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RESUMO

A divulgacéo de informaces contabeis tem papel fundamental no funcionamento do mercado
de capitais. Os escandalos envolvendo grandes corporagdes como Enron, Tyco, Worldcom,
Parmalat entre outras, tornaram mais fragil um dos alicerces indispensaveis no
relacionamento entre a empresa e o investidor: a credibilidade. O objetivo desse estudo é
verificar se existe alteracdo no enfoque das informacdes apresentadas no Relatorio da
Administracdo, em virtude de variacdo no desempenho da empresa, bem como identificar o
comportamento da informacgdo entre empresas considerando os niveis diferenciados de
Governanca Corporativa. A presente pesquisa utiliza como teoria que sustenta o estudo, tanto
a Teoria da Divulgacdo preconizada por Verrecchia (2001), mais especificamente na categoria
de pesquisa de divulgacédo baseada em julgamento, quanto a Teoria dos Jogos mencionada por
Dye (2001). O enfoque informacional, variavel dependente do estudo, foi construido por meio
da andlise de contetdo, a qual identificou dez enfoques: Operacional, Fluxo de Caixa,
Resultado, Faturamento, Conjuntura Econémica, Mercado, Responsabilidade Social e
Ambiental, Governanga Corporativa, Tecnologia e Fontes e Usos de Recursos. O
desempenho, variavel independente, foi calculado por meio sete indicadores sugeridos por
Lyra e Corrar (2009), Rentabilidade sobre o Patriménio Liquido, Rentabilidade sobre o Ativo,
Liquidez Corrente, Endividamento, Crescimento das Vendas, Margem Liquida e Giro do
Ativo. Quatro hipdteses foram definidas. Se existe relacdo entre indicadores de desempenho e
os enfoques operacionais do RA; Se o enfoque informacional do RA se altera em funcéo de
Melhor e Pior Desempenho; Se existe variacdo no enfoque informacional do RA em empresas
com e sem Governanca Corporativa: e se existe variacdo no enfoque informacional do RA
entre 0s niveis de Governanca Corporativa. Por meio da Regressdo com Dados em Painel as
hipdteses foram testadas e de acordo com a analise dos dados, todas foram confirmadas.

Palavras-chave: Relatorio da Administracdo; Enfoque Informacional; Desempenho e
Governanca Corporativa.



ABSTRACT

Accounting information disclosure has a key role in the capital market’s operation. The
scandals involving large corporations like Enron, Tyco, Worldcom, Parmalat among others,
have become more fragile one of the foundations that are essential in the relationship between
the company and the investor: credibility. The goal of this study is to verify if there is change
in focus of the information submitted in the report of the Administration, following variations
in performance of the company, as well as to identify the behavior of information between
companies considering differentiated corporate governance levels. This research uses as
theory that supports this study, both the Disclosure theory advocated by Verrecchia (2001),
more Specifically in the disclosure research’s category based on judgment, as the game theory
mentioned by Dye (2001). The informational approach, the dependent variable of the study,
was built through the technique of content analysis, which has identified ten approaches:
operational, cash flow, Result, revenue, general economic, market, Social and environmental
responsibility, corporate governance, technology, sources and uses of those resources.
Performance’ measures, considered the independent variables of our study, was calculated
through seven ratios suggested by Lyra and Corrar (2009): return on equity, return on assets,
current ratio, debt ratio, sales growth, asset Turnover and net margin. Four hypotheses have
been defined. If there is relationship between performance indicators and operating
approaches of RA; If the informational approach of RA changes in function of Best and
Worst performance; If there is variation in the informational approach of RA in enterprises
with and without corporate governance; and if there is variation in the informational approach
of RA between the levels of corporate governance. Using Panel data regression, the
hypotheses were tested and according to the analysis of data, all were confirmed.

Keywords: Management Report; Informational Approach; Performance, Corporate
Governance.
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1 INTRODUCAO

A constante competicao e a sustentabilidade das empresas tem gerado pressdes sobre
a gestdo dos investimentos e sobre as relacfes com os diversos stakeholders, implicando a
adocdo de boas praticas de Governanga Corporativa. Essas praticas incentivam a reducgéo da
assimetria informacional, gerando expectativa que as empresas se tornem cada vez mais
transparentes (LIMA, 2007, p.5).

A divulgacdo ou evidenciacdo estd fortemente relacionada com as caracteristicas
qualitativas da informagdo contdbil, que sdo aquelas “necessarias para fazer com que a
informacdo seja Gtil para 0s usuarios de tais informagdes” (LOPES e MARTINS, 2005,
p.114). Hendriksen e Van Breda (2007, p.90) corroboram com a conceituacdo supracitada,
relatando que ‘“as caracteristicas qualitativas sdo atributos das informagdes contabeis que
tendem a ampliar sua utilidade”.

Para que as informacdes contabeis sejam utilizadas pelos gestores é preciso que eles as
desejem e as considerem Uteis (MAGALHAES e LUNKES, 2000, p. 35). De acordo com
Financial Accounting Standard Board — FASB (1976), a divulgacdo financeira deve fornecer
informacdes que sejam Uteis para investidores e credores, bem como para outros usuarios que
visem a tomada racional de decisoes.

Conforme Boscov (2009, p. 17) argumenta, a divulgacdo de informacGes financeiras
pode impactar, dentre outras, as decisGes de manter, comprar ou vender um investimento, bem
como a politica de distribuicdo de dividendos, a regulacdo de algumas atividades, entre outras.
O Disclosure é de extrema importancia na reducdo da assimetria informacional existente entre
as empresas e os stakeholders e é tido como uma das formas mais eficientes de comunicacao
entre a empresa e o0s diversos usuarios interessados em avaliar o desempenho da
administracdo (LIMA, 2009, p. 12). Jensen e Mekling (1976) destacam que o Disclosure
voluntario de relatérios financeiros por parte das empresas é uma maneira de possibilitar o
acompanhamento da gestéo por parte dos usuarios.

A Organizacdo para Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico — OCDE (2004)
comenta que a estrutura de Governanca Corporativa deve assegurar divulgagdo oportuna e
precisa de todos os fatos relevantes referentes a empresa. Verifica-se que a evidenciagao e

transparéncia consubstanciam-se no ponto forte da Governanca Corporativa.
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1.1 PROBLEMA DA PESQUISA

Marconi e Lakatos (2001, p. 121) destacam que “o problema ¢ uma dificuldade,
tedrica ou pratica, no conhecimento de alguma coisa de real importancia, para a qual se deva
encontrar uma solug@o”. Para Cooper e Schindler (2003, p 71-73) a formulacdo do problema
esta ligada aos propdsitos e objetivos da pesquisa, acompanhada da geracdo e avaliacdo das
possiveis solucBes, ou seja, € preciso verificar se é possivel responder a questdo da pesquisa e
por fim os autores destacam que é necessario deter o controle da situacdo. Nesse contexto essa
pesquisa estd focada em um dos aspectos ligados a evidenciacdo da informacdo, mais
especificamente ao teor dos Relatérios da Administracdo que é uma das formas de relatar
informacBes aos Usuarios.

De acordo com ludicibus et al (2010, p. 29), a contabilidade tem por objetivo prover
seus usuarios de informagdes econdmicas, financeiras, fisicas e de produtividade. “O nivel de
informacdo € diferente entre o gestor e o investidor externo da empresa, a medida que o
segundo é incapaz de observar todas as agdes do primeiro”. (MACAGNAN, 2009, p. 47).
Esse aspecto intensifica a necessidade de divulgar as informacGes de forma a auxiliar os
usuarios externos. ludicibus (2004, p. 22), citando American Institute of Certified Public
Accountants — AICPA, demonstra que a “fun¢do fundamental da Contabilidade (...) tem
permanecido inalterada desde seus primdrdios, que é a de prover os usuarios dos
demonstrativos financeiros com informagdes que os ajudardo a tomar decisdes”.

Os usuarios da contabilidade podem ser divididos em dois grupos: internos e externos.
Caracterizam-se como usudrios internos, os empregados, gerentes, diretores, chefes de
unidades produtivas entre outros. Ja como usuarios externos destacam-se os bancos, governo,
investidores, fornecedores, instituicbes de ensino, pessoas fisicas etc. (IUDICIBUS, 2004,
p.23).

Dentre esses usuarios, no ambito externo, tém-se aqueles que analisam todas as
informagdes disponibilizadas a eles para tomarem suas decisfes. Faz-se necessario verificar a
qualidade dessa informacéo e verificar se o objetivo da evidenciagdo de tornar as informagoes
transparentes acontece na pratica. A transparéncia pode ser definida como a abrangente
disponibilidade de informacao relevante e confiavel a respeito da realidade da empresa, desde
performance periodica até valor e risco. (BUSHMAN e SMITH, 2003, p. 66).

A argumentacdo que embasa essa pesquisa relaciona-se com a afirmagéo apresentada
por ludicibus (2004, p. 128), quando comenta sobre o Relatério da Administragdo, que diz

que:
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Essas evidenciacBes sdo de relativa importancia, desde que ndo sejam auditadas ou
ndo estejam sujeitas a revisdo do auditor, pois normalmente sdo enviesadas pelo
lado do otimismo inconsequente, sendo comuns frases como estas: “Confiamos que
continuaremos a apresentar um desenvolvimento favoravel de nossas operagdes no
futuro”, e outras do género. Embora deva ser encarado com cautela, esse tipo de
evidenciacdo ndo deixa de ser interessante, por apresentar indicios de politicas da
empresa que podem auxiliar o usuario a formar uma tendéncia.

Outro fator que merece atencdo é a questdo da Governanga Corporativa, uma vez que
segundo IBGC (2011) as empresas pertencentes a esse grupo precisam divulgar informacdes
de forma clara, transparente e segura, pois a transparéncia nas acfes e na divulgacdo das
informacdes que oferece a entidade a possibilidade de estar entre as organizacfes aderentes a
politica da Governanca Corporativa. O estudo de Murcia e Santos (2009, p.12) conclui que as
empresas com melhor governanca corporativa tendem a apresentar maior nivel de Disclosure
voluntario de informagdes. Schvirck e Gasparetto (2011) ratificam a conclusdo dos autores
supracitados, pois identificaram em sua pesquisa que as companhias com maior nivel de
governanca tendem a ter mais disposicao a divulgacao voluntaria.

Conforme demonstrado, uma das formas de se evidenciar as informacGes aos
usuarios € por meio dos Relatérios da Administracdo - RAs , que sdo produzidos pelos
administradores e apresentam a visao destes sobre a empresa. Contudo ha de se tomar certo
cuidado com o otimismo exagerado mencionado por ludicibus (2004). Nesse sentido surgem
as seguintes questBes orientativas da presente investigacdo: O padrdo informacional do
Relatério de Administracdo das empresas altera-se em virtude da variacdo do
desempenho? Existe diferenca no padréo informacional do Relatério de Administracéo

nos diversos niveis de Governanca Corporativa em funcdo do desempenho?

1.2 OBJETIVOS

O objetivo do estudo é identificar se 0 comportamento da informac&o apresentada no
Relatorio de Administracdo das empresas sofre influéncia do desempenho auferido pela
entidade. Para tanto os objetivos, geral e especificos, foram constituidos e apresentados a

sequir.
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1.2.1 Objetivo Geral

Verificar se existe alteracdo no enfoque das informagdes apresentadas no Relatorio da
Administracdo, em virtude de variacdo no desempenho da empresa, bem como identificar o
comportamento da informacdo entre empresas considerando os niveis diferenciados de

Governanca Corporativa e atuagdo ou ndo na area financeira.

1.2.2 Objetivos Especificos

a) escolher os indicadores de desempenho a serem utilizados no estudo;

b) classificar as empresas da amostra por nivel de desempenho, segregando em um
grupo as empresas com melhor desempenho e em outro grupo as empresas com pior
desempenho;

c) definir os enfoques informacionais mais evidentes nos Relatérios da Administracéo,
por meio da sua leitura prévia;

d) Identificar as expressdes que remetem a cada um dos enfoques definidos;

e) submeter as informacdes dos Relatérios da Administracdo a analise de conteldo,
por meio da infometria;

f) avaliar se o padrdo de informacdo sofre alteracdo em virtude do nivel de desempenho
em empresas financeiras e ndo financeiras;

g) avaliar, a partir de dados levantados se o padrdo de informacdo sofre alteracdo em
virtude do nivel de desempenho;

h) avaliar, a partir de dados levantados se o padréo de informacéo sofre alteracdo em
virtude do desempenho, considerando niveis diferenciados de Governanga Corporativa;

1.3 JUSTIFICATIVA

A divulgacéo de informagdes contabeis tem papel fundamental no funcionamento do
mercado de capitais. Os escandalos envolvendo grandes corporagbes como Enron, Tyco,
Worldcom, Parmalat entre outras, tornaram mais fragil um dos alicerces indispensaveis no
relacionamento entre a empresa e o investidor: a credibilidade. Isso proporcionou demanda
por mais informagdes relevantes e confidveis, 0 que aumenta ainda mais a importancia da
transparéncia nas demonstracdes contabeis (CARVALHO et al, 2004, p. 265).
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As empresas, de maneira geral, divulgam informac6es que a lei obriga, mas também
tém a opcdo de divulgar outras informages Uteis que auxiliam os usuérios em suas decisdes,
mesmo que elas ndo estejam obrigadas a fazer. A divulgacdo de informaces, sejam elas
positivas ou negativas, demonstra o nivel de accountability publica para com os usuarios da
informacdo. (LIMA, 2009, p. 23). Goulart (2003, p.60) comenta que para garantir a
transparéncia, é preciso que as empresas divulguem tanto informacgdes positivas, quanto as
negativas. Isso possibilita ao usuario tomar suas decisdes com mais seguranca, desde que as
informacdes negativas estejam bem fundamentadas.

Segundo Lanzana (2004), Disclosure tem sido alvo de muitas pesquisas nos ultimos
20 anos, dada sua importancia em um mercado cada vez mais globalizado e competitivo no
qual os investidores tem exigido mais protecdo dos recursos investidos. A divulgacdo de
informacBes com qualidade, de forma pontual e consistente pode ser considerada uma forma
de respeitar o direito de todos os acionistas e uma maneira dos gestores adquirirem
credibilidade junto ao mercado de capitais.

A Governanca Corporativa também tem sido amplamente discutida em virtude da
protecdo dos direitos dos acionistas, de forma com que estes obtenham retorno adequado dos
seus investimentos (SILVEIRA 2002; OKIMURA, 2003; SALMASI, 2007). No Brasil, um
dos principais problemas da governanca é o conflito de agéncia existente entre acionista
majoritario e minoritario em virtude da alta concentracdo de propriedade. Portanto espera-se
gue quanto maior o nivel de Governanga Corporativa, mais evidenciacdo a empresa faca. Ndo
obstante, a evidenciacdo € um dos pilares que embasam a Governanca Corporativa. Os pilares
sdo: equidade (fairness), transparéncia (Disclosure), prestacdo de contas (accountability) e
obediéncia e cumprimento das leis (compliance) (IBGC, 2009).

Estudos relacionados com o nivel de evidenciacdo das empresas € um campo de
conhecimento relativamente bem desenvolvido no exterior (HEALY e PALEPU, 2001). No
Brasil, apesar desse tema ter sido alvo de varias pesquisas, estas abordam, na maioria das
vezes, todas as formas de evidenciagdo possiveis (COSTA JUNIOR, 2003; PONTE e
OLIVEIRA, 2004; LANZANA, 2004; MALACRIDA e YAMAMOTO, 2006; PONTE et al,
2007; ALENCAR 2007; TEIXEIRA 2010). Pesquisas que tratam especificamente do
Relatdrio de Administragdo sdo mais dificeis de serem encontradas. Essa forma de divulgacéo
é de extrema importancia visto que a mesma pode ser realizada com terminologias mais
acessiveis aos usuarios, uma vez que dispensa 0 uso de termos técnicos, possibilitando maior

entendimento por parte dos interessados na informagdo. O fato desse relatorio ndo ser
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auditado pode instigar os gestores a repassarem as informacoes de forma a protegé-los diante
dos investidores.

O presente estudo contribui para a discusséo sobre divulgacao da informacéo por meio
dos Relatorios da Administragdo, uma vez que investiga o comportamento das informacdes
nele contidas em momentos onde o desempenho pode ser considerado bom ou ruim. Busca-
se identificar se em momentos de desempenho ruim, os gestores tentam distrair a atencdo do
usuario com outros assuntos, tornando menos evidente o resultado auferido. Como a
Governanca Corporativa priva pela qualidade da informacdo disponibilizada aos gestores e
dependendo do nivel de governanca que a empresa estd enquadrada essa exigéncia € maior, a
pesquisa verifica se 0 comportamento da informacdo segue o padrdo definido por nivel de
Governanca Corporativa, verificando qual o comportamento das informacdes do Relatério da
Administracdo das empresas listadas no Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2 de Governanca
Corporativa, bem como comparar empresas com e sem governanca. Para tanto sera
apresentada a literatura relativa ao tema e as principais pesquisas na area.

