

Metas de producdo e produtividade foram atingidas. Volume da producgédo de

carnes, porcentagem do aumento (especialmente no segmento de aves).

Porcentagem do crescimento da producao de carnes no trimestre.
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Quadro de volume producdo por categoria (abate de aves, abate de suinos,
frigorificados de aves, frigorificados de suinos/bovinos, outros produtos
processados, ragdes e concentrados, pintos de um dia, esmagamento de soja, 6leo
degomado, 6leo refinado) de acordo com a respectiva unidade de medida no
quatro trimestre de 2002 e 2003 e respectiva variagdo, bem como para 0s anos de
2002 e 2003 e respectiva variagéo.

v" Mercado Interno

Montante do faturamento no mercado interno e respectiva porcentagem de
crescimento, porém com queda no volume de carnes. Justificativa da adogdo da
estratégia de enfatizar a rentabilidade ao invés do aumento de volume de vendas.
v Gréficos da divisdo dos canais de distribuicdo em 2002 e 2003.

Queda dos volumes de carnes “in natura” que foram direcionados para 0 mercado
externo. Crescimento das receitas em elaborados/ processados com queda dos
volumes. Medidas que contribuiram para amenizar custos de producdo e melhorar
margens.

Aumento dos precos médios do segmento de carnes e dos custos médios. Aumento
dos precos e dos custos no trimestre.

Quadro da producéo e das vendas no mercado interno por categorias (aves, suinos/
bovinos, elaborados/ processados, soja, outros processados e outros),
demonstrando os valores para o quatro trimestre de 2002 e 2003 e respectivas
variagdes, bem como os valores para os anos de 2002 e 2003 e as respectivas
variagoes.

Principais langcamentos de produtos. Comentério sobre a campanha de marketing

realizada no ano com descricdo do que foi enfatizado nas suas duas etapas.
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Gréafico de market share para industrializados de carnes, congelados de carnes e
pratos prontos (massas), mostrando que houve um pequeno decréscimo no market
share total, justificado pela estratégia de melhoria de rentabilidade para o mercado
interno, com manutencao de volumes.
v" Mercado Externo
Crescimento das exportacdes e dos volumes. Citacdo dos principais mercados e
seus respectivos crescimentos. Aumento das exportacdes e dos volumes para o
ultimo trimestre.
v Gréfico da divisdo das exportacdes por regido para os anos de 2002 e 2003 (de
acordo com a porcentagem da receita liquida).
Crescimento das vendas de produtos elaborados/ processados de carnes e dos
volumes. Justificativa da antecipagdo dos embarques e estoques do peito de frango
salgado para este mercado. Aumento dos precos medios em dolares e em reais e
dos custos no ano. Aumento dos precos médios em dolares e em reais no trimestre
e aumento do custo médio. Justificativa da discrepancia entre prego e custo.
Quadro da producdo e das vendas no mercado externo por categorias (aves, suinos,
elaborados/ processados), demonstrando os valores para o quatro trimestre de 2002
e 2003 e respectivas variacoes, bem como os valores para os anos de 2002 e 2003
e as respectivas variagoes.
Descri¢do de algumas agdes na estratégia de internacionalizacdo implementada na
Europa, além dos problemas climaticos e sanitarios que afetaram as regides
européias produtoras de aves e favoreceram o0s negdécios da companhia.
Justificativa do bom desempenho no Extremo Oriente.
Justificativa do baixo crescimento na Eurésia, lembrando que os demais paises

deste mercado registraram crescimento superior.
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Expectativas de abertura de novos mercados e de demanda pela carne de aves

brasileiras.

Desempenho Econémico e Financeiro

v" Receita Operacional Liquida

v Crescimento e montante da receita liquida no ano e no trimestre.

v Gréfico da composicdo da receita operacional liquida divida pelos produtos e
separados por mercado interno e externo para os anos de 2002 e 2003.

v" Custos das Vendas

Justificativa do crescimento dos custos em propor¢do superior aos resultados

obtidos com as vendas. No Gltimo trimestre houve uma reversdo do quadro com

receitas superiores ao incremento dos custos.

v" Margem Bruta

Porcentagem da margem bruta no ano e no trimestre. Montante e aumento do lucro

bruto no ano. Justificativa das menores receitas de exportacdo. Montante e

crescimento do lucro bruto no trimestre.

v Despesas Operacionais

Reducdo das despesas operacionais no ano e no trimestre e justificativa.

v Resultado Operacional

Montante do resultado operacional antes das despesas financeiras, crescimento em

relacdo ao ano anterior e porcentagem da margem operacional com justificativas.

Comparacdo da margem operacional do trimestre com a do ano

anterior.Crescimento do lucro operacional e justificativas.

v Financeiras

Integralizacdo da operacdo de securitizacdo através do Perdigdo Fundo de

Investimento em Direitos Creditérios (Perdigdo FIDC) com o Banco Rabobank
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International Brasil S.A. Citacdo da atribuicdo da classificacao de rating devido ao
baixo indice de inadimpléncia da carteira de ativos.

Especificacdo das estratégias adotadas que resultaram em uma estrutura de capital
a um nivel de 2 vezes o EBITDA para a divida liquida. Expectativa de manter tal
estrutura.

Montante do endividamento liquido contabil e respectiva diminuicdo em relacao
ao ano anterior e em relacdo ao terceiro trimestre. Reducdo das despesas
financeiras liquidas.

