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Resumo: O presente estudo tem como objetivo verificar o nivel de disclosure contido nos Relatérios da Administragdo
(RAs) das companhias abertas integrantes da carteira teérica que compdem o Ibovespa. Para isso, utilizou-se da métrica
desenvolvida por Malacrida e Yamamoto (2006) e Pereira (2008) para identificar o nivel de disclosure compulsoério e
voluntério das organizag¢des. As anélises foram realizadas a partir dos RAs do exercicio social de 2014. Para a tabulagdo dos
resultados usou-se o software Statistical Package for Social Sciences (SPSS) versdo 20. A amostra totalizou as 41 organizagoes
que compuseram o Ibovespa no primeiro quadrimestre de 2015. Assim, constatou-se que os itens mais evidenciados quanto
ao nivel de disclosure compulsério foram investimento, prote¢do ao meio ambiente, descri¢do dos negdcios, produtos e
servigos,e conjuntura econémica; e, os menos evidenciados foram reinvestimentos dos lucros, pesquisa e desenvolvimento,
e aquisi¢do de debéntures de sua prépria emissdo. No que concerne as préticas de disclosure voluntario, os mais divulgados
foram: estratégia (metas e objetivos) da empresa; EBITDA; e ambiente de negécios e fatores criticos de sucesso; e os
menos divulgados foram: medidas quantitativas de criagdo de valor para o acionista; proje¢des dos lucros; e discussdo
sobre mudangas no lucro operacional. Destaca-se ainda que as empresas com maior nivel de evidenciagio foram a Embraer
e Petrobrés, enquanto que as com menor nivel de disclosure toram OGX Petréleo, V-Agro e LLX Log. Adicionalmente,
os resultados desta pesquisa sugerem que os itens menos tratados sdo aqueles que tratam de questdes estratégicas das
empresas, enquanto que as mais evidenciadas sdo aquelas que normalmente sdo apresentadas pelas demais empresas
do mercado. Por fim, a pesquisa revela a necessidade de um maior nivel transparéncia nas demonstragdes financeiras
divulgadas pelas organizagdes.

Palavras-chave: Disclosure. Ibovespa. Relatérios da administragao.

Abstract: The objective of this study is to verify the level of disclosure contained in the Management Reports (RAs) of the public
companies included in the theoretical portfolio that make up the Ibovespa. For this, the metrics developed by Malacrida and Yamamoto
(2006) and Pereira (2008) were used to identify the level of compulsory and voluntary disclosure of organizations. The analyzes
were performed from the ARs of the 2014 fiscal year. For the tabulation of the results, the software Statistical Package for Social
Sciences (SPSS) version 20 was used. The sample totaled the 41 organizations that composed the Ibovespa in the first four months
of 2015 .The most evidenced items regarding the level of compulsory disclosure were: investment; protection of the environment;
description of business, products and services; and economic conjuncture. Being the least evidenced: reinvestment of profits; Research
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and Development; and, acquisition of debenturesof its own issuance. Withregard to voluntary disclosure practices, the most publicized
were: company strategy (goals and objectives); EBITDA; and, business environment and critical success factors; and the less publicized
were: quantitative measures of value creation for the shareholder; projections of profits; and, discussion of  changes in operating profit.
Embraer and Petrobrds were the companies with the highest level of  disclosure, while those with the lowest level of  disclosure were
OGX Petroleo, V-Agro and LLX Log. In addition, the results of this research suggest that the least treated items are those that deal
with strategic issues of the companies, while the most evident are those that are usually presented by other companies in the market.
Finally, the research reveals the need for a greater level of transparency in the financial statements disclosed by the organizations.

Keywords: Disclosure. Ibovespa. Management Reports.

1 INTRODUCAO

Em virtude da internacionalizagido da economia brasileira, das crises e escandalos financeiros que tém ocorrido ao
longo do tempo, torna-se necessdrio que as organizagdes melhorem suas préticas de disclosure, tendo em vista este ser o canal
de divulgacdo de informagdes das companhias com seus stakeholders (HEALY; PALEPU, 2001; MURCIA; SANTOS, 2009).