A amostra € constituida pelas empresas que participam com 1% ou mais do
IBOVESPA, indice BOVESPA, no ano de 2010, considerando os dados dessas empresas nos
ultimos 5 anos, seja, dos anos 2006 a 2010, que engloba 161 casos, dos quais 61 sdo
classificadas como Novo Mercado, 48 como Nivel 1 de Governanca, 19 como Nivel 2 de
Governanca e 33 ndo adotam praticas de Governanga Corporativa, proporcionando uma
amostra diversificada. O Indice BOVESPA é o indicador do desempenho médio das cotacdes
do mercado de acGes brasileiro. Em termos de liquidez, as a¢des integrantes da carteira tedrica
do indice BOVESPA respondem por mais de 80% do nimero de negdcios e do volume
financeiro verificados no mercado a vista (lote-padrdo) da BM&FBOVESPA. Em termos de
capitalizacdo, as empresas emissoras das agOes integrantes da carteira tedrica do Indice
BOVESPA sdo responsaveis, em média, por aproximadamente 70% do somatério da
capitalizacdo de todas as empresas com acgdes negocidaveis na BM&FBOVESPA.
(BM&FBOVESPA, 2011). Nesse sentido, percebe-se que as empresas participantes do indice
BOVESPA tém uma grande representatividade das empresas listadas na Bolsa de Valores de
Sé&o Paulo. De acordo com a presente pesquisa, as empresas que participam com 1% ou mais
desse indice representaram, no ano de 2010, 80% do seu movimento, portanto podem ser
consideradas como representativas do IBOVESPA.

Outro aspecto a ser considerado trata da divulgacdo estratégica da informacdo da
empresa por meio dos Relatorios da Administracdo. Essa informacdo possibilita ao usuério
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externo buscar conhecimento acerca das orientacdes estratégicas adotadas pela empresa para
melhorar a imagem do seu desempenho diante do mercado. Esse estudo ainda oferece
subsidios tanto para investidores quanto para os redatores do RA. O primeiro, ao tomar suas
decisbes de investimento, podera fazé-lo com mais consciéncia, pois entenderd como a
informacdo se comporta em situacdo de melhor e pior desempenho; e o segundo sabera que o
usuério da informagdo esta atento ao comportamento da informacéo e terd que redigi-la em
conformidade com a transparéncia que é exigida pelo mercado, desprovida de manipulagéo
informacional.

Sob essa Otica, o presente estudo justifica-se dada a importancia atribuida atualmente
ao tema evidenciacdo e Governanca Corporativa e a escassez de pesquisas enfocando
especificamente o Relatério da Administracdo, no tocante ao padrdo informacional adotado
diante do desempenho e do nivel de governanca que participa. Outro aspecto que merece
atencdo é a utilizacdo de técnicas de pesquisa qualitativa como analise de contetdo, fazendo
uso da infometria, que possibilita ao pesquisador auferir conclusdes mais objetivas sobre o
teor desses relatdrios, oferecendo ao leitor uma oportunidade de conhecer 0 comportamento e

posicionamento dos gestores diante de adversidade no desempenho obtido.

1.4 DELIMITACAO DO ESTUDO

O estudo foi delimitado considerando as empresas envolvidas, os relatorios
analisados, os indicadores de desempenho utilizados, e os enfoques informacionais contidos
nos RAS.

a) Quanto as empresas, no aspecto quantitativo: o presente estudo tem como foco as
empresas listadas na BM&FBOVESPA, integrantes do IBOVESPA com participacdo de 1%
ou mais no indice, classificadas por niveis de Governanga Corporativa, no ano de 2010,
considerando essas empresas na janela temporal de 5 anos - 2006 a 2010;

b) Quanto aos relatérios a serem analisados: Demonstragdes Financeiras
Padronizadas, que serviram como base para identificar o desempenho dessas empresas, bem
como para verificar o discurso apresentado no Relatério da Administracéo;

¢) Quanto aos indicadores de desempenho: foram utilizados indicadores de avaliacdo
de desempenho apresentados no estudo desenvolvido por Lyra e Corrar (2009): Rentabilidade
sobre o Patriménio Liquido, Rentabilidade sobre o Ativo, Liquidez Corrente, Composi¢do do
Endividamento, Crescimento das vendas, Margem Liquida e Giro do Ativo;
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d) Quanto aos enfoques da Informacdo do Relatério da Administragdo: foram
utilizados os enfoques: Operacional, Fluxo de Caixa, Resultado, Faturamento,
Conjuntura Econdmica, Mercado, Responsabilidade Social e Ambiental, Governanca
Corporativa, Tecnologia e Fontes e Usos de Recursos identificados nas leituras prévias dos

Relatorios da Administracao.

1.5 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

O presente estudo esta estruturado em cinco se¢des. A primeira é composta pela parte
introdutéria que contém o problema, objetivo e justificativa da pesquisa, bem como a
delimitacdo. Em seguida, como segunda parte tem-se 0 marco tedrico empirico de referéncia,
no qual é apresentada a teoria que sustenta os trés construtos do estudo: Divulgacao,
Desempenho e Governanga Corporativa. Os procedimentos metodolégicos estdo descritos na
terceira sessdo, explicitando os construtos, definicbes operacionais e classificacdo da
pesquisa, a populacdo e amostra, a coleta de dados, as hipoOteses e 0s respectivos testes.
Contempla também a metodologia da andlise qualitativa dos dados. A quarta secdo apresenta
a analise dos dados e o teste das hipoteses e na quinta sessdo é relatada a conclusdo do estudo.
Por fim, tem-se as referéncias consultadas para a realiza¢éo do estudo e os apéndices.
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2 MARCO TEORICO-EMPIRICO DE REFERENCIA

Na sequéncia é apresentado o marco tedrico-empirico de referéncia, enfatizando a
evidenciacdo da informacdo, aspecto que tem sido amplamente requisitado nas
Demonstragdes Contabeis em virtude da necessidade de transparéncia e credibilidade dos
relatérios. Para tanto, a evidenciacdo precisa levar em consideragdo as caracteristicas
qualitativas da informacéo, pois sdo elas que visam tornar Uteis as informacdes contidas nas
demonstracdes contabeis. Os Relatdrios da Administracdo, principal relatério analisado no
estudo sera apresentado nesse topico e por fim a teoria da divulgacdo. Também é abordada a
teoria sobre Governanca Corporativa, que € um mecanismo que visa tornar a entidade cada
vez mais transparente para o usuario e minimizar conflitos entre os agentes, e por fim, trata-se
dos indicadores de desempenho, demonstrando de que forma é possivel verificar a
performance da empresa no mercado. Busca-se também apresentar pesquisas relacionadas

com os temas abordados nesse referencial.

2.1 EVIDENCIACAO DA INFORMAGCAO CONTABIL

Um dos principais objetivos da informagdo contabil é contribuir para a redugdo da
assimetria informacional existente entre 0s usuarios internos (gestores, executivos etc.) e 0s
usuarios externos da entidade (acionistas, credores, governo etc.) (LOPES e MARTINS,
2005). Choi e Mueller (1992, p. 299) apud Lanzana (2004, p. 11) destacam que a
evidenciacdo ou Disclosure deve ser vista como um processo que consiste em quatro etapas
de procedimento: 1) percepcdo: reflete o entendimento da importancia da atividade da
empresa, no sentido de que as transacgdes financeiras representam as atividades significantes;
2) simbolismo: identificar as atividades percebidas de tal forma que torne disponivel uma base
de dados dessas atividades a fim de analisar e compreender as inter-relacGes dessa massa de
atividades; 3) analise: analisar o modelo de atividade com intuito de sintetizar, organizar e
clarificar as inter-relagdes entre as atividades, ou seja, desenvolver relatorios financeiros sobre
a situacdo atual da entidade; e 4) comunicagdo (transmissdo): comunicar a andlise aos
usudrios do produto contabil com intencéo de direcionar os tomadores de deciséo.

O usuério da informagdo contabil necessita de informagdes que o auxiliem no

processo decisorio. Uma pesquisa de opinido realizada por Eccles et al (2001, p. 189) citado
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por Lima (2007, p. 6) demonstra que cinco pontos foram apontados como sendo 0s maiores
beneficios de uma melhor evidenciag&o:

- Aumento da Credibilidade dos Gestores;

- Mais investidores de longo prazo;

- Maior monitoramento por parte dos acionistas;

- Acesso de novos capitais em virtude da diminui¢do do Custo de Capital; e

- Melhor avaliacdo dos precos das acdes.

A principal maneira de acesso a informacdes pelo usuario externo é por meio das
formas de evidenciagdo que a empresa utiliza para publicar suas demonstracdes. As principais
formas de evidenciacao séo as apresentadas no Quadro 1.

Forma e apresentacdo das | Devem conter a maior quantidade de evidenciagéo;
Demonstracdes Contébeis A colocagéo das DC em uma forma ou ordem que melhore sua interpretacéo;

Informagéo entre parénteses | Maiores esclarecimentos sobre o titulo de um grupo ou um critério de
avaliagdo utilizado;

Notas Explicativas Principal forma de evidenciagéo;
Evidenciar informacéo que ndo pode estar no corpo das DC;

Quadros e Demonstrativos | Detalhes de itens que constam dos demonstrativos tradicionais e que néo
Suplementares seriam cabiveis no corpo destes;

Comentarios do auditor Serve como uma fonte a mais de disclosure para a informagéo;

Relatério da Administracdo | Informages de carter ndo financeiro que afetam as operagdes da empresa.

Quadro 1: Principais Formas de Evidenciacéo
Fonte: ludicibus (2004, p. 126)

De acordo com Dantas et al (2004, p.3) o que define quanto evidenciar é o equilibrio
entre os custos e beneficios da divulgacdo. Nesse sentido, os beneficios da informacdo devem
ser superiores aos seus custos de producdo. Essa analise cabe ao responsavel pela producéo da
informacdo que ira verificar a quantidade de informac6es a ser divulgada de forma com que o
equilibrio entre custo e beneficio seja mantido. Para Dye (2001) esse comportamento é
demonstrado na teoria dos jogos, que menciona gque o gestor tende a divulgar informacdes que
julgue benéficas a entidade.

ludicibus (2004, p. 124) apresenta que com relacdo a quantidade de evidenciagéo,
muitas expressdes tém sido usadas: alguns mencionam a evidenciacdo adequada (adequate
Disclosure), ha aqueles que tratam de evidenciacéo justa (fair Disclosure) e outros ainda em
evidenciacdo plena (full Disclosure). Segundo o autor supracitado, na pratica, esses termos
ndo tem diferenca, visto que o usuario precisa a0 mesmo tempo de informacdo adequada,
justa e completa. Nesse sentido, a empresa precisa divulgar somente e todas as informacoes
necessarias. Para que informacdes desnecessarias ndo sejam publicadas é preciso levar em

consideragdo as caracteristicas da materialidade e relevancia. Hendriksen e Van Breda (2007,
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p. 511) defendem que para que haja divulgacdo apropriada é preciso que trés questdes sejam
respondidas inicialmente: Para quem? Qual a finalidade? Quanta Informacdo deve ser
divulgada? A questdo de como e quando a informacao € divulgada também € relevante.

E muito dificil definir qual a fronteira entre a informaco necessaria daquela no
necessaria para o usuario. Normalmente a relevancia de alguns itens qualitativos emerge de
sua relagdo direta com os quantitativos (IUDICIBUS, 2004, p. 125). A informag&o que nio
pode ser expressa em termos quantitativos torna-se mais complexa em sua avaliacdo, no que
tange a significancia e relevancia. (HENDRIKSEN e VAN BREDA, 2007, p. 516). Esse tipo
de informacéo envolve julgamentos subjetivos.

Outro aspecto a ser considerado a respeito da evidenciacdo € o atendimento as
caracteristicas qualitativas da informacdo contdbil. De acordo com o Comité de
Pronunciamentos Contabeis - CPC 00 (2008, p.10) as caracteristicas “sdo os atributos que
tornam as demonstracdes contabeis Uteis para os usuarios”. Na mesma linha de pensamento,
Hendriksen e Van Breda (2007, p.90) ratificam que “As caracteristicas qualitativas sao
atributos das informagdes contabeis que tendem a ampliar sua utilidade”. Os orgéos
reguladores determinam quais devem ser esses atributos para que as informagfes tenham
qualidade. No Quadro 2 é possivel verificar as caracteristicas qualitativas da informacéo
contabil de acordo com o FASB!, IASB? e CPC?:

Caracteristicas Qualitativas
FASB

Caracteristicas Qualitativas
IASB

Caracteristicas Qualitativas
CPC

Beneficios >Custos
Compreensibilidade;
Relevancia

- Valor Preditivo

- Valor como Feedback
- Oportunidade
Confiabilidade

- Verificabilidade

- Fidelidade de Representacéo
- Neutralidade
Comparabilidade
Materialidade

Compreensibilidade
Relevancia

- Materialidade
Confiabilidade

- Representagcdo Adequada
- Esséncia sobre a Forma
- Neutralidade

- Prudéncia

- Integridade
Comparabilidade
[Tempestividade

Equilibrio entre custo e beneficio

Compreensibilidade
Relevancia

- Materialidade
Confiabilidade

- Representagcdo Adequada
- Esséncia sobre a Forma
- Neutralidade

- Prudéncia

- Integridade
Comparabilidade
[Tempestividade

Equilibrio entre custo e beneficio

Quadro 2. Caracteristicas Qualitativas segundo FASB, IASB e CPC
Fonte: Adaptado de Hendriksen e Van Breda (2007, p.96), CPC 00 (2008, p.10-13).

1 FASB foi criado em julho de 1973, como uma entidade privada e sem fins lucrativos, tendo como principal
finalidade desenvolver os GAAP (Generally Accepted Accouting Principles), ou seja, Principios de
Contabilidade Geralmente Aceitos, aplicaveis aos Estados Unidos.

20 IASB é um 6rgdo independente, do setor privado, criado para o estudo de padrdes contabeis, com sede em
Londres, Reino Unido, sendo formado por um Conselho de Membraos, constituido por representantes de mais de
140 entidades de classe de todo o mundo, inclusive do Brasil.

® O Comité de Pronunciamentos Contabeis — CPC, foi autorizado pela Lei n° 11.941/09, e criado pela Resolucéo
n°® 1.055/1005, do Conselho Federal de Contabilidade, tem como principal objetivo ajustar a contabilidade
nacional as normas internacionais de contabilidade.
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No Quadro 2 é possivel identificar caracteristicas especificas e caracteristicas
comuns de cada 6rgdo. Comparando IASB e CPC ndo se encontra nenhuma diferenca, uma
vez que o CPC, ao padronizar as normas brasileiras as normas internacionais, adotou o IASB
como referéncia. Ja entre FASB e IASB percebem-se caracteristicas comuns e especificas. No
FASB tem-se Valor Preditivo, Valor como Feedback e Oportunidade como aspectos que
tornam a informacao relevante, enquanto que parao IASBo que torna a informagéo
relevante é a materialidade. Ainda nota-se que para 0 FASB uma informacdo € confiavel
quando ela pode ser verificada, quando é neutra e possui representacdo fiel. O IASB, porém
ndo menciona a verificabilidade, mas acrescenta que a esséncia deve prevalecer sobre a forma
e que a informacdo precisa ser integra e prudente. A comunalidade entre os dois 6rgdos se
concentra na compreensibilidade, no equilibrio entre custos e beneficios e materialidade.

As caracteristicas supramencionadas devem estar contidas nas diversas formas de
evidenciacao divulgadas pelas empresas, independentemente do relatério conter informacGes
quantitativas ou qualitativas. Uma das formas de informacdo qualitativa é aquela encontrada

nos Relatdrios da Administracao

2.1.1 Relatérios da Administracdo

Relatério da Administracdo é um documento onde normalmente sdo divulgadas
informacBes ndo financeiras que podem interferir nas operacdes das empresas: expectativas
com relacdo ao futuro, planos de crescimento da empresa, gastos a efetuar no orcamento de
capital ou em pesquisas e desenvolvimento, bem como explicagdes sobre o resultado atingido,
seja ele positivo ou ndo. Algumas informacGes desse relatério podem ser enviesadas pelo lado
do otimismo inconsequente. Embora devam ser observadas com cautela, essas informagoes
sdo importantes por apresentarem indicios da politica da empresa que podem ajudar 0 usuario
a identificar tendéncias sobre o seu comportamento, bem como possiveis resultados futuros.
(IUDICIBUS, 2004, p. 128).

O Relatorio da Administracdo € o documento pelo qual os administradores
comunicam-se com 0s usuarios. Por conter teor qualitativo permite que a empresa utilize uma
linguagem menos técnica com objetivo de atingir um maior nimero de leitores. Em termos
ideais, as informacdes fornecidas nos Relatorios da Administracdo devem incluir os seguintes

itens:

1. Mudanca e eventos ndo financeiros ocorridos durante o ano e que afetam o
funcionamento da empresa;
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2. Expectativas a respeito do futuro do setor e da economia e o papel da empresa
nessas expectativas.

3. Planos de crescimento e mudancas nas operacdes no periodo imediatamente
seguinte ou nos periodos subsequentes.

4. A magnitude e o efeito esperado de investimentos correntes e previsto, bem
como do esforco de pesquisa. (HENDRIKSEN e VAN BREDA, 2007, p. 530).

Outras informacdes de carater ndo financeiro e qualitativo vém sendo evidenciadas
nos Relatdrios de Administracdo das empresas como as informagdes de impacto ambiental de
determinadas industrias em virtude de suas operacdes bem como as atitudes quanto a
preservacdo do meio ambiente. De acordo com Labatt e White (2002) a atencéo acerca da
gestdo ambiental tem crescido em praticamente todos os segmentos do mercado. Ribeiro e
Martins (1993) ressaltam que a Contabilidade precisa orientar os usuarios interessados na
atuacdo das empresas sobre o meio ambiente, tendo em vista o dever de subsidiar o processo
de tomada de deciséo.