Quadro do Endividamento separado em Moeda Nacional e Moeda Estrangeira,
totalizando Endividamento Bruto — Aplicagdes também separadas em Moeda
Nacional e Estrangeira = Endividamento Liquido. Tudo demonstrado em curto e
longo prazo para o ano de 2003 e apenas o0s totais para 0 ano de 2002 com o
calculo das respectivas variac@es. Calculo também da exposicdo cambial nos anos
de 2002 e 2003 e respectiva variagéo.

v Resultado Liquido e Margem Liquida

Montante do lucro liquido, porcentagem de crescimento, comparacdo da
porcentagem de margem liquida com a porcentagem do ano anterior. Montante do
lucro liquido do trimestre, aumento e respectiva margem liquida.

v’ Situacdo Patrimonial

Montante do Patriménio Liquido, aumento em relacdo a 2002 e porcentagem do
retorno no ano. Montante de impostos e contribui¢fes a recuperar e diferidos.
Valor bruto por acdo aprovado pelo Conselho de Administragio como
remuneracao aos acionistas, sob a forma de juros de capital. Montante total sera
considerado como dividendos, 29,1% do lucro liquido do ano. Data do inicio do

pagamento.
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v Ativos Intangiveis
Foi considerada uma das marcas mais valiosas do Brasil, informacdo do montante
em que foi avaliada, segundo estudo da Interbrand. Explicacdo genérica de como
é calculado este montante da avaliag&o.
e Mercado Acionério
Justificativa da valorizacdo registrada nos titulos da Companhia.Performance obtida
ultrapassou os indices atingidos pela Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa) e pela New
York Stock Exchange.
Quadro com cotagdo em reais, volume de a¢des negociadas, performance, indice Bovespa
e IGC- indice de Governanca Corporativa para 4.° trimestre de 2002, 4.° trimestre de
2003, ano de 2002 e ano de 2003.
Quadro com cotacdo em ddlares, volume de ADRs negociadas, performance e indice Dow
Jones para 4.° trimestre de 2002, 4.° trimestre de 2003, ano de 2002 e ano de 2003.
Crescimento do volume de acbes negociadas na Bovespa no ano e no ultimo
trimestre.Crescimento do volume dos ADRs negociados no ano e no trimestre. Média do
montante do volume financeiro negociado nos mercados nacional e internacional atingida
em dezembro de 2003.
Gréficos da performance das acGes e das ADRs avaliada trimestralmente desde dezembro
de 2002 até dezembro de 2003.
e Balanc¢o Social
NUmero de empregos gerados durante o ano, numero total de funcionarios no
encerramento do ano de 2003, porcentagem da méo-de-obra alocada na forga produtiva.
Quadro de principais indicadores com: nimero de funcionarios, faturamento liquido por
funcionério/ ano e produtividade por funcionério (t/ano) para os anos de 2002 e 2003 com

respectivas variagoes.
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Montante total investido no ano em beneficios e programas sociais, porcentagem de
crescimento em relacdo ao ano anterior. Montante investido nos programas ambientais e
porcentagem do aumento.
Montante do valor adicional acumulado e incremento. Porcentagem de aumento dos
impostos, justificado pelo aumento das aliquotas.
Quadro da distribuicdo do valor adicionado em porcentagens (Recursos Humanos,
Impostos, Juros, Dividendos, Retencdo, Participacdo do Empregados e Administradores
nos resultados) para os anos de 2002 e 2003.
Citagdo de programas desenvolvidos voltados & comunidade. Quantidade de alimentos
entregues a entidades através da parceria da empresa com os funcionarios.
Participacdo em varios eventos para melhorar condic6es das regides onde atua Genérico.
e Governanga Corporativa
Prémio Melhor Relatério Anual Global On-Line de 2002 no setor de alimentos e bebidas.
Acdes gque foram desenvolvidas para alcancar tal éxito. Contratacdo da assessoria da Ernst
& Young para assuntos relacionado aos aspectos tributarios internacionais. Montante dos
honorarios pagos e proporcdo maior em relacdo aos honorarios de auditoria.
e Prémios
Relacéo de todas as premiacdes recebidas.
e Perspectivas
Aspectos em que estdo sustentados as estimativas da Companhia.
Estimativas:

v Crescimento do volume de vendas do segmento de carnes;

v Aumento dos volumes de exportacao;

v"Incremento dos volumes do mercado interno;

v" Montante de investimentos.
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Em 2004 a Companhia completa 70 anos de historia e 10 anos de administragédo

profissional. Finalizacdo com a citagcdo dos motivos de orgulho para a empresa.

A.12. Sadia S.A.

e Mensagem da Administracéo

Direcionada aos acionistas

Estratégia de rentabilizar ativos e maximizar o capital empregado. Ano encerrado com
recordes de produtividade e exportacdes, apesar dos obstaculos citados. Foco no
incremento da participacdo de produtos de alto valor agregado na receita e na
diversificacdo desde 1997.

Aumento do faturamento no mercado interno, apesar do rendimento médio real nas areas
metropolitanas ter caido. Vendas ampliadas para clientes institucionais e prestadores de
servigos de alimentacéo.

Apontada como a marca mais valiosa no setor de alimentos em 2003.

Melhorias apontadas pelo avanco na érea de logistica.

Expansdo nas vendas devida aos esforgos para conquistar novos mercados. 13.° lugar no
ranking dos maiores exportadores brasileiros.

Elevacdo para 92 o numero de paises com 0s quais a empresa manteve relacdes
comerciais. A¢Oes implementadas para também intensificar a presenca nos mercados onde
atua tradicionalmente.