No entanto, conforme Iudicibus (2009), ndo existem limites claros quanto ao nivel e qualidade das informagoes que
devem ser fornecidas aos usudrios para que sejam atendidos de forma adequada, justa e plena. Entretanto, para assegurar um
padrdo minimo de disclosure, os érgdos reguladores brasileiros tém empreendido esfor¢os no sentido de definir padrdes de
evidenciagdo que atendam de forma genérica aos vérios tipos de usudrios, por meio de leis, pareceres e instrugoes. Contudo,
é salutar destacar que ha outras formas de evidenciagio, cujo carater é voluntério e ndo dependem de imposigio legal.

De acordo com Murcia e Santos (2009), a evidenciagio de informagdes,seja ela compulsiva ou voluntaria, é um fator
essencial para o pleno funcionamento do mercado de capitais, uma vez que permite uma valorizagio ajustada entre o gestor
e o investidor, reduzindo a assimetria informacional, os conflitos de agéncia e o risco no mercado aciondrio.

Nesse contexto, a presente pesquisa apresenta a seguinte questdo problema: Qual o nivel de disclosure contido no
relatério da administragdo das companhias abertas integrantes da carteira teérica que compdem o Ibovespa? Portanto,
o objetivo é verificar o nivel de disclosure contido nos relatérios da administragdo das companhias abertas integrantes da
carteira teérica que compdem o Ibovespa.

A realizagdo da pesquisa justifica-se devido a relevancia do disclosure para o mercado de capitais, assim como
para os usudrios das informagoes. Conforme Iudicibus (2009) e Murcia e Santos (2009), o disclosure é fundamental para a
contabilidade, tendo em vista que é por meio da divulgagio (disclosure) que essa ciéncia cumpre com seu objetivo, “fornecer
informagdo econdémica relevante para que cada usudrio possa tomar suas decisdes e realizar seus julgamentos com
seguranga” (TUDICIBUS, 2009, p. 28).

Por fim, o estudo foi organizado da seguinte forma. A se¢do 2 contém a revisdo de literatura, tratando sobre
contabilidade, disclosure e o papel do disclosure no mercado de capitais. A se¢do 3 trata da metodologia utilizada para atender
o objetivo de pesquisa. A se¢iio 4 reporta-se a anélise dos resultados e na se¢iio 5 estdo as consideragdes finais.

2 REVISAO DA LITERATURA

Esta sec¢io aborda a respeito da contabilidade e disclosure e o papel do disclosure no mercado de capitais.

2.1 CONTABILIDADE E DISCLOSURE

A “contabilidade é, objetivamente, um sistema de informacdo e avaliagdo destinado a prover seus usudrios com
demonstragdes e analises de natureza econdmica, financeira, fisica e de produtividade, com relagdo a entidade objeto de
contabiliza¢do” (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 1986, p- 1). Adicionalmente, Iudicibus (2009, p. 28) ressalta
que a principal finalidade desta ciéncia é “fornecer informagio econdémica para que cada usudrio possa tomar decisdes e
realizar julgamentos com seguranga”. Entretanto, tais informacdes “devem ser aderentes, de forma explicita ou implicita,
aquilo que o usuério considera como elementos importantes para seu processo decisério” (COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS, 1986, p.2).

Ocorre que cada usudrio deseja um modelo especifico de informagdes, o que torna o cumprimento do objetivo da
contabilidade dificil de ser alcangado (PONTLE; OLIVEIRA, 2004). A alternativa, conforme Iudicibus (2009, p. 7) “é formar
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um arquivo-base de informacgdo contabil capaz de fornecer saidas, periodicamente, de utilidade para as metas de maior
nimero possivel de usudrios”.

Neste contexto, nota-se que o objetivo principal da Contabilidade é atingido mediante a divulgagio (disclosure)
das informac¢oes (MAPURUNGA et al, 2011). De acordo com Hendriksen e Van Breda (2007), existem varias formas de
disclosure disponiveis, sendo as mais comuns: a) formato e apresentagio das demonstragdes contabeis; b) terminologia e
apresentacoes detalhadas;c) informagéo entre parénteses;d) notas explicativas;e) quadros e demonstrativos suplementares;)
comentdrios nos pareceres de auditéria e g) relatério da administragao.