A grande maioria das pesquisas que investigam a divulgacdo da informagédo ou o
nivel de Disclosure tomam como referéncia as diversas formas de divulgacao disponiveis para
a empresa, como por exemplo os estudos de Gongalves e Ott (2002), Ponte e Almeida (2004)
Malacrida e Yamamoto (2006), Gondrige et al (2011), entre outros. Porém estudos
especificamente relacionados com o Relatorio de Administracao sdo escassos, necessitando de
mais dedicacdo por parte dos pesquisadores.

Assim como os demais relatérios que a empresa divulga, o Relatério da
Administracdo também segue normalizacdo especifica. A CVM apresenta algumas instrucdes
sobre o que deve ser apresentado nesse tipo de relatério. As orientagdes foram determinadas
nos Pareceres de Orientacdo 15/87, 17/89, 18/90, 24/92, Instrucdo 319/99, 381/03,
Deliberacao 488/05 e Lei 6.404/76, conforme demonstrado no Quadro 3:

InformacGes Normalizagdes

Aquisicdo de debéntures de sua propria emissao Art. 55 da Lei n°. 6.404/76

Comentarios sobre a conjuntura econémica Pareceres de Orientagdo CVM n°s 15/87; 17/89; 18/90
Descrigdo dos negdcios, produtos e servigos Pareceres de Orientagdo CVM nCs 15/87; 17/89; 18/90
Direitos dos acionistas e dados de mercado Pareceres de Orientagdo CVM nCs 15/87; 17/89; 18/90
Distribui¢do de dividendos Art. 118 da Lei n°. 6.404/76

Investimentos Pareceres de Orientagdo CVM nCs 15/87; 17/89; 18/90
Investimentos em coligadas e controladas Pareceres de Orientagdo CVM n°s 15/87; 17/89; 18/90
Negacios sociais e principais fatos administrativos Art. 133 da Lei n°. 6.404/76

Novos produtos e servigos Pareceres de Orientagdo CVM n°s 15/87; 17/89; 18/90
Participacéo dos auditores independentes em consult. | Instrugdo CVM n°. 381/03

Perspectivas e planos para o exercicio e os futuros Pareceres de Orientagdo CVM n°s 15/87; 17/89; 18/90
Pesquisa e desenvolvimento Pareceres de Orientagdo CVM n°s 15/87; 17/89; 18/90
Politica de reinvestimento Art. 118 da Lei n°. 6.404/76

Protecdo ao meio-ambiente Pareceres de Orientagdo CVM nCs 15/87; 17/89; 18/90
Recursos humanos Pareceres de Orientacdo CVM nCs 15/87; 17/89; 18/90
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ReformulagGes administrativas Pareceres de Orientacdo CVM n°s 15/87; 17/89; 18/90

Quadro 3: Informagdes Divulgadas no Relatério da Administragéo e as NormalizacGes
Fonte: CVM (2010)

No Relatério da Administracdo, relativo ao exercicio em que tiver sido efetuada
qualquer operacdo de incorporacao, fusdo e cisdo envolvendo companhia aberta, devera ser
dedicado capitulo ou parte especifica, devidamente destacada, relacionando-se, item a item,
todos os custos de transacao suportados pela companhia em virtude da operacdo, assim como
0 quantitativo das economias e demais vantagens ja auferidas em razdo da mesma (Instrucéo
CVM 319/99, Art. 14).

Dada a necessidade e obrigatoriedade das normas contabeis nacionais convergirem
com as praticas contabeis internacionais, a CVM aprovou a Deliberacdo 488/05, que adota o
Pronunciamento do IBRACON NPC n°. 27 sobre Demonstra¢cdes Contabeis — Apresentacao e

Divulgacges. Dentre outros assuntos, a respectiva deliberacdo menciona que:

A entidade deve divulgar o seguinte, se ndo for incluido em algum outro lugar nas
informagdes publicadas com as demonstracfes contabeis:

a. a forma legal da entidade, seu domicilio, localizagdo da sede social (ou principal
lugar da entidade, se for diferente da sede);

b. uma descricdo da natureza das operacbes da entidade e suas principais
atividades;

c. nome da empresa controladora e, em Ultima instdncia, 0 nome do grupo
econémico a que pertence. (DELIBERACAO CVM 488/05).

Conforme exposto, os Relatérios da Administracdo precisam apresentar algumas
informacdes de forma obrigatoria e existem aquelas voluntarias, como é o caso da explicacdo
dos resultados atingidos pela entidade. A divulgacdo néo é so feita de informacdes positivas.
Goulart (2003, p. 60) salienta que para garantir a transparéncia é preciso que a entidade torne
publica tanto as informacdes positivas quanto as negativas. O usuério é capaz de aceitar uma
informacao negativa, desde que ela seja justificada possibilitando ao mesmo fazer julgamento

adequado e ndo tomar decisdes enviesadas.
2.1.2 Teoria da Divulgacéo
Evidenciacdo ou Disclosure € um fendmeno que pode ser considerado complexo,

porém a teoria pode proporcionar uma explicacéo parcial (HOPE, 2003). Verrecchia (2001, p.

99) apresenta em seu trabalho a categorizacdo dos varios modelos que tratam da teoria da
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divulgacéo, propondo uma taxonomia a qual engloba trés categorias amplas de pesquisa sobre
divulgacdo em Contabilidade:
e Pesquisa sobre Divulgacdo Baseada em Associacgdo (association-based Disclosure);
e Pesquisa sobre Divulgacdo Baseada em Julgamento (discretionary-based Disclosure);
e Pesquisa sobre Divulgacdo Baseada em Eficiéncia (efficiency-based Disclosure).

A primeira categoria (association-based Disclosure) tem como objetivo principal
investigar a relacdo ou associagdo entre a divulgacdo e a forma como os investidores
percebem a informacdo, os quais competem no mercado de capitais como individuos que
visam maximizar a sua riqueza. A principal caracteristica desse tipo de pesquisa é o estudo
dos efeitos da divulgacdo nas mudancas das acdes dos investidores, que podem ser percebidas
nas oscilagdes dos precgos dos ativos e do montante negociado. Ou seja, as pesquisas procuram
examinar a relacdo entre o fendmeno da divulgacdo e as mudancas nas atividades dos
investidores diversificados e competidores no mercado de capitais. Esse tipo de pesquisa
pode ter como base a Hipdtese de Mercado Eficiente (FAMA, 1991) e ser operacionalizado
por meio de estudos de Eventos (MACKINLAY, 1997). Nestes modelos, Disclosure € uma
varidvel exdgena e ex post, ou seja, o efeito provém de causas externas e depois da
divulgacao.

A segunda categoria (discretionary-based Disclosure) é identificada nas pesquisas que
apresentam quais os motivos da divulgacao, ou seja, procuram verificar o que leva os gestores
e/ou as empresas a divulgar ou ndo determinadas informac@es. Nesse caso, as informacoes sdo
divulgadas para seu maior e, talvez Unico, consumidor representativo: o mercado de capitais.
As pesquisas questionam os motivos da divulgacdo ou ndo de determinada informacéo, ou
seja, assumem que a administracdo pode optar entre divulgar ou ndo alguma informacéo.
Nessa categoria enquadram-se 0s Relatorios da Administragdo; visto que esse relatorio néo é
auditado, ele pode ser elaborado de acordo com o julgamento dos gestores, informando aquilo
que eles julguem importante ou necessario. Nestes modelos, Disclosure é uma variavel
enddgena e sdo verificados seus efeitos ex post, ou seja, o efeito € proveniente de causas
internas e depois da divulgacao.

A categoria da discricionariedade esta relacionada com Accounting Choices (Escolhas
Contabeis) apresentada nos estudos de Fields, Lys e Vincent (2001, p. 255). Nessa teoria ha a
ideia de que a deficiéncia de mercado como custo do capital, assimetria da informacdo e

outras externalidades, possa influenciar as escolhas contabeis por parte dos gestores. Essas
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imperfeicdes sdo decorrentes dos contratos efetuados entre os principais e 0s agentes nédo
contemplarem todas as informag6es necessarias € a inexisténcia de um mercado perfeito.

A terceira categoria (efficiency-based Disclosure) tem como enfoque pesquisas que
enfatizam o tipo de configuracdo de divulgacdo preferida, na auséncia de conhecimento
passado sobre a informagéo. Trabalhos classificados nessa categoria discutem quais 0s tipos
de divulgacdo mais eficientes, ou seja, aqueles incondicionalmente preferidos. As pesquisas
pertencentes a essa categoria procuram investigar a existéncia de algumas formas de
divulgacdo que promovem a eficiéncia. Um exemplo classico seria a analise entre Custo de
Capital x Disclosure. Nestes modelos, Disclosure é uma variavel exdgena e ex ante, ou seja, 0
efeito de causas externas e acontece antes da divulgagéo.

O Quadro 4 demonstra de forma resumida a relacdo entre as categorias, 0 momento de

ocorréncia de divulgacéo e o processo de divulgacao.

Divulgacéo das Categorias Amplas de Pesquisa em Contabilidade

Categorias Amplas de Pesquisa Divulgacéo

em Contabilidade Ex ante ou Ex post Exdgena ou Endogena
Associacao Ex post Exdgena
Julgamento Ex post Enddgena
Eficiéncia Ex ante Exdgena

Quadro 4: Relagdo entre Caracteristicas, Momento da Ocorréncia e Processo de Divulgagéo
Fonte: Elaborado pela autora com base no estudo de Verrecchia (2001).

Verrecchia (2001, p.100) concorda que uma teoria abrangente precisa reconhecer
todos esses aspectos, na qual seja possivel abordar de forma apropriada o papel dos incentivos
e a endogeneidade do processo de mercado, enquanto esse envolve a interacdo entre
investidores que sdo agentes maximizadores do préprio bem estar. Dye (2001, p. 186)
posiciona-se contrariamente a opinido de Verrecchia, relatando que ndo seria possivel dar a
mesma importancia a modelos exdgenos e enddgenos de Disclosure, afirmando que o0s
modelos enddgenos € que realmente sustentam a teoria.

Percebe-se, portanto, que Dye (2001) e Verrecchia(2001) apresentam discordancia
sobre a Teoria da Divulgacdo. Enquanto Verrechia (2001) afirma que seu estudo sustenta a
existéncia de uma teoria abrangente, Dye (2001) entende que a literatura existente ndo esta
totalmente amadurecida para ser considerada uma teoria. Ele acredita que a divulgacdo pode
ser considerada uma parte da Teoria dos Jogos que sustenta a ideia de que a entidade fara ou

ndo determinada divulgac&o respeitando a relacdo custo/beneficio dessa divulgagéo.
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A Teoria dos Jogos pode ser claramente percebida, segundo Dye (2001, p.185)
quando uma empresa enfatiza diversas vezes o programa de redugdo de custos, o qual foi
executado com sucesso e praticamente ndo menciona o montante de receitas auferidas naquele
periodo. A teoria possibilita crer que o desempenho das receitas nao foi tdo bom quanto o
sucesso no programa de reducdo de custos. O autor ainda acredita que o fato do gestor poder
escolher divulgar a informac&o que o privilegia e omitir aquela que ele considera negativa ndo
tem obrigatoriamente relacdo com a volatilidade das a¢cdes no mercado de capitais.

Vale ressaltar que a Teoria dos Jogos é bastante abrangente e utilizada em diversos
paises do mundo. Segundo Fiani (2009) h& muitos anos j& se reconhece a importancia da
Teoria dos Jogos em questdes politicas e relagcdes sociais, bem como na atividade de natureza
militar.

A Teoria do Jogos pode ser utilizada em situacGes de interacdo estratégica, quando
0s agentes buscam agir de forma racional e quando essa teoria é aplicada em situacdes de
natureza matematica, por exigir regras precisas de modelagem que precisam ser empregadas.
A literatura econdmica disponibiliza diversas situacdes de interacdo estratégica, nas quais a
Teoria dos Jogos é uma técnica bastante eficiente, como por exemplo “o dilema dos

2 13 2 13

prisioneiros”, “ a batalha dos sexos”, “o jogo do “galinha

92999

, entre outros. Ainda tem-se
aqueles jogos de natureza competitiva, conhecidos como jogos de soma zero, que pode ser
visualizado no “jogo de batalha do mar de Bismarck”. Nesse modelo, 0S jogadores
preocupam-se exclusivamente com suas proprias recompensas, resultantes do processo de
interacdo estratégica.

O “equilibrio de Nash” orienta como avaliar quando uma ameaca ou promessa ¢
realmente relevante. (FIANI, 2009). Observa-se, portanto, que a Teoria dos Jogos é extensa e
sempre ¢ empregada no mundo dos negocios, com inten¢do de vitdria pelos “jogadores”.
Nesse sentido, percebe-se que o entendimento de Dye (2001), quanto a divulgagdo da
informacdo, esta inserido no jogo entre o custo e o beneficio, onde se busca sempre que o
beneficio supere o custo no processo de divulgagédo da informacao.

Com relagdo as pesquisas desenvolvidas sobre divulgacdo da informacdo pode-se
citar Patel, Balic e Bakwira (2002); Gongalves e Ott (2002); Costa Junior (2003); Ponte e
Almeida (2004); Lanzana (2004); Malacrida e Yamamoto (2006); Ponte et al (2007); Alencar
(2007). Na sequéncia, apresenta-se uma breve descricao sobre cada uma dessas pesquisas.

Patel, Balic e Bakwira (2002) avaliaram a diferenca do nivel de transparéncia em

uma amostra composta de 354 empresas de 19 paises emergentes, bem como a evolugdo em
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trés anos. Os pesquisadores concluiram que os paises asiaticos e Africa do Sul possuem maior
nivel de transparéncia do que paises latino-americanos. A diferenca encontrada intensificou-se
ao longo dos trés anos estudados. Também foi possivel verificar que em alguns paises
(mercado asiatico), empresas com nivel mais alto de transparéncia possuem maior valorizacao
no mercado quando comparadas com empresas similares que apresentaram menor nivel de
transparéncia.

Gongcalves e Ott (2002) examinaram o nivel de Disclosure nas informac6es fornecidas
pelas empresas brasileiras de capital aberto para a Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM
onde foi possivel encontrar a divulgacdo de demonstracBes contabeis e demais demonstrativos
e relatorios por uma populacdo de 743 companhias, os quais foram analisados procurando
identificar aquelas informac6es que visam a contribuir com o processo decisorio dos usuarios
e que sdo apresentadas em complemento as informac6es obrigatorias. O maior nimero de
evidenciacOes se referia aos recursos humanos, avaliacdo da gestdo, investimentos,
indicadores de desempenho e informac6es sobre o mercado.

Costa Junior (2003) realizou um estudo no qual levantou a politica de evidenciacdo de
instrumentos financeiros por parte das companhias abertas do Brasil, por meio de suas
demonstracfes contabeis. A pesquisa foi realizada em 215 empresas, onde verificou se a
divulgacdo de fatores de risco de mercado e sua gestdo foi feita de maneira adequada, se 0s
instrumentos financeiros foram revelados adequadamente, inclusive no que tange aos valores
justos e finalmente se as regras estabelecidas na CVM 235/95 foram observadas
rigorosamente pelas companhias abertas brasileiras. Concluiu que as companhias abertas no
Brasil ndo prestam informacdes adequadas em suas demonstragdes contabeis, no que
concerne aos instrumentos financeiros.

Ponte e Almeida (2004) verificaram a prética da evidenciacdo de informacGes
avancadas e ndo obrigatorias nas demonstracfes contdbeis de empresas brasileiras. Nesse
estudo buscaram responder a seguinte questdo de pesquisa: Qual o grau de observancia as
orientacdes sobre evidenciacdo contabil praticado pelas sociedades andnimas brasileiras no
tocante a prestacdo de informacbes ndo contempladas nas demonstragbes contabeis
tradicionais, consideradas de natureza avangada e ndo obrigatdria? Foram analisadas
demonstracdes contabeis de 95 empresas relativos ao periodo de 2002, por meio da anélise de
conteudo. De um total de 21 itens de evidenciagdo investigados, apenas seis apresentaram

indice de observancia superior a 50%, o que demonstra que as organizagdes ainda tém um
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longo caminho a percorrer na busca de transparéncia da qualidade na divulgagdo de
informagdes contabeis.

Lanzana (2004) pesquisou se haveria relacdo significante entre Disclosure e
Governanca Corporativa por meio da aplicacdo de regressdes pelo método dos Minimos
Quadrados Ordinérios e pelo modelo Tobit para o ano de 2002, onde o nivel de Disclosure foi
a variavel dependente. Cinco variaveis de governanca foram utilizadas: direito de controle;
diferenca entre o direito de controle (BLOC) e o direito sobre o fluxo de caixa do acionista
controlador (DIF); numero de membros do conselho de administracio (CONS);
independéncia do conselho de administracdo (INDEP) e presenca do presidente da empresa na
presidéncia do conselho de administracdo (PRES). Assume-se que a relacdo entre Disclosure
e governanca pode ser de complementaridade ou de substituicdo, visto que ndo se conhece
essa relacdo de antemao. A variavel DIF corroborou o efeito de substituicdo entre nivel de
Disclosure e governanga, enquanto que a significancia da varidvel INDEP no teste Tobit
confirmou o efeito de complementacdo entre essas duas variaveis, mostrando que o grau de
independéncia do conselho ¢ relevante para as empresas que ainda ndo praticam Disclosure
voluntario passem a fazé-lo. As demais variaveis de governanca ndo apresentaram
significancia.