Ganhos operacionais e reducdo obtidos gracas ao comprometimento dos funcionérios com

a geracéo de valor e apesar dos custos mais elevados.
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Reduzido endividamento com prazos mais longos, menores custos financeiros e menor
exposi¢do cambial. Diminuigdo também do risco de crédito da empresa.
Politica de otimizar ativos ja existentes;, com menor uso do capital
empregado.Investimentos foram contidos durante 2003.
As bolsas de valores reagiram positivamente aos avancos da Sadia. Genérico.
Progressos na area de recursos humanos.A Universidade Sadia formou sua segunda turma.
Foco na educacdo como politica corporativa de responsabilidade social.
Perspectivas de crescimento moderado no pais. No exterior o cenario aponta para o
crescimento das exportacfes. Genérico.
A empresa continuard com sua linha estratégica de agregacdo de valor e maximizagdo dos
recursos disponiveis. Perspectivas de investimento em projetos de adequacdo de linhas e
expansédo da producao.
e Desempenho Econdmico-Financeiro
Montante e porcentagem de aumento na receita bruta. Participacdo das vendas domésticas
no total de receitas, aumento do faturamento bruto, apesar da queda dos volumes vendidos
no mercado interno.
Quadro de evolucdo da receita bruta com as porcentagens de participacdo do mercado
interno e externo e valores totais para os anos de 1999 a 2003.
Quadro de Venda Fisica divido em:
v Mercado Interno- industrializados, aves e suinos;
v Mercado Externo- industrializados, aves e suinos.
Demonstra os valores em toneladas para 2002, 2003 e as respectivas variacoes.
Quadro de Venda Valor divido em:
v Mercado Interno- industrializados, aves, suinos e outros;

v" Mercado Externo- industrializados, aves, suinos e outros.
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Demonstra os valores em R$ mil para os anos de 2002, 2003 e as respectivas
variagoes.
Devido a presséo dos principais custos de producdo, a empresa realinhou os precos
de suas principais linhas de produtos.
Aumento das receitas de exportacgdes e justificativas no cenario econdmico.
e Industrializados
No mercado doméstico manteve lideranca nos segmentos de resfriados e congelados.
Aumento do volume vendido de industrializados . Ac¢Ges que contribuiram para o0 maior
faturamento nas principais linhas do segmento.
Crescimento do faturamento das exportacbes de industrializados e dos volumes
exportados e porcentagem de participacdo do segmento nas receitas provenientes do
mercado externo.
e Auves
No mercado interno, a estratégia do aumento das vendas para 0 mercado exportador
resultou em queda dos volumes comercializados. Justificativas para o fato da receita ndo
ter tido uma grande queda.
Montante e crescimento das exportacdes. Justificativas para a recuperacdo dos precos
internacionais e aumento da demanda por aves de regides como o Brasil.
e Suinos
Queda dos volumes comercializados no mercado doméstico e explicacdo. Oferta elevada
de animais em um mercado interno deprimido reduziu as margens. Queda percentual das
receitas, ainda que tenha havido recuperacdo nos pre¢os medios.
Crescimento dos volumes e do faturamento no mercado externo com respectivas
justificativas.

e Receita Operacional Liquida, Custo de Mercadorias Vendidas e Lucro Bruto
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Montante da receita operacional liquida comparada a de 2002 e respectiva porcentagem de
aumento.

Aumento dos custos e justificativa. Queda da margem bruta como conseqiiéncia.
Manutencdo da politica de estoques de grdos e objetivo. Salarios e Ordenados sdo
negociados anualmente e os reajustes foram de acordo com principais indices
inflacionarios.

Em 2002, foi contabilizada uma reducdo nao recorrente de custos referente a reverséo de
crédito de IPI sobre exportacdes, o que melhorou a rentabilidade do periodo e, relacdo a
2003. Citagéo das porcentagens da margem bruta com o ajuste desse efeito.

e Despesas Operacionais

Porcentagem das despesas com vendas em relacdo as receitas liquidas e respectiva queda
em comparacdo a 2002. Acdes fundamentais para a conquista desse resultado.
Porcentagem das despesas gerais e administrativas em relacdo as receitas liquidas e
comparagdo com os valores de 2002. Justificativas para o decréscimo.

Montante do resultado operacional negativo devido a provisdes de contingéncias fiscais.

e Resultado Financeiro Liquido e de Equivaléncia Patrimonial

Montante da receita financeira liquida de 2003 comparada a despesa financeira liquida de
2002. Justiicativa do resultado obtido.

Montante da equivaléncia patrimonial negativa de 2003 comparada a a0 montante positivo
em 2002, justificado pelo impacto da variagdo cambial sobre o patrimonio das controladas
no exterior.

e Outros Resultados N&o Operacionais

Explicacdo sobre a composigédo de outros resultados ndo operacionais em valor negativo e
comparagdo com o valor de 2002.

v" Participacdo dos Empregados
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Montante provisionado a ser distribuido como participacdo nos lucros aos
funcionarios e respectivo incremento em relacéo a 2002.
v Lucro Liquido
Montante do lucro liquido e relevante aumento em relagdo a 2002, bem como
respectivo retorno sobre o patriménio liquido.
e Estrutura de Capitais
Esforcos da Companhia em 2003 (reducdo da divida liquida, protecdo dos passivos as
oscilacBes cambiais, aplicacéo eficiente do caixa, alongamento do perfil geral da divida e
manutengéo do baixo custo dos financiamentos). Redugéo do ciclo financeiro de 105 dias
para 81 dias e explicacdo da agdo implementada.
Gréfico da geracdo de caixa (divida liquida/ patriménio liquido de 1999 a 2003).Destaque
do montante de geracao liquida de caixa de 2003 e respectivo aumento em relacdo a 2002.
Gréfico de Investimentos (montante de investimentos de 1999 a 2003). Montante
investido em 2003 e respectiva distribuicdo em: industrializados, aves, suinos e outras
atividades de suporte corporativo.
Houve grande queda do montante de 1999 para 2003, o que néo foi explicado.
e Mercado de Capitais
Bolsa de Valores de S&o Paulo- BOVESPA
Valorizacao das acGes PN, superando indice BOVESPA. Volume de negdcios registrados
no periodo e volume de acbes preferenciais envolvidas, com presenca de 100% dos
pregdes.
Volume financeiro médio diario negociado comparado ao volume de 2002, o que
corresponde a 64,1% do volume financeiro das empresas do setor brasileiro de alimentos
listadas na BOVESPA.