Tudicibus (2009, p.116) endossa que as formas de evidenciagdo podem variar, no entanto, a esséncia sempre sera a
mesma: “apresentar informagio quantitativa e qualitativa de maneira ordenada, deixando o menos possivel para ficar de
fora dos demonstrativos formais, a fim de propiciar uma base adequada de informacdo para o usudrio”.

E salutar, entretanto, destacar que o disclosure caracteriza-se por um conjunto de informagdes que podem ser
divulgadas tanto de forma compulsiva quanto voluntaria (PEREIRA, 2008; MAPURUNGA et al., 2011). O disclosure
compulsivo inclui as informagdes econémico-financeiras exigidas por diversas disposi¢oes legais —leis, decretos e instrugdes
normativas (MALACRIDA; YAMAMOTO, 2006). Enquanto que o voluntario compreende qualquer tipo de informagio
constante nos relatérios corporativos anuais, além daquelas exigidas legalmente, ou seja, informagdes disponibilizadas
pelas empresas por vontade prépria, para melhor informar seus stakeholders ou por conveniéncia para atrair investidores
(KLANN; BEUREN, 2011).

Complementando, Goulart e Carvalho (2009) afirmam que as organizag¢des nio precisam se restringir evidenciando
apenas as informagoes requeridas em lei, devendo transmitir também informagdes que mesmo ndo sendo compulsoérias
colaborem para que os usudrios constituam uma visio fidedigna a respeito da realidade da companbhia.

No entanto, convém ressaltar que a quantidade de dzsclosure de informagdes adicionais devera ser ponderada, tendo
em vista que o fornecimento em excesso poderd prejudicar os usudrios, descentralizando-os das informagdes relevantes
para o processo decisério (ITUDICIBUS, 2009).

2.2 O PAPEL DO DISCLOSURE NO MERCADO DE CAPITAIS

Nesta subsegdo é discutido o papel do disclosure no mercado de capitais, especificamente tratando a respeito do
problema de agéncia, assimetria informacional e a funcdo do disclosure no mercado de capitais.

2. 2.1 O Problema de Agéncia

O desenvolvimento econdémico e globalizado do mercado brasileiro fez surgir um novo modelo de organizagao.
As entidades simples formadas por um tnico sécio (gestor) deram espago para empresas complexas, compostas por um
principal (acionista) e por um agente (administrador) que seria o responsavel por gerir os empreendimentos (KLANN;
BEUREN, 2011).

A esse respeito, Nascimento e Reginato (2008) destacam que quando as organizagdes sdo simples, todas as agdes
e decisoes sdo centralizadas em um tnico individuo, o proprietario. Entretanto, a medida que as empresas se desenvolvem
e seu funcionamento torna-se mais complexo, surge a necessidade de o proprietdrio delegar o controle da empresa a
terceiros, os administradores. Assim, as decisdes que antes eram centradas no proprietdrio passam a ser fragmentadas,
resultando num “divércio entre a propriedade e o controle” (BERLE; MEANS, 1984, p. 3).

Essa separagédo da propriedade e do controle abordada por Berle e Means (1984), provoca transformagdes na forma
de gerenciamento das organizagdes, visto que, conforme Nascimento e Reginato (2008), os administradores tendem a
considerar no processo decisério nido apenas o interesse do proprietdrio, como também seus proprios interesses.

Smith (2006) ressalta que ndo se pode esperar que os administradores (agentes) cuidem do dinheiro de outrem com
a mesma dedicagdo que zelam pelo seu.Assim como os lacaios de um homem rico, eles costumam dar atengdo a pequenas
coisas que de nada servem a seu patrdo, e com muita facilidade se livram delas. Portanto, a negligéncia e o desperdicio
prevalecem, em maior ou menor grau, na administragio dos negdcios de uma empresa nessas condi¢oes (SMITH, 2006).