Malacrida e Yamamoto (2006) buscaram analisar se o nivel de evidenciacdo de
informacdes contabeis apresentadas pelas empresas componentes do IBOVESPA influencia a
volatilidade do retorno de suas a¢cdes quando negociadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo,
pois se espera que empresas com maior nivel de evidenciacdo apresentem menor volatilidade
de suas agOes. Foram analisadas informagdes publicadas por 42 empresas pertencentes ao
IBOVESPA, referente o periodo de 2002. As companhias foram segregadas em trés grupos
distintos, de acordo com niveis especificos de evidenciacdo. Com uso de técnicas estatisticas
foi verificado se existia diferenca significativa entre o nivel de evidenciacdo das empresas € a
volatilidade do retorno de suas a¢fes. Concluiram que empresas com maior nivel médio de
evidenciacdo das informacGes contéabeis apresentam menor volatilidade media dos retornos
das a¢bes. Empresas com menor nivel de evidenciagdo apresentaram maior volatilidade media
dos retornos das agdes.

Ponte et al (2007) aprofundaram o estudo realizado por Pontes e Almeida (2004),
comparando os resultados obtidos no estudo realizado com dados de 2002 e 2005. Para tanto
verificaram quais as mudangas percebidas na evidenciacdo de informagdes obrigatorias, ndo

obrigatorias e avancadas praticadas pelas companhias abertas brasileiras. Foram analisadas 95
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empresas referente ao periodo de 2002 e 119 referente ao periodo de 2005. No que se refere
aos itens recomendados nos pareceres 15/87, 17/89 e 19/90 da CVM, o estudo menciona a
ndo ocorréncia de melhoria nas praticas de Disclosure das companhias. Com relacdo as
informacdes contabeis de natureza avancada e ndo obrigatoria propugnadas pelas praticas de
Governanca Corporativa, verificou-se um avangco na sua evidenciagcdo pelas empresas
analisadas.

Alencar (2007) investigou a relacdo entre Disclosure e o custo de capital proprio no
Brasil. Foram analisadas as 50 empresas mais liquidas da BM&FBOVESPA, com dados para
0s anos de 1998, 2000, 2002, 2004 e 2005. Os resultados mostraram que o nivel geral de
Disclosure aumentou e que a dimenséo relativa as projecdes dos administradores apresenta 0s
resultados mais modestos. Foi verificada relacdo negativa e estatisticamente significante entre
custo de capital e Disclosure para todas as empresas. No ambiente internacional, varios outros
estudos foram feitos relacionando evidenciacdo e custo do capital. Pode-se citar Glosten e
Milgrom (1985), Amihud e Mendelson (1986), Diamond e Verrechia (1991), Baiman e
Verrechia (1996), Botosan (1997), Bloomfield e Wilks (2000), Hail (2002), Botosan e
Plumlee (2002) e Pletersen e Plemborg (2006). No Brasil, Bruni (2002), Alencar e Lopes
(2005), Nakamura et al (2006) e Lima et al (2007).

Gondrige et al (2011) desenvolveram estudo com o objetivo de identificar os fatores
explicativos do nivel de Disclosure voluntario das empresas de capital aberto no Brasil. A
amostra foi constituida por 225 empresas listadas na BM&FBOVESPA, referente o periodo
de 2008. O nivel de Disclosure foi avaliado em cinco dimensdes: (i) informacdes gerais sobre
a empresa; (ii) informacdes relacionadas a administradores e empregados; (iii) informacdes
estatisticas e ndo-financeiras; (iv) projecdes; (v) discussdes e analises financeiras. A analise
foi conduzida por meio de Regressdo Linear Mdltipla, com variavel dependente DSCORE
(nivel de Disclosure) e quinze variaveis explicativas acerca da estrutura de Governanca
Corporativa e de propriedade. Os setores de energia elétrica, eletroeletronico, papel e celulose
e petroleo e gas foram os setores que apresentaram indicios de melhor qualidade de
Disclosure. As variaveis mais significativas para explicar o nivel de Disclosure foram:
tamanho da empresa, comité de auditoria, tamanho do conselho de administracéo, ser auditada
por uma das cinco maiores empresas de auditoria e ser listada na Bolsa de Valores de Nova
Yorque. O estudo ainda identificou que uma grande heterogeneidade na Disclosure
voluntario, onde algumas empresas divulgam muitas informagdes enquanto outras apenas

aquelas obrigatorias.



34

2.2 GOVERNANCA CORPORATIVA

Na primeira metade dos anos 90, os acionistas, principalmente dos Estados Unidos,
despertaram para a necessidade de novas regras que os tornassem mais protegidos das acoes
dos executivos da empresa, da indoléncia dos conselhos de administracdo e das omissoes de
o0rgdos externos. Esse movimento deu origem a Governanga Corporativa, que conceitualmente
tem o objetivo de superar o conflito de agéncia decorrente da separacdo entre propriedade e
controle empresarial (IBGC, 2011).

Com o atual comportamento do mercado de capitais torna-se cada vez mais relevante
0 estudo sobre Governanga Corporativa. Transparéncia e evidenciacdo sdo elementos
fundamentais em qualquer bom modelo de Governanca Corporativa. A exigéncia de padrdes
mais altos de divulgacdo estd sendo feita por varios 6rgdos reguladores como CVM
(Comissdo de Valores Mobiliarios) e SEC (Security and Exchange Comission). Muitas
empresas tém demonstrado interesse em fazer divulgacdo voluntaria como sendo um
diferencial no mercado de capitais (TEIXEIRA, 2010).

O sistema de Governanca Corporativa depende do ambiente institucional que ela faz
parte. Cada pais por meio do sistema financeiro e legal molda a formacdo do mercado de
capitais e a protecdo dos investidores, influenciando o modelo de governanga das empresas
(SILVEIRA, 2002). Sobre esse assunto, Shleifer e Vishny (1997, p. 737) relatam que a maior
parte das economias avancadas tem resolvido seu problema de Governanga Corporativa de
forma razoéavel, garantindo enorme fluxo de recursos para as empresas e o0 retorno dos lucros
aos investidores. Porém, alguns problemas ocorridos em grandes economias refletem que nem
sempre a situacdo econdmica é capaz de resolver todos os conflitos de agéncia.

Governanca Corporativa atualmente é considerada o principal foco de discussdes
sobre a alta gestdo das empresas. Os debates sobre o tema tiveram um grande aumento a partir
de 2002, em virtude dos problemas de governanca ocorridos no mercado norte-americano.
Grandes corporagdes foram acusadas de emitir relatérios fraudulentos como Balangos
contabeis adulterados, negociacdo de valores mobiliarios por gestores com informacéao
privilegiada e evaséo fiscal. O problema de governanga da Enron acarretou forte impacto no
mercado de capitais norte-americano, pois era uma das empresas mais bem vistas nos Estados
Unidos e por ter provocado muitos prejuizos aos seus funcionarios, uma vez que grande parte
dos recursos do seu fundo de pensdo estar alocado em ac¢des da companhia (SILVEIRA,

2004). Esse é apenas um dos escandalos que tornou evidente a necessidade de transparéncia
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nos informes publicados pelas entidades, por isso a caracteristica da transparéncia é um dos
pilares que sustenta a Governanga Corporativa.

2.2.1 Definicdo de Governanca Corporativa

O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa — IBGC (2011) define Governanga
Corporativa como “o sistema pelo qual as sociedades sdo dirigidas ¢ monitoradas, envolvendo
os relacionamentos entre acionistas/cotistas, conselho e administracdo, diretoria, auditoria
independente e conselho fiscal.” A Governanca Corporativa visa aumentar a probabilidade
dos fornecedores de recursos garantirem para si 0 retorno sobre seu investimento, por meio de
um conjunto de mecanismos no qual se inclui o Conselho de Administracdo (SILVEIRA,
2002).

Shleifer e Vishny (1997, p. 743) definem Governanga Corporativa como um
conjunto de procedimentos ou restricbes que os administradores precisam seguir, ou que 0s
investidores os fazem seguir, com intuito de reduzir a mé alocacdo dos recursos ex post e
motivar 0s investidores a investirem mais recursos ex ante. Fama e Jensen (1983)
complementam afirmando que o processo de decisdo estando na mao de profissionais que ndo
tem 0s mesmos interesses dos proprietéarios, torna-se necessario para controlar os problemas
de agéncia por meio de sistemas de decisdes que separem administracdo e controle das
decisbes importantes em todos os niveis da organizacdo. A Governanca Corporativa busca
oferecer transparéncia a essas operacdes que geram os conflitos.

A aplicacdo de Governanga Corporativa, dada sua definicdo, considera que a
principal responsabilidade dos executivos é maximizar o valor para o acionista, que se opde
ao senso comum de que a teoria do equilibrio dos stakeholders como principal objetivo dos
executivos (OKIMURA, 2003). Jensen (2001) argumenta que a maximizagao do valor para o
acionista explica claramente um trade off entre gastar uma unidade monetaria com quaisquer
das partes envolvidas, desde que o valor adicionado a longo prazo seja maior que uma
unidade monetaria, em contraste a teoria dos stakeholders, que ndo apresenta uma
especificacdo conceitual para a tomada de decisOes sobre os trade offs entre os diversos
stakeholders. Nesse sentido, Jensen (2001) comenta que quando as empresas adotam a teoria
do equilibrio ha tendéncia de livrar os administradores da responsabilidade pelos recursos da

empresa, uma vez que ndo apresenta nenhuma medida de performance, os agentes ficam
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impossibilitados de serem avaliados e isso contraria a hipdtese fundamental de alinhamento
de interesses que € um dos mecanismos da Governanga Corporativa.

Com intuito de minimizar os conflitos de agéncia, em 2001 a Bolsa de Valores de
Sdo Paulo (BM&FBOVESPA) lancou a classificacdo das empresas nela listada em diferentes
segmentos de Governanga Corporativa. Foram criados os Niveis Diferenciados 1, 2 e Novo
Mercado, relacionados com a adequacdo que empresa tem com préaticas de Disclosure,

atuacdo do conselho, estrutura de propriedade e direitos do investidor minoritario.

2.2.2 Niveis de Governanca Corporativa

Visando destacar as empresas comprometidas com maior transparéncia e melhores
praticas de Governanca Corporativa, sendo a adesdo voluntaria via contrato entre as partes, a
BM&FBOVESPA criou os niveis diferenciados de Governanga Corporativa. Os trés niveis
tém exigéncia crescente na adogdo de préticas diferenciadas de governanga. Novo Mercado
(NM) e os Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa - Nivel 1 e Nivel 2 - sdo
segmentos especiais de listagem que foram desenvolvidos com o objetivo de proporcionar um
ambiente de negociacdo que estimulasse, a0 mesmo tempo, o interesse dos investidores e a
valorizagdo das companhias (BM&FBOVESPA, 2011).

A adeséo das Companhias ao Nivel 1 ou ao Nivel 2 esta relacionada com o grau de
compromisso assumido e acontece por meio de um contrato, assinado pela BM&FBOVESPA,
e pelos representantes da Companhia (administradores, conselheiros fiscais e controladores).
Na assinatura do contrato, as partes acordam em observar o Regulamento de Listagem do
segmento especifico, que consolida os requisitos que devem ser atendidos pelas Companhias
listadas naquele segmento, além de, no caso das Companhias Nivel 2, adotar a arbitragem
para solugédo de eventuais conflitos societarios (BM&FBOVESPA, 2011).

2.2.2.1 Governanca Corporativa - Nivel 1

Empresas listadas nesse segmento oferecem aos seus acionistas investidores
melhorias nas préaticas de Governanga Corporativa que protegem os direitos societarios dos
acionistas minoritarios e ampliam a transparéncia das companhias, com divulgagdo de maior
volume de informagdes e de melhor qualidade, facilitando o acompanhamento do seu
desempenho (BM&FBOVESPA, 2011).
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Para que a empresa seja inserida como optante de Governanga Corporativa Nivel 1,

ela precisa atender aos requisitos apresentados no Quadro 5.

Free float Manter em circulacdo uma parcela minima de 25% do capital;
Oferta de Realizar ofertas pulblicas de colocagdo de agBes por meio de mecanismos que
acoes favorecam a disperséo do capital;

Prestacdo de | Melhoria nas informagdes prestadas, adicionando as Informagdes Trimestrais (ITRS) -
informagdes | documento que é enviado pelas companhias listadas 8 CVM e & BM&FBOVESPA,
disponibilizado ao publico e que contém demonstracdes financeiras trimestrais - entre
outras: demonstrac@es financeiras consolidadas e a demonstracdo dos fluxos de caixa.
Melhoria nas informagBes relativas a cada exercicio social, adicionando as
Demonstracdes Financeiras Padronizadas (DFPs) - documento que é enviado pelas
companbhias listadas &8 CVM e & BM&FBOVESPA, disponibilizado ao publico e que
contém demonstragdes financeiras anuais - entre outras, a demonstracdo dos fluxos de
caixa.

Transparéncia | Cumprir regras de transparéncia em operagdes envolvendo ativos de emissdo da
companhia por parte de acionistas majoritarios ou gestores da entidade;

Divulgacéo Divulgar acordos de acionistas e programas de opg¢des de agdes (stock option)
Disponibilizar um calendério anual dos eventos corporativos.

Quadro 5: Obrigacdes estabelecidas para Governanga Corporativa — Nivel 1
Fonte: Silveira (2002)

A caracteristica principal é que a adocdo de boas praticas de Governanca
Corporativa pelas empresas proporciona maior credibilidade ao mercado de capitais e,
consequentemente, aumenta a confianca e a vontade dos investidores em comprarem as acoes
por um preco melhor, acarretando numa reducdo do custo de captacdo (BM&FBOVESPA,
2011).

Em 2010, ano base do estudo, as organizacGes pertencentes ao Nivel 1 de
Governanca Corporativa, totalizavam 38 empresas, que representam aproximadamente 7%
das entidades listadas na BM&FBOVESPA.

2.2.2.2 Governanga Corporativa — Nivel 2
As companhias Nivel 2 submetem-se a todas as regras estabelecidas para as

companhias Nivel 1 e se comprometem a adotar um conjunto mais abrangente de praticas de

governangca e de direitos adicionais, conforme apresentado no Quadro 6:

Conselho de Com o minimo de cinco membros e mandato unificado de até dois anos,

Administracio podendo haver reelei¢cdo. Pelo menos 20% do Conselho precisa ser
composto de membros independentes.

Divulgacéo de Disponibilizar Balango anual de acordo com as orientagdes do IFRS ou US

informacdes GAAP;

Extenséo de Direito Extensdo para todos os acionistas detentores de agdes ordinarias das

mesmas condicBes obtidas pelos controladores quando da venda do

controle da companhia e de, 80% desse valor para os detentores de a¢Ges
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preferenciais (tag along);

Direito a voto Direito de voto as acOes preferenciais em algumas matérias, como
transformag&o, incorporacéo, cisdo e fusdo da companhia e aprovacdo de
contratos entre a companhia e empresas do mesmo grupo sempre que por
forca de disposicdo legal e estatutaria, sejam deliberadas em assembléia

geral;
Oferta publica de Obrigatoriedade de uma oferta de compra de todas as a¢des em circulagéo,
compra pelo valor econémico, nas hipdteses de fechamento de capital ou

cancelamento do registro de negociagdo nesse nivel;

Camara de Arbitragem | Aderir a Camara de Arbitragem para resolucdo de conflitos societérios.
Quadro 6: Obrigacdes estabelecidas para Governanca Corporativa — Nivel 2

Fonte: Silveira (2002)

Alguns desses compromissos deverdo ser aprovados em Assembleias Gerais e
incluidos no Estatuto Social da companhia, mesmo estando presentes no Regulamento de
Listagem (BM&FBOVESPA, 2011). Em 2010, ano base do estudo, as organizagdes
pertencentes ao Nivel 2 de Governanca Corporativa, totalizavam 18 empresas, que

representam aproximadamente 4% das entidades listadas na BM&FBOVESPA.

2.2.2.3 Governanga Corporativa - Novo Mercado

O Novo Mercado - NM exige que as empresas, além de se comprometerem com as
obrigac@es estabelecidas para os Niveis 1 e 2, emitam apenas ac¢Ges ordinarias, eliminando as
acOes preferenciais. A premissa basica do NM € de que a valorizacdo e a liquidez das acdes
sdo influenciadas positivamente pelo grau de seguranca oferecido pelos direitos concedidos
aos acionistas e pela qualidade das informacdes prestadas pelas companhias.

O processo de cadastramento de uma companhia no Novo Mercado ocorre por meio
da assinatura de um contrato que implica a obriga ao cumprimento de um conjunto de regras
societarias, genericamente chamadas de "boas praticas de Governanca Corporativa"”, mais
rigorosas do que as apresentadas na legislacdo brasileira. Essas obrigacGes, consolidadas no
Regulamento de Listagem do Novo Mercado, aumentam a protecdo dos direitos dos
acionistas, ampliam a qualidade das informagdes usualmente prestadas pelas companhias,
bem como a dispersdo acionaria e, ao determinar a resolucdo dos conflitos societarios por
meio de uma Céamara de Arbitragem, oferecem aos investidores a seguranca de uma
alternativa mais agil e especializada (BM&FBOVESPA, 2011).