Gréfico do Retorno sobre o Patriménio Liquido de 1998 a 2003.



117

Bolsa de Valores de Nova lorque- NYSE

Valorizagdo dos ADRs nivel 1, superando o indice Dow Jones. Volume medio diério de
ADRSs negociados na NYSE e comparacdo com o volume de 2002, o que corresponde a
6,5% do total negociado de PN durante o0 ano.

e Remuneracao aos acionistas

Houve distribuicdo de dividendos na forma de juros sobre capital préprio.

Quadro da distribuicdo de dividendos, evidenciando: valor dos juros sobre o capital
préprio- antecipacdo + juros sobre o capital proprio — complementacdo= total /acéo.
Todos os valores sdo demonstrados para as agdes ordinarias e preferenciais.

e Perspectivas

Manterd nos proximos anos a estratégia direcionada para agregacdo de valor ao seu
portfolio de produtos e a conquista de novos mercados no ambiente externo.

Devido ao sucesso das medidas implementadas tera capacidade para enfrentar os desafios
de sustentar a lideranca no mercado interno e continuar crescendo no externo.

Em 2004 devera ter as exportacOes beneficiadas pelas oportunidades comerciais que
continuardo a emergir.Perspectiva vaga.

A melhora do mix ocorrera de forma gradual.

Mantera a austeridade na conducdo de seus negocios. Buscara aprimorar sua gestdo de
custos e maior eficiéncia operacional a fim de melhorar o giro de estogues.

Citacdo das acOes da administragdo financeira para manter seu conservadorismo. Parcerias
e acordos comerciais continuardo sendo alternativas para expandir 0s negocios de acordo
com o0s objetivos citados. Continuardo sendo prioridades: controles de qualidade,
seguranca alimentar e agregacdo de servigos ao cliente.

Foco da politica de recursos humanos: geracdo de valor e gestdo pela qualidade.
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Para 2004, previsdao de crescimento moderado da economia brasileira. Confianca na
consolidacdo das conquistas macroecondmicas obtidas em 2003 (queda das taxas de juros
e inflacdo baixa). No cenario internacional, previsdo de pequeno crescimento econdémico
entre os paises mais desenvolvidos.

ProjecOes de baixa volatilidade nos precos de milho e soja com justificativa. O Brasil deve
continuar se consolidando como um dos paises na vanguarda da agropecuaria mundial.

e Relacionamento com Auditores Independentes

A contratacdo de qualquer outro servico que ndo seja auditoria externa é de
responsabilidade do Comité de Auditoria (6rgdo do Conselho de Administracdo da
Companhia), tendo como premissa analisar um possivel conflito de interesses com o0s
artigos da CVM e Resolucdo do CFC.

Em 2003, houve prestacdo de servicos de trabalhos pontuais de revisdo de certos sistemas
de tecnologia da informacdo e revisdo dos controles internos sobre os instrumentos
financeiros. Porcentagem dos honorarios destes trabalhos em relacdo aos honorarios
totais.

e Agradecimentos

Aos funcionarios, parceiros, investidores, clientes, consumidores e fornecedores.

A.13. Seara S.A.

e Visao Geral
Crescimento da Receita Bruta de Vendas e montante, bem como montante do lucro

liquido comparado ao montante do exercicio anterior.
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Terceiro exercicio consecutivo de crescimento e resultados expressivos com foco na
gestdo de custos, produtividade e qualidade e expertise no atendimento as exigéncias de
mercados e clientes.

Enumeracdo dos destaques do exercicio que contribuiram mais expressivamente nos
resultados.

Enumeracdo dos fatores que geraram impactos negativos, que, entretanto, foram
minimizados pelos destaques citados anteriormente.

Grafico da Evolucdo do Crescimento e dos Resultados da Empresa: montantes de volume,
receita bruta, lucro bruto, EBITDA e lucro liquido para os anos de 2001, 2002 e 2003.
Enumeracdo dos destaques em premiacOes, certificacdes de qualidade e programas nos
ambitos de responsabilidade social, ambiental e qualidade.

Ao final do exercicio a companhia completou cinco anos como empresa independente,
focada no negdcio de carnes.

Demonstragdo de vendas, resultados financeiros e qualidade: volume de vendas total,
volume de vendas no mercado interno, volume de vendas no mercado externo,
faturamento bruto, EBITDA, resultado liquido, plantas certificadas pela Norma 1SSO
9001, numero de funcionarios e nimero de produtores integrados para os anos de 1998 e
2003 e respectiva variacao.

e Desempenho Operacional e Financeiro

Demonstracdo do Resultado sintetizada do exercicio de 2003 comparativamente ao
exercicio de 2002.

v" Volumes

Volume comercializado no periodo e pequena diminuicdo em relacdo ao ano

anterior.
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Volume comercializado no mercado externo e porcentagem do crescimento.
Crescimento das exportacOes de carne de frango, compensando a reducdo das
vendas de carne suina justificada pelos menores volumes exportados para a Russia.
Porcentagem da representatividade das exportacdes em relagdo as vendas totais e
comparagdo com a porcentagem de 2002.