Segundo Jensen e Meckling (1976) e Fama e Jensen (1983), este tipo de comportamento gera os chamados conflitos
ou problemas de agéncia, uma vez que os interesses daqueles que administram a propriedade ndo estdo alinhados com
o do titular. Entretanto, “a congruéncia dos objetivos do principal e do agente é um desafio [constante’| e inerente a
gestdo empresarial” (KLANN; BEUREN, 2011, p. 101), tendo em vista os custos que estes conflitos podem gerar para a
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organizacdo: a) custos de elaboracdo e estruturagio dos contratos entre o principal e o agente; b) despesas de monitoramento
das atividades dos agentes, como custos de elaboragdo dos relatérios, sistemas de informacdo e divulgagio; ¢) gastos
realizados pelos préprios agentes, para promover a transparéncia de informagoes entre ele e o agente; e d) perdas residuais,
provenientes da redug¢io da riqueza do principal por desalinhamento dos interesses e decisdes do agente em relagio ao
principal (JENSEN; MECKLING, 1976).

Assim, com o objetivo de atenuar os conflitos de interesses entre o proprietdrio e o agente, e, consequentemente
os custos de agéncia, Lanzana (2004) ressalta a necessidade do aumento de dzsclosure voluntario nos relatérios financeiros,
visto que a evidenciagdo tornard publicas todas as a¢des e decisdes tomadas pelos administradores. Corroborando a
afirmagdo de Lanzana (2004), Carvalho (2002, p. 19) ressalta que a governanga corporativa “é um conjunto de regras
que visam minimizar os problemas de agéncias”, para tanto, conforme Malacrida e Yamamoto (2006, p. 68), utilizam-se
dos conceitos de “transparéncia (disclosure), equidade, prestacdo de contas (accountability) e responsabilidade corporativa
(sustentabilidade) para explicar e solucionar os conflitos existentes entre os interesses dos stakeholders.

2.2.2 Assimetria Informacional

Em tempos hodiernos a informagéo é um recurso econémico valiosissimo, uma vez que é fundamental no processo
decisério e “determinante da competitividade das organizagoes” (MORAES; NUNES, 2010, p. 81), o que permite que os
stakeholders possuam uma visibilidade da situagdo econdmico-financeira das entidades.

No entanto, ocorre que os controladores das companhias reduzem este volume de evidenciagdo para aproveitar
de modo oportuno as informagdes privilegiadas que possuem e gerenciar os resultados, promovendo assim a assimetria
informacional (ALABANEZ; VALLE, 2009).

Conforme Healy e Palepu (2001, p. 407), a assimetria informacional ou “problema de limdes ocorre devido as
diferencas de informagdes e incentivos conflitantes entre empreendedores e poupadores”, ou seja, é quando um agente
detém uma quantidade superior de informagdes sobre certa transagdo econémica que outro agente envolvido. Esse fato
provoca inevitavelmente falhas no mercado acionario (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 2007).

As falhas no mercado acionario fomentadas pelo problema de assimetria informacional tém como efeito nas
transagdes econdmicas a sele¢do adversa, o risco moral e o comportamento de manada (CURADO; CANUTO, 2001). O
problema de sele¢do adversa surge em um momento pré-contratual, devido a impossibilidade do agente externo identificar
completamente os riscos associados a uma transagio e a verdadeira intengdo do agente interno, provocado pelas diferengas
de informagdes existentes entre as partes (ALBANEZ; VALLE, 2009).

O risco moral, segundo Martins e Paulo (2014, p. 4), é¢ o fendmeno que se refere a um comportamento oportunista
do agente interno, “que se aproveita de sua posigdo funcional e do acesso privilegiado que tem a determinadas informagdes
e as utilizam em suas negociagdes com o objetivo de desfrutar melhores resultados para si mesmo”. Ja o comportamento
de manada (herdbehavior), como o préprio nome diz “é definido como uma situagdo na qual o comportamento de um
determinado grupo de agentes é imitado por todos os demais” (GABRIEL, 2007), ou seja, quando um grupo de agentes
menos informados segue as decisdes de uma maioria, supostamente mais bem informada.