A identificacdo de cada nivel de Governanca Corporativa, em relagdo as exigéncias,

pode ser visualizada no Quadro 7:
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Sem
Governanga

Nivel 1

Nivel 2

Novo Mercado

Percentual

em Circulacdo
(free float)

Minimo de Agdes

Néo ha regra

No minimo 25% de
free float

No minimo 25%
de free float

No minimo 25% de
free float

Acbes Emitidas

Caracteristicas das

Permite a
existéncia de
acdes ON e PN

Permite a existéncia
de acbes ON e PN

Permite a
existéncia de acdes
ON e PN (com
direitos adicionais)

Permite a existéncia
somente de acdes
ON

Conselho de Minimo de trés Minimo de trés Minimo de cinco Minimo de cinco
Administracéo membros membros membros, dos membros, dos quais
(conforme (conforme quais pelo menos pelo menos 20%
legislacéo) legislacéo) 20% devem ser devem ser
independentes. independentes.
Demonstracdes Facultativo Facultativo US GAAP ou US GAAP ou IFRS
Financeiras IFRS
Anuais em Padréo
Internacional
Concesséo de Tag | 80% para acBes | 80% para agdes ON | 100% para acOes 100% para a¢Ges
Along ON (conforme (conforme ON ON
legislacdo) legislacdo) 80% para agbes
PN
Adocéo da Facultativo Facultativo Facultativo Facultativo
Céamara de
Arbitragem do
Mercado

Quadro 7: Comparativo das Obrigacdes por Nivel de Governanca Corporativa
Fonte: BM&FBOVESPA (2011)

Em 2010, ano base do estudo, as organizacGes com praticas de Governanca

Corporativa cadastradas como Novo Mercado, totalizavam 112 empresas, que representam
aproximadamente 21% das entidades listadas na BM&FBOVESPA. Até o final de 2010, as

empresas classificadas como Governanca Corporativa Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado

estavam distribuidas conforme apresentado na Tabela 1.

Tabela 1: NUumero de Empresas com Governanca Corporativa

Sem Nivel 1 Nivel 2 Novo Mercado Total de empresas
governanca listadas
364 38 18 112 533

Fonte: BM&FBOVESPA (2011)

Conforme observado na Tabela 1, dentre as empresas que adotam praticas de

Governanca Corporativa, 0 Novo Mercado possui maior niUmero de empresas participantes,

porém ainda existem quase 70% das empresas listadas na Bolsa de Valores de Sado Paulo que

ndo estdo enquadradas em nenhum dos modelos de governanca oferecidos pela

BM&FBOVESPA.
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2.2.3 Pesquisas na Area de Governanga Corporativa

Muitos sdo os trabalhos que relacionaram Governanca Corporativa com diversas
variaveis do mundo dos negdcios, como custo de capital, volatilidade das ages, nivel de
evidenciacdo, valor da empresa, desempenho, como pode ser confirmado no estudo de
Silveira (2002), Eng e Mak (2004), Salmasi (2007), Teixeira (2010), entre outros.

Silveira (2002) investigou se a estrutura de Governanca Corporativa foi relevante
para as companhias abertas brasileiras de 1998 a 2000 e se as companhias que adotam as
orientagdes do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa — IBGC e da Comissdo de
Valores Mobiliarios — CVM alcancaram maior valor de mercado ou melhor desempenho. Trés
variaveis de governanca foram definidas: separacdo do cargo de diretor executivo e presidente
do conselho (DE), tamanho do conselho (TOT) e independéncia do conselho (INDEP). Uma
regressdo multipla foi utilizada entre as variaveis dependentes de valor e desempenho e as
variaveis independentes de Governanca Corporativa. A varidvel DE apresentou os resultados
mais expressivos, evidenciando que, em media, as empresas que tem pessoas distintas
ocupando o cargo de diretor executivo e presidente do conselho tem maior valorizagdo no
mercado. A variavel TOT apresentou uma relacdo ndo linear, sugerindo que as empresas com
namero intermedidrio de conselheiros tém melhor desempenho. A variavel INDEP nédo
apresentou relacdo significativa contra as variaveis valor e desempenho.

Eng e Mak (2003) desenvolveram uma pesquisa empirica para verificar a relacéo
existente entre Governanca Corporativa e Disclosure voluntério. O estudo foi desenvolvido
em Singapura, com 158 empresas listadas na Bolsa de Valores. Os pesquisadores concluiram
que menor participacdo dos administradores e maior participacdo do governo na estrutura
acionaria de uma empresa sdo associados com um Disclosure voluntario maior. Os autores
observaram que se a participacdo do governo é maior, significa que o Conselho é composto
por mais membros independentes e isso resulta em um maior controle das agdes dos gestores
e consequentemente mais divulgacdo das informagoes.

Salmasi (2007) analisou a relacdo entre Governanga Corporativa e o custo de capital
proprio em empresas brasileiras de capital aberto. A autora investigou se empresas que
adotam praticas de Governanca Corporativa, medidas pelos niveis diferenciados de
Governanca Corporativa da BM&FBOVESPA possuem um menor custo de capital proprio
associado quando comparados com empresas que nao adotam tais praticas. Foi encontrada
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uma relacdo positiva do custo do capital proprio com as empresas que adotam qualquer um
dos niveis de Governanca Corporativa, ou seja, 0 custo de capital proprio € maior para as
empresas que aderiram a tais praticas. Dentro desse contexto ndo se confirma a hipdtese de
menor custo de capital proprio para associado a Governanca Corporativa.

Kitagawa e Ribeiro (2009) buscaram identificar as praticas de governanca das
empresas latino-americanas aos principios recomendados pela Organizacdo para Cooperacao
e Desenvolvimento Econémico, OCDE, para essa regido (Brasil, Argentina, México e Chile).
Especificamente o principio da responsabilidade do conselho de administracdo foi o foco do
estudo. O principal objetivo € de verificar o posicionamento das empresas em relacdo as
responsabilidades e a supervisdo dos administradores como forma de garantir o controle e o0s
resultados esperados pelos acionistas. Os resultados evidenciaram que o México é o pais com
maior indice de atendimento as recomenda¢bes da OCDE, seguido do Brasil, Argentina e
Chile. Os principais pontos fracos, de modo geral, foram a auséncia de comités especificos,
compostos, no minimo, por maioria de conselheiros independentes, e proibicGes de praticas
como reunifes prévias ou instrucbes de voto dadas por acionistas controladores a
conselheiros.

Teixeira (2010) pesquisou a relacéo entre o alinhamento as préaticas recomendadas de
governanca relativas aos Conselhos de Administracdo e o nivel de evidenciacdo. De forma
mais especifica, avaliou a relacdo de complementaridade ou substituicdo entre as praticas de
governanca e o nivel de evidenciacdo. Adicionalmente foi investigada a relacdo entre a
presenca de profissionais da area contabil nos conselhos de administracdo e o nivel de
evidenciagdo das empresas. Para mensurar o alinhamento as préticas de governanca foi
construido um indice composto por subindices de independéncia, disponibilidade de tempo,
diversidade e comités. Para a variavel dependente foi preparado um indice de evidenciagdo de
acordo com a divulgacdo de politicas de gerenciamento de risco, gastos com auditoria,
operacdes com partes relacionadas, codigo de ética e remuneracdo dos administradores.
Constata-se que muitas recomendacdes em relacdo a independéncia, disponibilidade de
tempo, diversidade e comités ainda ndo foram adotadas pelas empresas, havendo muito a ser
aprimorado. O comité de auditoria com membros formados na area contabil apresenta indice
de evidenciacao estatisticamente superior aqueles que ndo tem esse profissional. Os resultados
da analise de painel confirmam a hipdtese da pesquisa em relagcdo a complementaridade entre

a adocdo de préaticas recomendadas de governanca e o nivel de evidenciag&o.
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Schvirck e Gasparetto (2011) estudaram a relagdo entre a divulgacdo voluntaria por
segmento e Governanga Corporativa antes do CPC 22. Segundo os autores as praticas de
governanca corporativa buscam minimizar a assimetria de informac6es existentes no mercado.
A divulgacdo voluntaria de informacdes financeiras ocorre quando a empresa pode ter algum
beneficio com tal préatica. O pronunciamento CPC 22 requer que as companhias divulguem, a
partir do exercicio 2010, as informacBes por segmento. O estudo investigou uma amostra de
empresas listadas na BM&FBOVESPA com intuito de verificar o tratamento dado a
divulgacdo por segmento e correlacionar esse divulgacdo ao nivel de Governancga Corporativa.
A pesquisa foi norteada por duas questdes: as empresas que optam por melhores préaticas de
governanga corporativa divulgam voluntariamente os resultados por segmento? Em caso
afirmativo, as informagbes divulgadas atendem ao disposto no CPC 22? Utilizou-se
levantamento documental dos dados, a partir das demonstracdes contabeis publicadas e 0s
resultados foram analisados de forma qualitativa descritiva. Os resultados encontrados
demonstram que as companhias com maior nivel de governanca tendem a ter mais disposicao
a divulgacdo voluntaria, no entanto percebe-se um baixo nivel de aderéncia ao que a norma

contabil prescreve para tal procedimento.

2.3 DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO

Quando um investimento é realizado na empresa, espera-se que 0O retorno seja
superior ao investimento realizado. “O principio financeiro fundamental de toda empresa ¢
oferecer um retorno de seus investimentos que cubra, pelo menos, a expectativa minima de
ganho de seus proprietarios de capital” (ASSAF NETO, 2006, p. 61). Em sintese esse
conceito relata que 0 minimo que se espera das empresas € que as receitas sejam superiores as
despesas de modo que seja possivel remunerar o investidor.

De acordo com Wild et al (2007) citado por Lyra e Corrar (2009, p.5), o processo de
avaliacdo das empresas pode ser dividido em trés etapas: contabil, financeira e prospectiva. A
analise contabil verifica até que ponto os numeros contabeis sdo confiaveis e refletem a
realidade econémica da empresa. A qualidade dessa analise depende fundamentalmente da
confiabilidade das demonstracbes contabeis. A analise financeira possui trés objetivos
béasicos: andlise da lucratividade (profitability analysis), analise do fluxo de caixa (analysis of

cash flow) e andlise da capacidade da empresa honrar seus compromissos (risk analysis). Os
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autores ainda comentam que a analise prospectiva é a que culmina com a previsdo de futuros
fluxos de caixa e & um processo relativamente subjetivo.

Lyra (2008) considera que o desempenho das empresas estd fundamentado no tripé:
rentabilidade, liquidez e endividamento, entendendo que a empresa com melhor desempenho
é aquela que tiver o melhor resultado no relacionamento desses trés indicadores, ou seja,

aquela que tenha maior liquidez e rentabilidade com menor endividamento.

2.3.1 Indicadores de Desempenho Econdmico-Financeiro

Tradicionalmente o conceito de anélise de balancos é representado por indicadores
econémico-financeiros. Os indicadores sao frutos de calculos matematicos que tem como base
os valores constantes no Balanco Patrimonial e Demonstracdo do Resultado do Exercicio das
empresas que buscam evidenciar a situacdo atual da empresa em termos de desempenho, bem
como fazer previsdes daquilo que pode acontecer no futuro (PADOVEZE, 2009, p. 205).

Na avaliacdo de desempenho financeiro, a verificagdo dos indicadores econdmico-
financeiros é aspecto de fundamental importancia (ABE e FAMA, 1999, p. 3). indice é
relacdo entre contas ou grupo de contas das demonstracfes contabeis que tem intuito de
evidenciar situagcdo econémica ou financeira de uma empresa e constituem a técnica de
avaliacdo de desempenho mais utilizada (MATARAZZO, 1998, p. 153). Os indicadores
utilizados para avaliar o desempenho das empresas sdo inumeros e tem relacdo com o
equilibrio ou desequilibrio financeiro, patrimonial e econémico. Dentre 0s mais conhecidos e
citados por Matarazzo (1998), Assaf Neto (2002), Marion (2005) entre outros autores
renomados, tém-se os seguintes indicadores: Liquidez, Estrutura de Capital, Rentabilidade e
Atividade.

Os Indicadores de Liquidez sdo calculados pelo confronto entre as contas que
representam as fontes de recursos com aquelas que representam as aplicacfes de recursos em
giro. S&o por vezes confundidos com indices de capacidade de pagamento, mas os indicadores
de Liquidez ndo comparam entradas e saidas oriundas do fluxo de caixa e sim confrontam
valores de Ativos Circulantes com as Dividas e visam medir a solidez financeira e identificar
a existéncia de uma folga financeira entre as aplicacdes de recursos em giro e as fontes de
recursos de terceiros. Os indicadores de liquidez mais utilizados sdo: Liquidez Geral (LG),
Liquidez Corrente (LC), Liquidez Seca (LS), Liquidez Imediata (LI) e Capital Circulante
Liquido (CCL).
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o Liquidez Geral: confronta os recursos de terceiros de longo prazo, com as
aplicagdes em giro de curto e longo prazo e identifica a situagao financeira da
empresa em um aspecto geral. Esse indice é obtido, dividindo o Ativo
Circulante somado ao Ativo Realizavel a Longo Prazo pelo Passivo Circulante
mais o Passivo Exigivel a Longo Prazo. (MATARAZO, 1998).

o Liquidez Corrente: faz o mesmo confronto da liquidez geral, porém
considerando apenas o0s valores venciveis e realizaveis no curto prazo,
informando a posicdo financeira da empresa nesse periodo. O indicador da
liquidez corrente é calculado pela divisdo do Ativo Circulante pelo Passivo
Circulante. (MATARAZO, 1998)..

o Liquidez Seca: informa a situacdo financeira da empresa sem considerar a
realizacdo dos estoques. E quociente importante, principalmente quando no é
possivel calcular a rotagdo dos estoques ou quando os estoques sdo de dificil
conversibilidade em moeda. Esse indicador é o obtido pelo saldo do Ativo
Circulante menos o estoque dividido pelo Passivo Circulante. (MATARAZO,
1998).

o Liquidez Imediata: observa a situacdo financeira da empresa imediatamente,
confrontando os recursos ja convertidos em espécie com as obrigacGes de curto
prazo. A liquidez imediata é calculada pela divisdo de caixa e equivalentes
caixa pelo passivo circulante. (MATARAZO, 1998).

o Capital Circulante Liquido: pode ser entendido como o0 excedente
encontrado no indicador de liquidez corrente e é chamado de folga financeira
de curto prazo. E a diferenca positiva entre os recursos aplicados no ativo
circulante e as obrigagOes registradas no passivo circulante da empresa.
(MATARAZO, 1998).

Os Indicadores de estrutura de Capitais mostram as linhas de decisdes financeiras em
termos de obtencdo e aplicagdo de recursos, ou seja, demonstra a andlise das fontes de
financiamento indicando a relacdo da dependéncia da empresa em fungdo dos recursos de
terceiros. Os indicadores representativos da estrutura de capitais mais conhecidos s&o:
Endividamento Geral (EG); Participacdo de Capital de Terceiros (PCT); Composi¢do do
Endividamento (CompE); Grau de Imobilizagdo do Patriménio Liquido (ImPL); Imobilizacdo
dos Recursos N&o Correntes (IMRNC); e indice de cobertura de juros (1CJ).
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Endividamento Geral: “O indice de endividamento geral mede a proporgao
dos ativos totais da empresa financiada pelos credores."” GITMAN (1997 p.
117). De forma geral, quanto maior for este indice, maior sera 0 montante de
capital de terceiros, que vem sendo utilizado para gerar lucros. Esse indicador
é obtido pelo confronto do exigivel total pelo ativo total.

Participacdo de Capital de Terceiros: tambem chamado de indice de grau
de endividamento, indica a relacdo entre capitais préoprios e de terceiros e
demonstra a parte de terceiros em relacdo ao capital proprio investido na
empresa. Esse indicador relaciona, portanto, as duas grandes fontes de
recursos: Capital Proprio e Capital de Terceiros. Indica risco ou dependéncia
a terceiros, por parte da empresa. Quando se aborda esse indicador se faz
referéncia apenas do risco de insolvéncia e ndo da relacdo deste com o
resultado obtido pela entidade. E calculado pela divisio do Capital de
Terceiros pelo Capital Proprio. (MARION, 2005).

Composicdo do Endividamento: demonstra como a divida da empresa esta
composta, identificando a parcela da obrigacdo vencivel em curto e em longo
prazo. Para ter conhecimento desse indice, basta confrontar o passivo
circulante com o capital de terceiros. (MARION, 2005).

Grau de Imobilizacdo do Patrimdnio Liquido: esse indicador apresenta
quanto do recurso préprio foi aplicado em recursos de natureza permanente,
ou seja, qual a parcela do Patriménio Liquido foi imobilizada e quanto restou
para financiar o capital de giro. A parcela do Patrimdnio Liquido que fica
destinada ao Ativo Circulante é chamada de Capital Circulante Préprio. O
indice de Imobilizacdo do PL ¢ calculado pela diviséo dos ativos de natureza
permanente (investimento, imobilizado e intangivel) pelo Patrimdnio
Liquido. (MARION, 2005).