Montante comercializado no mercado interno e respectiva queda, justificada pelo
crescimento nas exportacOes de carne de frango.

Grafico da Evolucdo de Volumes Comercializados: montantes dos volumes para
mercado interno e externo nos anos de 2001, 2002 e 2003 e respectivas variagoes.
v Faturamento

Montante da receita bruta de vendas e respectivo aumento em relacdo ao exercicio
anterior. Montante da receita bruta com as vendas ao mercado externo e respectivo
aumento justificado.

Montante da receita bruta com as vendas ao mercado interno e porcentagem de
crescimento em relagdo a 2002 com explanagéo.

Grafico da Evolucdo da Receita Bruta de Vendas: montantes das receitas brutas
para mercado interno e mercado externo nos anos de 2001, 2002 e 2003,
demonstrando as respectivas variagoes.

Quadro do Desempenho de Volumes e Receitas por Segmentos e Mercados-
volumes em tons e montantes em R$mil demonstrados para mercado interno,
mercado externo e total nos anos de 2002 e 2003 e respectiva variacdo nos
seguintes segmentos: aves, suinos “in natura”, industrializados, outros e total dos

segmentos.
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v’ Lucro Bruto

Montante do lucro bruto, margem e porcentagem de crescimento. Explicagéo para
a reducdo da margem bruta.

v’ Despesas Comerciais

Montante e porcentagem da representatividade em relacdo a receita liquida de
vendas, bem como dados comparativos de 2002.

v’ Despesas Administrativas

Montante e porcentagem da representatividade em relacdo a receita liquida de
vendas. Justificativa do crescimento da representatividade.

v Geracdo Operacional de Caixa- EBITDA

Montante e margem, comparando com dados de 2002. A margem é considerada
muito boa, apesar de inferior a 2002 (é dada a justificativa).

v Resultado Liquido

Montante do lucro liquido de 2003 comparado ao montante de 2002.

v Endividamento e Resultado Financeiro Liquidos

Montante do resultado financeiro liquido e porcentagem representativa em relacao
ao endividamento liquido médio do periodo, comparados aos dados do exercicio
anterior.

Montante do endividamento financeiro liquido no final do periodo e porcentagem
representativa em relacdo ao patriménio liquido, bem como os dados de 2002.
Quadro demonstrando o endividamento financeiro liquido para os anos de 2002 e
2003, as respectivas porcentagens do endividamento indexado ao dolar e

porcentagens da representatividade sobre o patriménio liquido.

Qualidade e Respeito ao Meio Ambiente
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Continuos investimentos no tratamento de residuos industriais solidos, liquidos, gasosos e
sonoros. Esforcos para reducdo e reciclagem dos residuos gerados, bem como para
economia dos recursos naturais empregados, em especial dgua e energia elétrica.
Continuidade na implantacdo do Sistema de Gestdo Ambiental via 1SO 14000.

Citacdo das acOes praticadas em apoio aos produtores integrados de aves e suinos na
preservacao do meio ambiente.

Participacdo em campanhas de preservacdo ambiental através do Sistema de Gestéo
Ambiental.

Certificacdo pelas Normas ISO 9000. Unica empresa de grande porte com adogéo em toda
cadeia produtiva dos padrdes prescritos pela Organizacgéo Internacional de Padronizagéo.
Enumeracdo dos processos agropecudrios e industriais préprios que estao certificados pela
ISO 9001.

Primeira certificagdo brasileira pelo Code of Practice for the Manufacture of Safe
Compound Animal Feedingstuffs, o que assegura equivaléncia aos mais rigorosos padroes
do mundo em seguranca e qualidade de ragfes animais.

Certificacdo da European Food Safety Inspection Service para as granjas de frango de
corte e para trés unidades industriais.

Sistema eletrénico de controle estatistico de processo implantados em trés unidades. O
sistema devera ser multiplicado para as demais unidades, além da implantacdo de sistemas
de auditoria de produto. Outras melhorias foram implantadas como: o programa CRM e a
melhoria dos sistemas de indicadores dos processos e da organizagao.

e Recursos Humanos

Numero de funcionarios diretos comparado ao nimero do exercicio de 2002. Numero de

postos de trabalho criados no periodo e respectivo aumento do quadro de pessoal.
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Enumeracdo dos numeros dos beneficios gerados pelos programas de educagdo e
treinamento da empresa.
Apresentacdo da finalidade do “Seara Vida” - Programa Seara de Qualidade de Vida.
Citacdo dos prémios recebidos em funcédo da eficacia do programa.
e Investimentos
Montante de investimentos do periodo. Citacdo da destinacdo dos recursos e descri¢do dos
principais projetos com identificagdo das unidades beneficiadas.
e Mercado de Capitais
Unidades de transacGes com agdes da empresa e distribuicdo em acdes ON e PN, bem
como representatividade no montante de acGes em poder dos minoritarios. Valorizacao
das acdes ordinarias e preferenciais e compara¢do com os numeros para 2002.
e Remuneragdo aos Acionistas
Proposta da companhia a Assembléia Geral Ordinaria (valor bruto e porcentagem de
distribuicdo do lucro liquido do periodo apds a constituicdo da reserva legal).
Representacdo por lote de mil acdes ordinarias e por lote de mil acdes preferenciais.
Apresentacdo da forma de pagamento, parte sob a forma de juros sobre o capital proprio
em 22.09.2003, outra parte, sob a mesma forma, na data de 17.12.2003 e parte sob a
forma de dividendos.
e Desempenho dos Negdcios
v' Aves
Numero de cabecas abatidas de frango e respectivo crescimento em relagdo ao
exercicio anterior.
Volume comercializado no periodo e respectivo crescimento em relacdo ao
volume do periodo anterior, consequéncia do crescimento das vendas no mercado

externo.
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Gréafico da Evolucdo dos Volumes Comercializados: volumes comercializados no
mercado interno e externo nos anos de 2001, 2002 e 2003 e respectivas variagoes.
Destaque do volume comercializado no mercado externo em 2003 e porcentagem
do crescimento com justificativa.

Porcentagem da recuperacao do preco médio das vendas em ddlar.

Volume comercializado no mercado interno em 2003, porcentagem da queda e
explanagéo.

v’ Suinos

NUmero de cabecas abatidas e porcentagem da reducdo com justificativa. Volume
total comercializado e respectiva diminuicdo em rela¢do ao periodo anterior.
Gréfico da Evolugdo dos Volumes Comercializados: volumes comercializados no
mercado interno e externo nos anos de 2001, 2002 e 2003 e respectivas variagoes.
Destaque do volume comercializado no mercado externo em 2003 e respectiva
diminuigdo com justificativa.

Volume comercializado no mercado interno e respectivo aumento em relagdo ao
exercicio anterior.

v" Industrializados

Volume total comercializado e pequeno aumento, apesar do fraco consumo no
mercado doméstico.

Gréfico da Evolugdo dos Volumes Comercializados: volumes comercializados no
mercado interno e externo nos anos de 2001, 2002 e 2003 e respectivas variagoes.
Volumes da comercializagdo nos mercados interno e externo em 2003 e
comparacdo aos dados de 2002.

Porcentagem da recuperacao do pre¢o medio das vendas.
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Lancamento de uma nova linha de produtos produzidos com partes de carne de
frango (lista de produtos da nova linha).
e Perspectivas para 0 Ano de 2004
No mercado doméstico espera-se bom nivel de crescimento de investimento e consumo.
Genérico.
Planejamento de inovacgdes no portfolio de produtos industrializados.
O mercado externo devera ter demanda crescente, principalmente por carne de frango.
Geneérico.
Esperanca de que o Brasil possa se beneficiar com os problemas sanitarios no plantel de
frangos de diversos paises exportadores e consumidores.
Tais problemas nao foram citados pelos relatérios das outras empresas do setor de
carnes e derivados.
Montante de investimentos a serem feitos e sua destinacdo de forma genérica.
e Relacionamento com Auditores Independentes
Houve outros trabalhos prestados pelos auditores relacionados a avaliacdo dos impactos
fiscais nas empresas controladas no exterior. Montante pago na forma de honorarios,
correspondente a 230% do valor total referente aos servicos de auditoria externa.
Equipe diferente da responsavel pelos trabalhos de auditoria externa a fim de assegurar
independéncia e objetividade. Tomada de decisdo sobre os procedimentos adotados ficou

a critério da administrag&o.
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A.14. Parmalat Brasil S.A. IndUstria de Alimentos

e Relatdrio da Administracdo-2003.

Sem outros subtitulos.

Até novembro de 2003 foram mantidas as estratégias transmitidas pela Matriz Italiana,

com foco em obter crescimento em market share, com resultados abaixo do esperado. A

partir deste més, os problemas envolvendo a Matriz Italiana, amplamente divulgados na

imprensa, ocasionaram ruptura na conducdo das atividades da Parmalat Brasil.

A Parmalat Brasil teve impactos nas suas operacdes comerciais, financeiras e também em

desdobramentos judiciais.

Apresentacdo de uma cronologia dos principais fatos:

v

v

Consequéncias das linhas de crédito terem sido encerradas pelos bancos;
Protocolo do pedido de concordata preventiva

Unidade em Itaperuna sofreu intervengao judicial,

Determinacédo de intervencdo na administragdo da Parmalat Brasil através
da nomeagdo de administradores judiciais;

Cessagéo de pagamentos por 6 meses a credores (exceto trabalhistas) e
suspensdo do pedido de concordata;

Cessou intervencéo judicial;

Retomada do pedido de concordata preventiva;

As atividades estdo voltando ao normal, sendo que em maio de 2004 o
faturamento alcancou 40% do volume considerado normal;

Enumeracdo dos objetivos dos administradores atuais para o0 ano de 2004;
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v" Ressalva de que a conducao dos negocios em 2003 esteve inteiramente sob
0 comando da Administracdo anterior, afastada por forga judicial e

posteriormente ratificada em Assembléia Geral.

A.15. Vigor

e Cenério Macroeconémico

Ambiente Nacional: incerteza devido ao primeiro ano do governo formado pela oposicao;

Ambiente Internacional: conflito entre EUA e Iraque.

Destaque dos principais fatos positivos de 2003, citacdo de alguns pontos negativos e
expectativa de um 2004 ainda melhor justificada pelas condic¢des politicas e econémicas

favoraveis, tanto em termos de ambiente interno como externo.
Expectativa pouco fundamentada.

e Desempenho da Companhia

Esforcos na melhoria de seu portfolio e lancamento e divulgacdo de novos produtos.
Enumeracdo dos lancamentos de novos produtos. Mudancas de posicionamento de
produtos (sdo citados) geraram crescimento no volume de vendas e melhor performance
operacional. Genérico.

Montante da receita liquida de 2003 e respectivo aumento em relacdo ao exercicio
anterior. Crescimento da receita bruta na divisao de laticinios. Manutencao da estratégia
em aumentar sua participagdo nos segmentos mais nobres. Destaque para 0s aumentos nas

vendas de Manteigas/ Margarinas, logurtes e Queijos.
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Montante da receita liquida e respectivo incremento na divisdo de gordurosos. Destaque
para 0os aumentos das vendas de Margarina e Maionese. Porcentagem da participagdo da
divisdo de gordurosos no total da receita liquida.