Imobilizagdo dos Recursos N&o Correntes: esse indice oferece quanto dos
recursos ndo correntes foram convertidos em ativos de natureza permanente.
Pode-se considerar como recursos ndo correntes a soma do Patriménio
Liquido com o Passivo Exigivel a Longo Prazo. Como os ativos de natureza
permanente tém vida Util longa, a empresa pode utilizar recurso com prazo de
vencimento longo para financia-los, sem comprometer o capital de giro da

empresa. A parcela de recursos ndo correntes destinado aos ativos de natureza
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circulante também é chamada de Capital Circulante Préprio. Esse quociente é
obtido pela divisdo dos recursos ndo correntes (PL+PELP) pela soma dos
ativos de natureza permanente (investimento, imobilizado e intangivel),
(MARION, 2005).

o Indice de cobertura de juros: por meio desse indicador é possivel conhecer
a capacidade da empresa de honrar compromissos contratuais. Quando maior
for esse indice, maior a capacidade da empresa pagar suas obrigacfes com
juros. Ele é calculado dividindo o lucro operacional pela despesa anual com
juros. (GITMAN, 1997).

Uma das referéncias de maior interesse dos investidores € os Indicadores de
Rentabilidade, uma vez que por meio dele é possivel saber se os investimentos efetuados
pelos fornecedores de recursos foram remunerados satisfatoriamente, ou seja, proporciona a
informagdo do grau de éxito econdmico da entidade. Esses indicadores medem a capacidade
que os recursos investidos tém de produzir lucro, e isso pode ser feito de diversas formas,
cada uma delas relacionada a um tipo de retorno da entidade, seja por meio do nivel de
vendas, nivel de investimentos ou pelo nivel de ativos. Os indicadores de rentabilidade mais
utilizados sdo: Rentabilidade sobre o Patriménio Liquido (RPL); Rentabilidade sobre o Ativo
(RA); Margem Operacional (MO); Margem Liquida (ML); EBITDA (Earnings before
interest, taxes depreciation and amortization), Giro do Ativo (GA); Lucro por acdo (LPA);
Valor Patrimonial da acdo (VPA) e Resultados distribuidos (dividendos) por acdo (RDA).

o Rentabilidade sobre o Patrim6nio Liquido: esse indicador demonstra
quanto de ganho os acionistas ou proprietarios tiveram em virtude do capital
investido na empresa. E o indicador definitivo da rentabilidade do
investimento préprio. O calculo desse indice permite conhecer quanto a
administracdo, fazendo uso dos recursos entregues pelos socios, obteve de
rendimento com a estrutura de despesas financeiras e da relacdo existente
entre recursos proprios e de terceiros. Além disso possibilita a comparacéo
com outras oportunidades de investimento disponiveis no mercado,
identificando se a decisdo de investir na empresa em analise foi correta. A
obtencdo desse indice se da pela divisdo do Lucro Liquido pelo Patriménio
Liquido médio. PL médio é obtido pela soma desse grupo no inicio e no final
do periodo dividida por dois. (ASSAF NETO, 2002).
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Rentabilidade sobre o Ativo: por meio desse indice é possivel verificar se
qual a relacdo entre o lucro auferido e o total de investimentos realizados,
considerando tanto os recursos proprios, quanto o de terceiros. E uma medida
do potencial de geracdo de lucro por parte da empresa. O indicador de
rentabilidade do ativo é calculado pela divisdo do Lucro Liquido pelo Ativo
Total. (ASSAF NETO, 2002).

Margem Operacional: pode ser entendida como a parcela de lucros puros
que a entidade aufere em cada unidade monetaria vendida. O lucro
operacional pode ser entendido como puro, uma vez que ignora as despesas
ou obrigacdes (juros ou impostos de renda) e considera somente os lucros
gerados pelas atividades operacionais da empresa. O quociente é encontrado
mediante a divisdo do lucro operacional pela receita liquida. (ASSAF NETO,
2002).

Margem Liquida: esse indice, juntamente com RPL e RA, é um dos
principais indicadores de retorno dos investimentos. Também conhecida
como taxa de lucratividade, oferece a informacdo de quanto a empresa
conseguiu transformar em lucro de cada unidade monetaria vendida. E o
quociente que mede o grau de sucesso da empresa em termos de lucro sobre
as vendas. E obtido pelo confronto do Lucro Liquido com as Vendas
Liquidas. (ASSAF NETO, 2002).

EBITDA: no Brasil é conhecido como LAJIDA, que significa Lucro antes
dos Juros, Impostos, Depreciacdes e Amortizagdes. E um indicador da
capacidade de geracdo de caixa da entidade. Pode ser confrontado com o
Ativo, sendo chamado entdo de EBITDA do Ativo ou pode ainda ser
confrontado com a Receita Liquida, sendo o EBITDA das vendas. No
primeiro caso oferece a informacdo de quanto de caixa foi gerado de todo
investimento realizado na empresa. No segundo caso, oferece a informacéo
de quanto de caixa foi gerado pelas vendas, sempre apresentado em forma de
relacdo percentual. (ASSAF NETO, 2002).

Giro do Ativo: esse indicador demonstra quantas vezes houve o giro do ativo
em virtudes das vendas efetuadas pela empresa. Tem a intencdo de
demonstrar com que velocidade os investimentos se transformam em vendas,

uma vez que as vendas representam o coragdo de uma empresa. E também
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um indicador da produtividade financeira do capital investido. O célculo
desse indice é feito por meio da divisdo das Vendas Liquidas pelo Ativo
Total. (MATARAZO, 1998).

Lucro por Acédo: esse indice tem o mesmo significado da Rentabilidade do
Patrimonio liquido. A finalidade dele é informar quanto de ganho cada agéo
proporcionou no periodo. O lucro por agdo € calculado dividindo-se o Lucro
Liquido pela quantidade de ac¢Ges do capital social. (MATARAZO, 1998).
Valor Patrimonial da Acéo: indica o valor contabil da acdo. Esse valor pode
ser comparado com o valor de mercado para verificar se o valor patrimonial é
maior ou menor, ou mesmo com o valor de aquisicéo das a¢Oes para verificar
a rentabilidade ou ndo do investimento. O valor patrimonial da ac¢éo é obtido
mediante a divisdo do Patriménio Liquido com a quantidade de acdes do
capital social. (IUDICIBUS, 2010).

Resultados distribuidos (dividendos) por Acdo: esse indicador demonstra
quanto efetivamente a acdo rendeu financeiramente para o investidor.
Enquanto o lucro por agdo mostra o resultado econdmico do investimento, o
dividendo por acdo mostra o real encaixe de numerdrio naquele mesmo
periodo em virtude do rendimento da acdo. A diferenca entre os dois esta na
parcela de lucro por acdo ndo distribuido, ou seja, aquele retido pela empresa.
(MATARAZO, 1098).

Além dos indicadores supramencionados, ainda tem-se aqueles relacionados com as

atividades, que séo fundamentais na analise conjunta com os indicadores de liquidez, estrutura

e rentabilidade. Esses indicadores tém por objetivo evidenciar a dinamica operacional da

empresa, inter-relacionando o produto das transag¢Oes da entidade e os valores constantes no

Balanco Patrimonial a na Demonstracdo do Resultado do Exercicio. Refletem a politica da

gestdo do fluxo de caixa, bem como a capacidade da manutencdo da continuidade das

atividades operacionais. Os principais indicadores de atividade sdo o prazo médio de

estocagem (PME), prazo médio de recebimentos (PMR), e 0s prazos médios de pagamentos

(PMP). O giro do ativo total, ja citado nos indicadores de rentabilidade, também é um

indicador de atividade.

o Prazo médio de recebimentos: esse indicador informa qual é o tempo médio

necessario para que a empresa consiga receber suas vendas ou servigos. Essa
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informacdo é fundamental para o controle do fluxo de caixa, uma vez que é
preciso combinar os prazos dos recebimentos com o dos pagamentos de modo
com que o saldo em caixa ndo fique comprometido. O prazo médio de
recebimentos € obtido pela divisdo do saldo médio das duplicadas a receber
pelas vendas do ano vezes 360 dias. (MATARAZZO, 1998).

o Prazo médio de pagamentos: da mesma forma que o prazo médio de
recebimentos, o conhecimento do prazo médio dos pagamentos é de extrema
importancia para controle do fluxo de caixa. Esse indicador de atividade
indica quanto tempo em media a empresa demora para fazer seus
pagamentos. O prazo médio é calculado dividindo o saldo médio de
fornecedores pelas compras do ano vezes 360 dias. (MATARAZZO, 1998).

o Prazo medio rotacdo dos estoques: demonstra a velocidade com que o
estoque se transforma em venda, ou seja, indica o nimero de dias que o
produto fica estocado até que seja vendido. O prazo médio de rotagcdo dos
estoques é obtido mediante a divisdo do estoque medio pelo custo da
mercadoria vendida vezes 360 dias. (MATARAZZO, 1998).

2.3.2 Pesquisas na Area de Desempenho Econdmico-Financeiro

Bezerra e Corrar (2006) desenvolveram um estudo utilizando Analise Fatorial para
identificar quais os indicadores de avaliacdo de desempenho seriam menos subjetivos. O
estudo foi desenvolvido em empresas do ramo de seguros. Os autores concluiram que é
possivel usar a Analise Fatorial como forma de analise de um conjunto de variaveis,
numericas ou ndo, para demonstrar a sua importancia nas explicacbes das varidveis
envolvidas no estudo. Os indicadores Controles de Despesas Operacionais, Alavancagem e
Liquidez foram selecionados como sendo 0s mais importantes na avaliacdo das seguradoras
que participaram da pesquisa.

Soares (2006) pesquisou os indicadores financeiros em operadoras de plano de
salde. O objetivo do estudo era verificar se os indicadores financeiros selecionados pela
Agencia Nacional de Satde — ANS eram relevantes e suficientes para avaliar o desempenho
da Operadoras de Planos de Saude — OPS, comparando-0s com os indicadores tradicionais
sugeridos pela literatura. Foram analisadas 211 OPS, utilizando para tanto as demonstracoes
contabeis do ano de 2004. Aplicando a metodologia da Analise Fatorial, concluiu-se que os
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indicadores selecionados pela ANS séo relevantes e suficientes para avaliar o desempenho das
OPS.

Um estudo realizado por Lyra e Corrar (2009) verificou quais os indicadores que
melhor representam o desempenho econémico-financeiro das empresas. A pesquisa foi feita
com 19 docentes renomados de diversas universidades, sendo trés deles de universidades
norte-americanas. Depois de apresentar uma lista de indicadores, os pesquisadores aplicaram
a técnica Delphi e em trés rodadas de estudo, identificaram, mediante a resposta dos docentes,
seis indicadores como sendo 0s mais representativos na avaliacdo de empresas. Os
indicadores, em ordem de importancia foram: Rentabilidade sobre o Patriménio Liquido,
Rentabilidade sobre o Ativo, Liquidez Corrente, Composic¢do do Endividamento, Crescimento
das Vendas, Margem Liquida e Giro do Ativo.

Nunes (2010) verificou se havia diferencas nos indicadores contabeis de empresas
consideradas sustentaveis e empresas consideradas ndo sustentaveis. Para tanto dividiu os
indicadores contabeis em dois grupos: o primeiro composto pelos indicadores de taxa de
pagamento de dividendos, crescimento dos ativos, alavancagem financeira, tamanho do ativo,
liquidez corrente, variabilidade do lucro e beta contabil, representava a categoria risco. O
segundo grupo, representando a categoria retorno, foi composto pelos indicadores de
rentabilidade do ativo, rentabilidade do patriménio liquido, giro do ativo e margem liquida. O
teste Mann-Withney indicou que ndo ha diferenca entre os indicadores contéabeis selecionados
entre empresas sustentaveis e ndo sustentaveis.

Girioli (2010) verificou quais os indicadores contabeis mais utilizados em pesquisas
académicas. Para tanto analisou os artigos relacionados com avaliagdo de desempenho
publicado nos periédicos ABCustos, UnB Contabil, Contabilidade Vista e Revista, Universo
Contabil, Contabilidade e Financgas e Revista Contemporénea de Contabilidade, dos quais 29
artigos foram analisados. Também verificou os artigos publicados nos principais congressos
nacionais da area, como CBC, USP, ENANPAD e ANPCONT, coletando 161 estudos. Ainda
buscou os estudos realizados na Universidade de S&o Paulo, em forma de teses e dissertagdes,
identificando mais 34 pesquisas. Ao todo foram 224 trabalhos na janela temporal de 1989 a
2008. Nesse estudo, a autora verificou que dos 224 trabalhos selecionados, apenas 101
utilizavam alguma variavel econémico financeira para mensurar o desempenho. Foram
identificadas 237 variaveis distintas utilizadas na avaliacdo de desempenho, mas o ROE foi
abordado em 40% dos trabalhos, sendo, portanto a variavel econdmico-financeira mais

utilizada em pesquisas que tratam de desempenho.



51

Conforme o exposto pode-se perceber que existem muitos trabalhos que verificam o
desempenho e outros tantos que discutem o Disclosure da informacdo, os quais analisam as
diversas formas de evidenciacdo. Porém existe caréncia de estudos que relacionem o
desempenho com a divulgacao informacional, principalmente por meio da analise qualitativa
dos Relatérios da Administracao.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A evolucdo cientifica € fruto da atividade humana, que diante da necessidade e
curiosidade passa a investigar 0 meio em que vive com o intuito de buscar novas descobertas.
Em virtude da grandeza desse meio, 0 homem esté envolvido em diversos tipos de ambientes
e por isso utiliza-se de diversos tipos de conhecimento (filosofico, teoldgico, empirico ou
cientifico), por meio dos quais, evolui e faz evoluir a sociedade em que estad inserido. O
conhecimento cientifico é aquele que pressupde aprendizagem superior e exige aplicacdo de
procedimentos sistematico e metddico sobre o fendmeno estudado. Difere do saber empirico
pela maneira de conhecer e pelos instrumentos metodoldgicos que utiliza na busca do
conhecimento. E o conhecimento cientifico que satisfaz a necessidade do ser humano de estar
sempre em busca do aperfeicoamento, de novas descobertas, fazendo uso de seu intelecto.
(FACHIN, 2002, p. 5 -12).

Para que um trabalho seja considerado cientifico faz-se necessério a utilizagdo de
metodologias e métodos. Entende-se por metodologia “o estudo analitico e critico dos
métodos de investigacdo e de prova.” (GOMES, 2001 p.5). Para Martins e Theophilo (2007,
p.37)“a ciéncia busca captar a realidade; a metodologia trata de como isso pode ser
alcancado” enquanto que o método “¢ o caminho para se chegar a determinado fim ou
objetivo”. Sobre esse assunto, Richardson (1999, p. 22) se manifesta explicando que método
“é o caminho ou maneira para se chegar a determinado fim ou objetivo [...] metodologia sdo

os procedimentos ou regras utilizados por determinado método”.

3.1 CARATER TEORICO-METODOLOGICO

A seguir é apresentada a teoria que sustenta esse estudo, as hipdteses da pesquisa
bem como o detalhamento de cada constructo. O detalhamento de cada constructo permite
que outros pesquisadores tenham condi¢cfes de verificar o estudo, aspecto este que torna o
trabalho cientifico. (FACHIN, 2002).

3.1.1 Teoria de Base

Esse estudo é orientado pela Teoria da Divulgacdo preconizada por Verrechia
(2001), mas precisamente pela segunda categoria: Pesquisa sobre Divulgacdo baseada no
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Julgamento, uma vez que o gestor pode julgar qual das informagdes é mais interessante para
ser divulgada e com base nesse julgamento, redigir o RA. Também considera o entendimento
de Dye (2001) que entende que a divulgacdo da informacdo esta inserida na Teoria dos Jogos,
pois o gestor sempre busca o equilibrio entre o custo e o beneficio da informacéo evidenciada.
Nesse sentido, a presente pesquisa utiliza como teoria que sustenta o estudo, tanto a Teoria da
Divulgagdo, quanto a Teoria dos Jogos mencionada por Dye (2001), uma vez que a anélise de
conteudo realizada nos Relatorios de Administracao procura identificar se o principal enfoque
desse documento € influenciado pelo desempenho da empresa. Assim, 0 gestor poderia
escolher, ou julgar quais informacg0es ele considera como positivas em detrimento daquelas
que poderiam ndo ser tdo boas.

Fiani (2009) relata que a Teoria dos Jogos é extensa e sempre é empregada no mundo
dos negocios, com intencdo de vitoria pelos “jogadores”. Nesse sentido, percebe-se que 0
entendimento de Dye (2001), quanto a divulgacdo da informac&o, esté inserido no jogo entre
0 custo e o beneficio, onde se busca sempre que o beneficio supere o custo no processo de
divulgacdo da informacdo. Segundo Fiani (2009) ha muitos anos ja se reconhece a
importancia da Teoria dos Jogos em questbes politicas e relagbes sociais, bem como na

atividade de natureza militar.

3.1.2 Hipoteses

A pesquisa verificou se algum indicador de desempenho pode explicar o enfoque
informacional adotado no Relatério da Administracdo. Nessa hipdtese todos indicadores
foram testados com todos os enfoques, com intuito de identificar se existe relacdo entre eles,
ou seja, se algum indicador pode explicar determinado enfoque. Para isso a primeira hipétese

de teste foi definida:

Ho1— N&o existe relagdo entre os indicadores de desempenho e o enfoque informacional do

Relatorio de Administracao.

O estudo também procurou detectar se existe variagdo do enfoque informacional dos
Relatérios de Administracdo em virtude da variacdo no desempenho das empresas listadas na

BM&FBOVESPA. Diante disso, a segunda hipétese de teste foi definida da seguinte forma:
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Ho, — Néo existe variacdo no enfoque informacional dos Relatorios de Administragdo em
situacdo de melhor ou pior desempenho.

Ainda foi testado se o fato de a empresa adotar praticas de Governanca Corporativa
influencia no comportamento da informacdo apresentada no Relatério da Administracéo.