Montante do lucro bruto consolidado e respectiva variacdo positiva em relagdo a 2002.
Montante e crescimento do lucro operacional antes das despesas financeiras.

Montante e respectivo aumento na geragdo de caixa de acordo com o conceito EBITDA.
Justificativa para tal crescimento.

Montante e respectiva diminuicdo da despesa financeira liquida . Justificativa para
diminuigdo referida.

NUmero de funcionarios comparado ao numero de 2002. Montante e crescimento da
produtividade média por funcionario (Receita Bruta de Vendas/ N.° Funcionarios).

Agradecimentos aos funcionarios, clientes e fornecedores.

A.16. Josapar- Joaquim Oliveira S.A. Participacdes

e Desempenho Operacional em 2003
v' ConsideracOes Gerais
Areas de atividades, marcas do segmento de arroz e feijao, ingresso no mercado de
produtos semi-prontos, producdo e distribuicdo do leite em pd com proteina
isolada de soja em parceria com empresa estrangeira,desenvolvimento de
programa de fomento agricola na &rea de insumos agricolas (fornecimento de

fertilizantes, sementes e defensivos).
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v Faturamento

Montante da receita bruta de vendas e respectiva porcentagem de crescimento.
Quadro do desempenho financeiro dos principais produtos (receita bruta de vendas
em milhdes de reais) : arroz branco, arroz parboilizado, feijéo, suprasoy, farinha e
insumos (fertilizantes, sementes e defensivos) nos anos de 2000 a 2003.

v' Margem Bruta

Montante do lucro bruto do periodo, com crescimento da margem obtida no
periodo anterior (comparacdo entre as margens). Explicacdo para a preservagdo da
margem operacional.

Quadro da evolugdo da receita bruta, receita liquida e margem bruta, com base no
desempenho dos mesmos produtos, para os anos de 2000 a 2003.

N&o apresenta as porcentagens de variacgdes, o que facilitaria a analise.

v Despesas Operacionais

Montante das  despesas  operacionais (vendas e  administrativas).
Representatividade das vendas liquidas e comparacdo com a representatividade no
exercicio anterior (com base no desempenho dos mesmos produtos), demonstrando
uma melhora.

v Geracdo de Caixa (EBITDA)

Montante da geracdo liquida de caixa e respectivo aumento em relagdo a 2002.
Grafico de Evolugdo do EBITDA com montantes em reais no periodo de 2000 a
2003.

Gréfico da Evolucdo do EBITDA em % sobre as vendas liquidas para o periodo de

2000 a 2003.
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v" Resultado Financeiro Liquido e Financiamentos
Justificativas para a consideravel reducdo das despesas financeiras da companhia.
Montante do resultado financeiro liquido comparado ao montante do ano anterior.
v Lucro Liquido
Montante do lucro liquido do periodo e respectivo aumento em relacdo a 2002.
Acdes implementadas que justificam a performance de 2003.
e Recursos Humanos
Patrocinio de programas de treinamento, qualificacdo e assisténcia aos seus colaboradores
através de cursos de especializacdo, treinamentos e convénios. Beneficios como:
alfabetizacdo, assisténcia médica, planos de saude, refeitorio, cestas bésicas, convénios
farmacia, Otica e livraria, convénio escola e creche. Iniciou programa de participacdo nos
resultados- PNR.
N&o citou montante investido, n .° de funcionarios beneficiados, etc.
e Investimentos
Destinacdo: ampliacdo da capacidade produtiva, atualizacdo tecnoldgica e projetos de
reducdo de custos. Genérico, ndo citou montantes investidos. Novas indudstrias na
unidade de Recife.
e Apoio a Politicas Pablicas
Colaboragdo no Programa Fome Zero e realizacdo da Campanha Cidaddo Tio Jodo
(toneladas de arroz distribuidas e nimero de familias beneficiadas).
e Perspectivas 2004
Crenca na retomada do crescimento do pais e ampliacdo do consumo interno de alimentos
béasicos. Pouco fundamentado.

e Relacionamento com Auditores Independentes
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Prestacdo de servicos apenas na auditoria das demonstracdes financeiras e dos controles
internos.

e Agradecimentos

Aos acionistas, clientes, fornecedores, instituigdes financeiras, comunidade e, em especial,

aos funcionarios.

A.17. Conservas Oderich S.A.

e Desempenho Econémico- Financeiro
Aumento da receita bruta em relacdo a 2002, montante do faturamento.
Representatividade das vendas no mercado nacional em relacdo ao total das vendas e
respectivo crescimento nominal. Aumento das recitas das exportacoes e representatividade
frente ao faturamento bruto justificado pela abertura e conquistas de novos mercados.
Quadro das Vendas: montantes divididos em mercado interno, mercado externo e
comercial exportadora para 0s anos de 2002, 2003 e respectivas variacdes ocorridas.
Quadro de Producédo: volume em toneladas e em mil unidades para os anos de 2002 e
2003 com as respectivas variac@es ocorridas.
Destaque para 0s aumentos percentuais na producdo tanto em toneladas quanto em
unidades produzidas. Aumento do estoque em valor monetario com justificativa.

v" Receita Operacional Liquida

Aumento da receita operacional liquida maior que o aumento verificado para a

receita bruta.
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v Custo de Mercadorias Vendidas

Total dos custos em 2003 e representatividade frente a receita operacional. Houve
um aumento do total dos custos, entretanto sua representatividade frente a receita
liquida era maior em 2002.

v" Margem Bruta

Devido a reducdo dos custos houve aumento da porcentagem da margem bruta em
relacdo a receita operacional.

v Despesas Operacionais

Representatividade das despesas de vendas em relacdo as receitas liquidas,
registrando aumento em relacdo a 2002. Justificativa para a elevagdo das despesas
de vendas.

v Resultados Financeiros

Significativa reducdo no montante de despesa financeira liquida, correspondendo
também a uma melhora nas receitas financeiras.

Nao explica a relacédo, nem cita nimeros de receitas financeiras.

v Outros Resultados N&do Operacionais

Montante decorrente, principalmente, de incentivos fiscais de ICMS.

v’ Participacdo dos Empregados

Montante distribuido aos colaboradores (Programa de Metas e Resultados)

v Lucro Liquido

Montante e porcentagem da diminui¢do com justificativa.

v" Distribuicdo de Resultados

Seréd proposto a Assembléia Geral a destinacdo do Lucro Liquido da seguinte

forma:
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0 A maior parcela como dividendos obrigatérios na forma de Juros sobre
Capital Proprio (JSCP);
o Uma parcela menor para agdes preferenciais, conforme previsto no
Estatuto Social da Companhia.
Também se propord o aumento do Capital Social mediante capitalizacdo do
montante citado de lucros acumulados e a integralizacdo com os valores creditados
aos acionistas a titulo de JSCP.
e Perspectivas
Exposicdo das a¢bes que estdo contribuindo para a ampliacdo dos negécios da empresa.
Tal estratégia devera projetar crescimento muito rapido e sustentavel. Genérico.
Explicacdo sobre a busca obsessiva pela reducéo de custos.Busca-se o fortalecimento das
relacBes comerciais.
Houve mudanca de todas as posicGes de financiamentos com moeda estrangeira para
contratos nacionais de longo prazo e com reducdes de taxas.
e Relacionamento com Auditores Independentes
Martinelli Auditores ndo prestou outros servicos que nao estivessem relacionados a
auditoria independente.
e Agradecimentos
Aos acionistas, parceiros, clientes, consumidores, fornecedores, colaboradores,

comunidade e sociedade.
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A.18. Rasip Agro Pastoril S.A.

e Cenario 2003
Havia fatores que tornavam o cenario positivo, entretanto devido aos aspectos financeiros
citados as vendas de produtos alimenticios, principalmente frutas, despencaram. Tais
aspectos, aliados a fisiologia da fruta também impactaram nos volumes de exportaces,
que se igualaram a 2002. Grande alavancagem na exportacao de macas.
e Desempenho Global
Montante das receitas liquidas consolidadas e respectivo decréscimo em relacdo ao ano
anterior. Montante do resultado liquido negativo comparado ao resultado positivo do ano
anterior.
Montante da geracdo bruta de caixa (EBITDA) e sua representatividade em relagcdo a
receita liquida, comparado ao montante maior de 2002. N&o citou porcentagem da
variacgao.
Decréscimo da receita liquida do segmento de macas, ocasionado pela diminuicdo do
volume de macas vendidas (montante citado e comparado ao montante de 2002). Preco
médio bruto de venda da maca para consumo de mesa maior quando comparado ao
preco/tonelada de 2002.

v' ExportacOes

Representatividade das exportacGes de macas na receita liquida da controladora e

na receita liquida consolidada.

v" Volumes e Precos das Exportacoes

Volume exportado foi pouco menor em relacdo a 2002, entretanto 0s precos

tiveram um grande aumento. Preco/ Tonelada e varidvel que impactaram no



135

aumento. A controlada Randon Agropecuéria Ltda. obteve incremento em sua
receita liquida e aumento no volume de queijo comercializado.
e Investimentos
Montante dos investimentos em imobilizagcdes e sua divisdo entre a controladora e a
controlada com especificacgéo de sua utilizagao.
¢ Responsabilidade Social
Numero de funcionario e respectivo crescimento em relagdo ao ano anterior. Filosofia de
auxiliar na educacdo formal, cursos de graduacédo, pds-graduacdo e idiomas. Vago.
Destaque para o pioneirismo na regido com citacdo dos programas implantados.
Controladora e Controlada sdo tidas pelo MET (Ministério do Trabalho e Emprego) como
Empresas Referéncia Nacional em Seguranca e Saude.
Auditoria de Boas Praticas Agricolas e Responsabilidade Social solicitada por cliente, ndo
apresentando nenhuma néo conformidade.
Adesao ao projeto “Aprender a Vencer” do Ministério do Trabalho, objetivos e nUmero de
vagas mantidas no projeto.

e Qualidade, Seguranca Alimentar e Tecnologia
Esclarecimentos sobre as certificacdes obtidas pela empresa.

v" Instrugdo CVM N.° 381
A empresa ndo pagou a Ernst & Young nenhum valor além dos referentes as
auditorias legais.
e Expectativas para 2004
Previsdo de crescimento da oferta para o segmento justificada pelo aumento da produgéo
brasileira. Estratégia de incrementar mercado externo com proposta de aumento, em
porcentagem, nos volumes de exportacdo. Porcentagem do aumento que devera acontecer

na producdo de queijo da controlada e acfes a serem implementadas para que esta meta
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seja alcancada. A geracdo de caixa priorizara a reducdo do endividamento e citacdo da

principal destinagdo dos investimentos.
Expectativas melhor estruturadas do que as demais companhias analisadas.
e Agradecimentos

Aos acionistas, clientes, fornecedores, demais institui¢des e funcionarios.