Nesse sentido, a terceira hipotese de teste foi definida como:

Hos — N&o existe variacdo no enfoque informacional dos Relatorios de Administracdo em

empresas com ou sem Governanga Corporativa.

Por fim teve-se a pretensdo de identificar se existe diferenca interna entre os trés

niveis de Governancga Corporativa. Para tanto, uma quarta hipotese foi testada:

Ho4— N&o existe variagdo no padrdo informacional dos Relatorios de Administracéo entre os

trés niveis de Governancga Corporativa.

As hipoteses podem ser expressas na Figura 1, que ilustra o desenho de pesquisa:

O padréo informacional do Relatério de Administracdo das empresas
altera-se em virtude da variagéo do desempenho?

Relatorio da
Administragédo

| '
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Contabeis

Desempenho > Enfoque |e
Governancga Corporativa
I I
|T'O,l_ Néq Hoyzf Néo H0,3* Néo H0,4_ Néo
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_ entreos no enfoque no enfoque no padréo
indicadores de informacional informacional informacional
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Figura 1: Desenho da Pesquisa

3.1.3 Constructos e defini¢des operacionais das variaveis

95

Os construtos e varaveis, juntamente com a escala de mensuracdo e referéncias,

estéo apresentados no Quadro 8.

Constructos Defini¢des Constitutivas Definices Técnicade | Referéncias
Operacionais Andlise
“Enfoque: Maneira de enfocar ou
focalizar um assunto, uma questdo.”
“Focalizar: por em foco, fazer voltar Operacional,
a atencdo, o estudo para; salientar, Fluxo de Caixa;
evidenciar.” Resultado;
Faturamento; Ferreira
Conjuntura Econdmica; | Analise de (1986)
Enfoque da “Analise de Conteudo ¢ um conjunto Mercado; contetdo
Informacéo de técnicas de andlise de Responsabilidade
comunicagdo visando a obter, por Social e Ambiental;
procedimentos sistematicos e Governanga Infometria Bardin
objetivos de descri¢do do contetdo Corporativa; (1995)
das mensagens, indicadores Tecnologia; e
(quantitativos ou ndo) que permitam Fontes e Usos de
a inferéncia de conhecimentos Recursos;
relativos as condigdes de
producéo/recepcdo destas
mensagens”.
Rentabilidade sobre o
patrimonio liquido;
“Por desempenho entende-se a (ROE) Pereira
realizacdo de uma atividade ou Rentabilidade sobre o | Constitui¢do (1993)
conjunto de atividades”. ativo; (ROA) de
Desempenho | “Desempenhos sdo, em sua esséncia, | Liquidez corrente; (LC) escores
dimensGes pelas quais podem ser Composicao do Lyrae
visualizadas as diversas atividades endividamento; (NE) Corrar
empresariais”. Giro do ativo; (GA) e (2009)
Margem liquida (ML).
“O sistema pelo qual as sociedades BM&F
sédo dirigidas e monitoradas, Sem Governanga indice de BOVESPA
Governanga | envolvendo os relacionamentos entre Nivel 1 Governanca (2011)
Corporativa acionistas/cotistas, conselho e Nivel 2 Corporativa
administracéo, diretoria, auditoria Novo Mercado -1GC IBGC
independente e conselho fiscal.” (2011)

Quadro 8: Definindo Constructos e Variaveis
Fonte: Autora
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3.1.3.1 Enfoque da Informagao

O enfoque da informacéo foi definido por meio da analise de contetdo, fazendo uso
da técnica orientada por Bardin (1995). Segundo ela, a analise de conteudo organiza-se em
torno de trés pdlos cronoldgicos:

a) Pré-analise;
b) Exploracdo do Material;
c) O tratamento dos resultados, a inferéncia e a interpretacéo.

Na fase de pré-analise tem-se o periodo de organizagdo propriamente dita. A
primeira atividade dessa fase € a leitura flutuante, que consiste em estabelecer contato com os

documentos, analisar e conhecer o texto. Em seguida se processa a escolha dos documentos,

qgue pode acontecer antes ou depois da leitura flutuante. Depois de efetuadas as escolhas

procede-se a constituicdo do corpus definida. Corpus é o conjunto dos documentos que serdo

submetidos a analise. A proxima atividade é a formulacdo das hipdteses e objetivos. Nessa

fase sdo estabelecidas hipoteses que serdo confirmadas ou infirmadas com os procedimentos

de analise. Em seguida procede-se a referenciacéo dos indices e a elaboracdo de indicadores,

que sdo escolhas de indicadores em fungdo das hipoteses previamente definidas. Uma das
formas de definir o indicador consiste na frequéncia de expressdes que direcionem para
determinado enfoque da mensagem implicita no contetdo analisado. A dltima atividade da

fase de pré-analise consiste na preparacdo do material, que pode ir desde o alinhamento dos

enunciados até a transformacdo linguistica. No caso de tratamento informatico, os textos
devem ser preparados de acordo com as possibilidades de leitura e instrucGes do programa.
(BRADIN, 1995, p. 95-101).

Ainda, segundo a autora, na segunda fase da andlise tem-se a exploragdo do
material. Se as fases de pré-analise foram adequadamente realizadas, nessa fase apenas sdo
administradas sistematicamente as decisdes tomadas. Consiste basicamente em operacdes de
codificacdo, desconto ou enumeracdo em funcdo de regras previamente formuladas.
(BARDIN, 1995, p.101).

A Ultima fase da analise de contetdo configura-se pelo tratamento dos resultados
obtidos e interpretacédo. O tratamento pode ser feito por técnicas estatisticas simples como
percentagens ou mais complexas como analise fatorial para estabelecer graficos, diagramas e
modelos que coloquem em evidencia as informagdes fornecidas pela andlise. Para indicar

rigor na anélise, os resultados sdo submetidos a provas estatisticas e testes de validacao.
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Tendo resultados significativos, o analista pode fazer inferéncias e adiantar interpretagdes ou

servir de base para novas analises.

A organizacdo da andlise pode ser mais facilmente visualizada na Figura 2,

apresentada a seguir:

--

PRE-ANALISE

Escolha de documentos

v

Constituicdo do Corpus

v

Preparacdo do material

Leitura Flutuante

|

Formulag&o das hipdteses e
dos objetivos

|

Dimensdo e direcOes de
analise

|

Referenciacdo dos indices

v

Elaboracdo dos Indicadores

v

Regras de recorte,
categorizacdo e codificacdo

v

“Texting” das técnicas

[ &
» <«

ELABORACAO DO MATERIAL

-

Administracdo da técnica
sobre o corpus

TRATAMENTO DO RESULTADO E

INTERPRETACOES

v

Operacoes Estatisticas

v —

Provas de validacdo

Sintese e solugdo dos
resultados

v

Inferéncias

v

Interpretacao

Outras orientacfes para
uma nova andlise

Utilizag8o dos resultados
da Analise com fins
tedricos ou pragmaticos

Figura 2: Desenvolvimento de uma Analise
Fonte: Bardin (1995, p.102)

No presente estudo foi utilizado o protocolo de analise proposto por Bardin (1995),

para o qual foram realizados os seguintes procedimentos:
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1° passo: Da amostra de empresas foram sorteados 10% dos Relatorios da
Administracdo, objetos de analise, para proceder a leitura flutuante, obedecendo a primeira
atividade da fase de pre-analise. O sorteio dos relatérios para leitura flutuante foi feito por
meio da ferramenta “aleatério entre”, disponivel no software Windows Excel. Todos os casos
da amostra foram numerados e em seguida a ferramenta matemaética “aleatério entre” sorteou

17 relatorios, que equivale a aproximadamente 10% dos 161 casos.

2° Passo: Os 17 relatdrios foram lidos e os indicadores foram definidos e um quadro
contendo as principais expressdes que indicam cada enfoque foi preparada, levando em
consideracdo os termos contidos nos relatérios que compuseram a amostra. Foram
identificados dez enfoques principais (variaveis dependentes), os quais sdo apresentados a

sequir:

I. Indicador com enfoque Operacional: nesse enfoque o gestor enfatiza
atividades rotineiras da empresa, como funcionamento do setor
produtivo, forma de producdo, tipos de produtos, alteracdo de
embalagens, entre outros fatores de producéo.

ii. Indicador com enfoque em Fluxo de Caixa: a informagdo com
enfoque em fluxo de caixa evidencia principalmente o EBITDA,
apresentando qual foi o caixa gerado pela atividade naquele periodo.

iii. Indicador com enfoque em Resultado: o indicador com foco no
resultado explica o lucro contébil, subdividido em lucro bruto, lucro
operacional e lucro liquido.

iv. Indicador com enfoque em Faturamento: esse indicador demonstra a
énfase que o gestor da ao faturamento da empresa, citando as vendas e a
receita auferida pela empresa no periodo.

v. Indicador com enfoque na Conjuntura Econbémica: esse enfoque
enfatiza informacOes sobre geracdo de emprego, taxas de juros, variagoes
cambiais, crise econdmica, custo de capital, dentre outros.

vi. Indicador com enfoque em Mercado: o indicador com foco no
mercado evidencia a participacdo da empresa no mercado, demonstrando
a ampliacdo da empresa por meio da abertura de filiais, importagéo e
exportacéo de produtos.
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vii. Indicador com enfoque em Responsabilidade Social e Ambiental:
nesse enfoque os gestores relatam todo investimento que a empresa
realiza em projetos sociais, capacitacdo de colaboradores,
sustentabilidade, protecdo e preservacdo ambiental, instalacdo de
equipamentos que ndo agridem o meio ambiente.

viii. Indicador com enfoque em Governanga Corporativa: por meio desse
enfoque os gestores apresentam que as informacgdes sdo tomadas sem
gerar conflitos entre acionistas e gestores, relacionamento com auditores
independentes, transparéncia, equidade, prestacdo de contas e
cumprimento das leis.

ix. Indicador com enfoque em Tecnologia: nesse enfoque fica enfatizado
o0 investimento que a empresa realiza em melhoria dos equipamentos,
bem como em tecnologia da informagéo.

X. Indicador com enfoque em Fontes e Usos de Recursos: nesse enfoque
¢ apresentado como a empresa capta seus recursos e onde ela aplica,
portanto sdo mencionados termos como capital proprio e de terceiros,
empréstimos e financiamento, endividamento, investimentos, aquisices,

participacdes, novos negocios, novas lojas, novos produtos etc.

3° Passo: Todos os relatérios de administracdo pertencentes a amostra foram

preparados para serem submetidos ao software Atlas TI;

4° Passo: Exploracdo do material: todos os relatorios foram submetidos a anélise de
contetdo. No processo de codificacdo, foi escolhida a palavra como unidade de registro e a
sentenga como unidade de contexto. Quanto a regra de enumeragdo optou-se pela frequéncia
das palavras pré-classificadas como pertencentes a um enfoque especifico. Segundo Bardin
(1995) frequéncia é a medida mais geralmente usada; a importancia de uma unidade de
registro aumenta com a frequéncia de aparicéo.

O Quadro 9 apresenta as expressoes selecionadas que remete a cada enfoque, que
foram submetidas ao exame de frequéncia em cada Relatorio da Administracdo com intuito de
identificar qual dos enfoques teve maior nimero de expressdes. Na pesquisa documental
foram considerados os radicais de algumas expressdes (Apéndice Il), e solicitado que as
palavras derivadas desses radicais fossem somadas na busca, por exemplo: Para o radical
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“produ”, foram consideradas as expressdoes produto, produtos, producdo, produtividade,
produzindo, produz, produziu. Dessa forma todas as expressdes relacionadas com o radical da
palavra foram computados na analise. Também foram identificados os sinbnimos de cada

expressao para potencializar a busca das expressdes e minimizar o descarte de palavras

relacionadas com os enfoques definidos.

Enfoque Expressoes
Conjuntura Ambiente econdmico, Cenario adverso, Cenéario financeiro, Cendrio mundial, Crise,
Econdmica Deflacdo, Economia, Governo, Incentivos governamentais, Inflacdo, Oferta e Demanda,
Precos, Recessdo, Renda, Risco, Taxa de cdmbio, Taxas de juros;
Faturamento Receita, Revenda, Venda;

Fluxo de Caixa

DFC, Depreciacdo, EBIT, EBITDA, Fluxo de caixa, Geracdo de caixa, Capital de giro,
LAJIDA, LAJIR, Liquidez;

Fontes e Usos de

Ampliacdo, Aquisi¢des, Aumento de agdes preferenciais, Aumentos de a¢Bes ordinarias,

Recursos Avancos, Capital de terceiros, Capital proprio, Captacdo, Diversificagdo, Divida,
Empréstimo, Endividamento, Expansdo, Financiamento, Fusfes, Incorporacéo,
Investimentos, Novas lojas, Novas marcas, Novos negdcios, Novos produtos,
Participacdo;

Governanga Acionistas, Auditoria, Boas praticas, Dialogo, Comités, Comunicacdo, Conduta,

Corporativa

Confianca, Conselho de administragdo, Conselho fiscal, Controles internos, Disclosure,
Dividendos, Divulgacdo, Etica, Evidenciacdo, Executivos, Gestdo transparente,
Governanca Corporativa, Investidores, Lei Sarbanes-Oxley, Melhores préticas,
Minoritarias, Nivel 1, Nivel 2, Novo Mercado, Ouvidoria, Principios e valores,
Relacionamento, Riquezas, Seguranga, Transparéncia;

Mercado Clientes. Comercializagdo, Competitivas, Comprador, Concorréncia, Consumidor,
Dinadmicas mercadoldgicas, Exportacdo, Importacdo, Mercado, Segmento, Territorios
geogréficos, Usuarios, Volatilidade das a¢oes;

Operacional Consumo de materiais, Capacidade, Fabricacdo, Eficiéncia operacional, Eficacia

operacional, Escala, Manutencdo, Operac@es, Produgdo, Servigos;

Responsabilidade
Social e
Ambiental

Ambiental, Arborizacdo, Assisténcia, Associacdo, Beneficio, Bolsas-auxilio,
Capacitacdo, Carreira, Colaboradores, Coleta seletiva de lixo, Comprometimento,
Compromissos, Conservagdo, Consumo de dgua, Cooperadores, Creche, Cultura, Cursos,
Desenvolvimento profissional, Desigualdade social, Desmatamento, Direitos Humanos,
Ecoeficiéncia, Educacdo, Ensino fundamental, Ensino médio, Equipe, Escolas, Esporte,
Estagiarios, Inclusdo digital, Materiais reciclaveis, Mudanga comportamental, Plano de
cargos, Politicas publicas, Portadores de necessidades especiais, Pré-escola, Projetos
comunitarios, Projetos Sociais, Qualificacdo Profissional, Responsabilidade social,
Poluicdo, Saude, Sociedade, Socioambientais, Sustentabilidade, Treinamento;

Resultado

Criacdo de valor, Desempenho, Despesas, Diluicdo de custos fixos, Econdmico-
financeiro, Ganho, Imposto de Renda, Lucro, Margem bruta, Margem liquida, Margem
operacional, Otimizacdo de custos, Performance, Reducdo de custos, Rendimentos,
Rentabilidade, Resultado, Retorno;

Tecnologia

Inovagdes tecnoldgicas, Tecnologia, Convergéncia digital, Computadores,
Automatizados, Tecnologia da informagdo, Inovacdo Digital, Internet, Pesquisas e
desenvolvimento; P&D;

Quadro 9: Expressdes relacionadas com cada Enfoque
Fonte: Elaborado pela autora

A expressdo “crescimento” ndo foi considerada no enfoque de Fontes e usos de
Recursos, pois a mesma poderia também representar outros enfoques, como operacional,

resultado, faturamento entre outros, podendo distorcer a analise.
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Por ndo serem encontradas referéncias cientificas sobre quais expressdes que
representam cada enfoque, bem como das defini¢fes dos proprios enfoques, considera-se essa
estruturacdo como uma limitacdo da pesquisa, visto que se outros enfoques forem
considerados ou outras expressdes forem relacionadas aos enfoques, € possivel que um
resultado diferente seja encontrado. Vale salientar que a definicdo tanto dos enfoques quanto

das expressdes deu-se em virtude da analise dos proprios Relatorios da Administragéo.

5° Passo: Tratamento dos dados obtidos e interpretacdo: para possibilitar o
tratamento dos dados, minimizando o méximo possivel a subjetividade da informacéo, para
cada enfoque pré-selecionado, é apresentada uma nota, variando entre 0 e 100, de acordo com
intensidade do enfoque no RA, indicada pelo percentual de participacdo no nimero de
expressdes em relacdo ao total de palavras contidas no RA. Dessa forma ndo houve a
interferéncia de relatérios mais longos ou mais curtos no momento de atribuir as notas e
comparar 0os enfoques. Nesse sentido alguns enfoques terdo nota zero, quando o RA ndo fizer
nenhuma mencdo a ele e outros terdo suas notas relacionadas com o grau de intensidade da
aparicao de palavras que indiquem o referido enfoque informacional. Com esse procedimento,
é possivel interpretar os dados e submeté-los aos testes estatisticos compativeis e poder assim
testar as hipoteses de pesquisa.

A énfase em qualquer um dos dez enfoques relacionados foi verificada por meio da
infometria, especificamente pelo conjunto de palavras ou sentencas encontradas no relatorio
que indicaram qual o enfoque abordado no RA. Nesse sentido, pelo nimero de palavras ou
sentengas relacionadas com cada enfoque pré-definido encontradas no relatério, foi

demonstrada qual a énfase dada pelo conteido da mensagem.

3.1.3.2 Desempenho

Para classificar as empresas em melhor ou pior desempenho, foi usado como base o
estudo realizado por Lyra e Corrar (2009). Usando a técnica Delphi, em uma pesquisa com
trés rodadas identificaram os seguintes indicadores como sendo 0s mais apropriados para
avaliacdo de desempenho: Rentabilidade sobre o Patriménio Liquido, Rentabilidade sobre o
Ativo, Liquidez Corrente, Composicdo do Endividamento, Crescimento das vendas, Margem
Liquida e Giro do Ativo.
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3.1.3.3 Governanca Corporativa

Para separar as empresas entre os diversos niveis de Governanca Corporativa foi
utilizada a classificagdo desenvolvida pela BM&FBOVESPA. Nesse sentido, tém-se as
empresas do Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2, que sdo aquelas que adotam praticas de
governanga corporativa e as sem governanga corporativa, que sdo aquelas listadas no

BM&FBOVESPA, mas que ndo integram nenhum dos grupos de governanca citados.

3.2 ESTRATEGIAS DE PLANEJAMENTO DA PESQUISA

Nesse item serdo demonstradas a abordagem metodoldgica, a classificacdo pesquisa
quanto ao problema, objetivos e estratégia de pesquisa. Também serd evidenciada a forma
com que os dados foram coletados bem como a apresentacdo do efeito do pesquisador nas
varidveis de pesquisa. Ainda apresenta-se a abordagem quanto a dimensdo do tempo e ao

escopo do estudo.

3.2.1 Abordagem Metodolégica

A abordagem metodoldgica da pesquisa sera a empirica, que segundo Thedfilo e
Iudicibus (2001, p.5) é: “a ciéncia que explica apenas a face observavel da realidade. A
superficie dos fendbmenos é a Unica dimensdo alcancada pelos sentidos”. De acordo com a
classificacdo de Martins (2002, p. 26), este estudo pode ser considerado com abordagem
empirico-analitica, uma vez que utiliza técnicas estatisticas com intuito de obter inferéncias a

partir de uma amostra selecionada.

3.2.2 Abordagem com relacéo ao problema

Quanto a abordagem do problema, trata-se de uma pesquisa qualitativa e
quantitativa. Martins e Thedfilo (2007) apresentam que a pesquisa quantitativa considera tudo
0 que pode ser quantificavel, o que significa traduzir em numeros as opinides e informacdes
para classifica-las e analisa-las. Ja a pesquisa qualitativa se preocupa com a interpretagdo dos
fendmenos e a atribuigdo dos significados.
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No presente estudo, a abordagem do problema sob a 6tica de pesquisa qualitativa
acontece por meio da analise de conteudo e da infometria. A anélise de conteudo foi realizada
para definir o enfoque dado a informacdo em cada Relatorio da Administracdo. A infometria
foi a ferramenta utilizada para identificar as palavras que indicam qual a énfase adotada por
cada relatdrio.

A pesquisa quantitativa foi utilizada para classificar as empresas em grupos de
melhor e pior desempenho, por meio do conjunto de indicadores de avaliacdo de desempenho
selecionado. Essa modalidade de pesquisa foi aplicada também na defini¢do do enfoque, uma
vez que este foi representado por uma nota atribuida pela intensidade da aparicdo de termos
que indiquem determinado enfoque, tornando possivel o teste da hip6tese entre os grupos de

melhor e pior desempenho.

3.2.3 Abordagem com relacéo ao objetivo de estudo

Quanto aos objetivos o presente estudo engloba a pesquisa descritiva com nuances de
estudo explicativo/causal. Segundo Gil (2009, p. 28) a pesquisa descritiva tem como objetivo
primordial o estabelecimento de relagdes entre as variaveis e a descricdo das caracteristicas de
um grupo ou fenbmeno. Enquanto que a pesquisa explicativa procura identificar os fatores
determinantes que contribuiram para a ocorréncia dos fenémenos. Para Hair Jr. et al (2005, p.
89) os estudos causais testam se um evento causa outro evento ou nao.

A presente pesquisa foi descritiva, pois analisou uma determinada populacdo, com o
intuito de descrever qual o comportamento do discurso apresentado no Relatério de
Administracdo. Os planos de pesquisa descritiva geralmente sdo estruturados e especialmente
criados para mensurar as caracteristicas descritas em uma questdo de pesquisa. As hipoteses
normalmente irdo direcionar o processo e oferecer uma lista do que precisa ser mensurado
(HAIR JR et al, 2005, p.86). Foi explicativa ou causal, pois analisou se o desempenho da

empresa causa alteragdo no discurso apresentado nos Relatérios da Administracéo.
3.2.4 Abordagem quanto a estratégia de pesquisa
No que tange aos procedimentos técnicos ou estratégias de pesquisas, 0 presente

trabalho utilizou-se de pesquisa bibliografica e documental. Pesquisa bibliografica, segundo

Cervo e Bervian (1996, p.49) “procura explicar um problema a partir de referéncias teoricas
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publicadas em documentos”. A pesquisa bibliogréafica é desenvolvida tomando como base e
fonte de consulta materiais ja elaborados como livros e artigos cientificos. J& a pesquisa
documental vale-se de materiais que ainda ndo receberam tratamento analitico ou que podem
ser reelaborados dependendo do objetivo do pesquisador (GIL, 2009, p. 50-51). Ainda
segundo Gil (2009), dentro da pesquisa documental, existem os documentos de “primeira
mé&o”, que sdo documentos oficiais, reportagens de jornal, fotografias, entre outros e 0s
documentos de “segunda mé&o” que sdo aqueles que de alguma forma ja foram analisados,
como relatdrios de pesquisa, relatorios de empresas, tabelas estatisticas. Esse estudo pesquisa

documentos de “segunda m&o” que sdo os Relatérios da Administracéo.

3.2.5 Abordagem quanto as técnicas de Coleta de Dados

A técnica de coleta de dados aconteceu de forma sistemética, que “realiza-se em
condicBes controladas, para responder a propositos preestabelecidos. Todavia, as hormas nao
devem ser padronizadas nem rigidas demais, pois tanto as situacdes quanto os objetos e
objetivos da investigacdo podem ser muito diferentes” (MARCONI e LAKATOS, 2001, p.
81).

Os dados foram coletados por meio das informacbes publicadas no site da
BM&FBOVESPA, dados disponiveis no banco de dados da Economatica e no site

www.comdinheiro.com”. Por meio das Demonstracdes Contéabeis divulgadas no site, o0s

indicadores sugeridos por Lyra e Corrar (2009) foram calculados e em seguida os escores
foram constituidos com base no desempenho auferido por cada empresa da amostra, formando
um grupo com as empresas de melhor desempenho e outro grupo com empresas de pior
desempenho. Em seguida os Relatorios de Administracdo da cada empresa pertencente ao
grupo de melhor e pior desempenho foram submetidos a analise de conteudo por meio da
infometria, utilizando o software de Analise de Dados Qualitativos, com o objetivo de testar

as hipdteses da pesquisa.

* O site comdinheiro.com tem o objetivo de servir de apoio a professores e estudantes que se dedicam ao estudo
de finangas, mercado financeiro, finangas corporativas e finangas pessoais. O site é idealizado e mantido pelos
Professores de Finangas da USP e do INSPER (antigo IBMEC-SP)


http://www.comdinheiro.com/

65

3.2.6 Abordagem quanto ao efeito do pesquisador nas variaveis em estudo

Quanto ao poder do pesquisador em produzir efeitos nas variaveis em estudo, trata-se
de um estudo ex post facto. “Com um planejamento ex post facto, os investigadores ndo tem
controle sobre as varidveis no sentido de poderem manipula-las. Eles podem apenas relatar o
que aconteceu ou o que esta acontecendo.” (COOPER e SCHINDLER, 2003, p. 128).

3.2.7 Abordagem quanto a dimensédo do tempo

Quanto a dimensdo do tempo, trata-se de um estudo transversal. “Os estudos
transversais sdo feitos uma vez e representam o instantdneo de um determinado momento”.
(COOPER e SCHINDLER, 2003, P. 129). Pretende-se verificar se existe um padrdo
informacional do RA em situagdes de melhor e pior desempenho, bem como comparar o
comportamento das informagdes nos diversos niveis de Governanga Corporativa, tendo como
base a classificacdo do desempenho bem como os Relatorios da Administracdo das empresas
gue compuseram o IBOVESPA, participando do mesmo com 1% ou mais, dentro da janela
temporal de 2006 a 2010.

3.2.8 Abordagem quanto ao escopo do estudo

Realizou-se um estudo estatistico para a parte quantitativa da pesquisa, visto que foi
dada énfase a amplitude. Com relacdo a parte qualitativa da pesquisa, o escopo foi a analise
de contetdo, com énfase na profundidade. A andlise de conteudo consiste em analisar
regulamentos, estatutos, jornais internos, circulares, material escrito divulgado em site
institucional. (MARTINS, 2002).

3.3 INSTRUMENTOS DE PESQUISA

Para identificacdo dos grupos de Pior e Melhor Desempenho, foram calculados os
indicadores sugeridos por Lyra e Corrar (2009) com base no banco de Dados da Economatica
e também com dados do site www.comdinheiro.com. Uma planilha do Excel foi utilizada para
registrar todos os indicadores de todas as empresas, nos cinco anos da anélise (Apéndice I).

Em seguida todos indicadores foram transformados em um escore, conforme 0s pesos
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sugeridos no estudo de Lyra e Corrar (2009). Por meio desse escore, os dados foram
separados em trés grupos. O primeiro foi denominado grupo de Pior Desempenho, formada
pelos 54 escores mais baixos, o segundo recebeu a nomenclatura de area Cinza ou de
Indeterminacdo, composta pelos 53 escores medianos e o terceiro grupo foi denominado de
Melhor Desempenho e ficou composto pelos 54 escores mais altos. Assim foram definidas as
variaveis independentes.

Para definicdo do enfoque informacional de cada Relatério da Administracdo, houve
inicialmente a leitura prévia dos mesmos, por meio da qual foram identificados os principais
enfoques, bem como as expressées que remetiam a cada um deles. Na sequéncia, todos os
relatérios foram submetidos a infometria, considerando a frequéncia de cada expressdo pré-
definida. O conjunto de expressdes identificadas foi tabulada em uma planilha Excel, por
meio da qual as participacGes de cada enfoque foram calculadas, dando origem as variaveis
dependentes do estudo (Apéndice I1I).

Apo6s o calculo dos indicadores e dos enfoques informacionais em cada um dos
casos da amostras, os dados foram submetidos a ferramenta estatistica Regressao com Dados
em Painel, o qual proporcionou o teste das quatro hipdteses do estudo. Para desenvolver a

analise estatistica foi utilizado o software Stata.

3.4 POPULACAO E AMOSTRA

De acordo com Cooper e Schindler (2003, p. 150), uma populacdo é o conjunto
completo de elementos sobre os quais se deseja fazer alguma inferéncia. A populacdo da
presente pesquisa foram as empresas listadas na BM&FBOVESPA, que correspondem a 533
empresas no momento.

A primeira amostra foi constituida pelas empresas que participam com 1% ou mais
do IBOVESPA, nos ultimos 5 anos, ou seja, dos anos 2006 a 2010, que englobavam 135
casos, dos quais 35 eram classificadas como Novo Mercado, 57 como Nivel 1 de Governanca,
11 como Nivel 2 de Governanga e 32 ndo adotavam préaticas de Governanca Corporativa,
porém essa amostra ndo pode ser utilizada por apresentar distorgdes nos testes estatisticos
utilizados pelo fato de ndo serem as mesmas empresas nos 5 anos pesquisados. Esse fato
proporcionaria graves distorcdes por apresentar varias empresas com dados em branco em

diversos anos.
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A segunda amostra foi entdo constituida pelas empresas que participavam com 1%
ou mais do IBOVESPA no ano de 2010. Essas mesmas empresas foram utilizadas
longitudinalmente, considerando uma janela temporal de 5 anos — 2006 - 2010. Desse modo,
o efeito negativo de existirem empresas com dados em branco no teste foi eliminado,
proporcionando um tratamento mais adequado. A amostra ficou constituida por 33 empresas e
161 casos, em virtude de serem utilizados os dados dessas empresas nos ultimos 5 anos. Duas
empresas participantes (CIELO e BM&FBOVESPA) do indice em 2010 ndo apresentaram
dados nos anos de 2006 e 2007 sendo portanto, eliminadas nesse periodo. A empresa OGX
Petroleo também foi excluida da amostra por ndo divulgar diversas informacfes, as quais
impossibilitaram o célculo de diversos indicadores. Durante o periodo de anélise, as empresas
que foram selecionadas para compor a amostra, representaram 80% do movimento do indice
no ano de 2010, sendo, portanto, capazes de representar adequadamente todas as empresas
que compde o IBOVESPA.

A amostra utilizada esta demonstrada no Quadro 10:

IBOVESPA - Carteira Tedrica - 31/12/2010
Empresa Participacdo %
1| ALL - América Latina Logistica 1,0514
2| AMBEV 1,0743
3| BM&FBOVESPA 3,7521
4| BRADESCO 2,9283
5| BRADESPAR 1,0248
6| BANCO DO BRASIL 2,5898
7| BRF FOODS 1,5523
8 | CEMIG 1,1089
9| CIELO 1,4684
10| CYRELA REALT 1,8098
11| ECODIESEL 1,0521
12| ELETROBRAS 1,5610
13| FIBRIA 1,4104
14| GAFISA 1,4749
15| GERDAU 2,8566
16| GOL 1,0390
17| ITAUSA 2,2635
18 | ITAUUNIBANCO 3,7833
19| JBS 1,0437
20| LOJAS AMERIC 1,0877
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21| MMX MINER 1,1988
22| MRV 1,1746
23| PDG REALT 2,6519
24| PETROBRAS 12,3164
25| REDECARD 1,1750
26 | ROSSI RESID 1,0539
27| SANTANDER BR 1,0454
28| SID NACIONAL 2,2242
29| TAM S/A 1,0115
30| TELEMAR 1,3614
31| TIM PART S/A 1,0144
32 | USIMINAS 2,8494
33| VALE 15,0690

Total 80,0782

Quadro 10: Empresas que participam com 1% ou mais do IBOVESPA - 2010
Fonte: BM&FBOVESPA (2011)

Como ¢é possivel observar, as empresas que participaram com 1% ou mais do
movimento do IBOVESPA em 2010 representam mais de 80% do movimento da carteira,
sendo, portanto, expressivo na representatividade das empresas que compde o indice.

Como as empresas financeiras e as ndo-financeiras possuem caracteristicas distintas,
tanto sob a Gtica da operacdo quanto sob o0 aspecto do interesse e do padrdo de analise do
usuario externo, optou-se por fazer os testes considerando cada um dos grupos de forma

distinta.

3.5 TRATAMENTO ESTATISTICO

A relacdo entre as variaveis, 0s tratamentos estatisticos e as respectivas hipdteses que

foram testadas diante desse contexto, estdo apresentadas no Quadro 11.

Relacionamento entre variaveis de estudo Hipdtese | Tratamento estatistico | Referéncia
Rentabilidade do PL Enfoques:
Rentabilidade do Operacional;
Ativo; Fluxo de Caixa;

Liquidez Corrente Resultado; Wooldridge,
Composig¢éo do Faturamento; Estatistica Descritiva 2010;
endividamento; Conjuntura econdmica; 1 Baum, 2006;
Crescimento das Mercado; Regressdo com dados Wooldridge,

vendas; Responsabilidade social e em painel 2003;

Margem de Lucro; Ambiental;

Giro do Ativo; Governanca Corporativa;
indice composto Tecnologia; e
pelo escore Fontes e Usos de Recurso.
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Melhor Desempenho
Pior Desempenho

Enfoques:
Operacional,
Fluxo de Caixa;
Resultado;
Faturamento;
Conjuntura econdmica;
Mercado;
Responsabilidade social e
Ambiental;
Governanca Corporativa;
Tecnologia; e
Fontes e Usos de Recurso.

Estatistica Descritiva

Regressdo com dados
em Painel

Wooldridge,
2010;
Baum, 2006;
Wooldridge,
2003;

Com Governanga
Sem Governanga

Enfoques:
Operacional;
Fluxo de Caixa;
Resultado;
Faturamento;
Conjuntura econdmica;
Mercado;
Responsabilidade social e
Ambiental;
Governanca Corporativa;
Tecnologia; e
Fontes e Usos de Recurso.

Estatistica Descritiva

Regressdo com dados
em painel

Wooldridge,
2010;
Baum, 2006;
Wooldridge,
2003;

Novo Mercado
N1
N2

Enfoques:
Operacional;
Fluxo de Caixa;
Resultado;
Faturamento;
Conjuntura econdmica;
Mercado;
Responsabilidade social e
Ambiental;
Governanca Corporativa;
Tecnologia; e
Fontes e Usos de Recurso.

Estatistica Descritiva

Regressdo com dados
em painel

Wooldridge,
2010;
Baum, 2006;
Wooldridge,
2003;

Quadro 11: Relagdo entre variaveis e tratamento estatistico dos dados
Fonte: Autora

Para o desenvolvimento da pesquisa foram utilizadas as seguintes estatisticas:

estatistica descritiva (média, mediana, moda e desvio-padréo) e regressdo com dados em

painel. Testes paramétricos sdo baseados nas caracteristicas das di