Desta forma, pode-se inferir que as informagdes assimétricas geram diversos impactos negativos nos sistemas
de mercado. A disseminagdo de informagdes incompletas faz com que os tomadores de decisdes (outsiders) aloquem
seus recursos de maneira erronea, posto que as informagdes divulgadas ndo representam com fidedignidade a situagdo
economico-financeira das organizagdes.

Sendo assim, para minimizar os efeitos dessa assimetria no mercado de capitais, faz-se uso de um dos trés
pilares da contabilidade, a evidenciagido (ou disclosure) (HEALY; PALEPU, 2001; LANZANA, 2008; PEREIRA, 2008;
MURCIA; SANTOS, 2009; DANTAS et al., 2010). Ao evidenciar suas informagdes de maneira clara, objetiva e completa,
as companhias aumentam seu grau de transparéncia e credibilidade, reduzindo a assimetria informacional e possibilitando
que os stakeholders realizem seus julgamentos com seguranga (MALACRIDA; YAMAMOTO, 2006).

2.2.3 A Funcido do Disclosure no Mercado de Capitais

O mercado de capitais é “definido como um conjunto de institui¢des e de instrumentos que negociam com titulos
e valores mobilidrios, objetivando a canalizagdo dos recursos dos agentes compradores para os agentes vendedores”
(PINHEIRO, 2009, p.174). Adicionalmente, Berchielli (2003) informa que este mercado é responsavel pelas operagdes
entre os poupadores e investidores, que por meio de intermedidrios financeiros, realiza os financiamentos do capital de giro
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e do capital fixo das empresas. O autor ressalta ainda que este ambiente é marcado por fortes flutuacdes nos precos dos
titulos negociados, o que provoca altos riscos para os agentes envolvidos.

No Brasil, a principal institui¢do de intermedia¢do para operagdes do mercado de capitais é a Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo (BM&FBOVESPA), a qual atua com operagdes de negociagio de a¢des, derivativos de
acoes, titulos de renda fixa, titulos publicos federais, derivativos financeiros, moedas a vista e commodities agropecudrias,
exercendo o papel de fomentar o mercado aciondrio brasileiro (BOLSA DE VALORES, MERCADORIAS E FUTUROS
DE SAO PAULO, 2015).

De acordo com Murcia (2009) e Ribeiro Neto e IFama (2002), o subdesenvolvimento do mercado de capitais
do Brasil é resultado das caracteristicas economicas do pafs: a) excessivo controle do proprietdrio; b) altos custos de
manuten¢do das companhias abertas; ¢) pouca prote¢io aos minoritdrios; e d) principalmente, a falta de transparéncia por
parte das empresas.

Sob esta perspectiva, Levitt (1988) endossa que o sucesso de um mercado de capitais é diretamente dependente do
disclosure nas demonstracgdes contabeis, uma vez que fornece confianga ao investidor. Ratificando, Moreira (2010) afirma
que a divulgagio de informagoes é vital para garantir a harmonia entre as partes constituintes do mercado de capitais.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O critério utilizado para a composigdo da amostra desta pesquisa pode ser classificado como intencional e nio
probabilistico, visando satisfazer os seguintes requisitos: a) obtengdo das companhias mais negociadas no mercado acionario
brasileiro e b) obten¢ido de ntimero administravel de organizagoes para o estudo.

Desta forma, restringiu-se a amostra as companhias que compdem o Ibovespa, tendo em vista que tal indice
retrata o comportamento dos principais papéis negociados na BM&FBOVESPA, correspondendo por, no minimo, 80%
dos negécios e do volume financeiro da Bovespa (BOLSA DE VALORES, MERCADORIAS E FUTUROS DE SAO
PAULO, 2015).Ao mesmo tempo, a quantidade de entidades integrantes dessa carteira tedrica é limitado e perfeitamente
administravel, satisfazendo, assim, a ambos os requisitos tratados acima.

Uma vez definida a amostra da pesquisa, o préximo passo refere-se ao periodo do estudo. Logo, foram analisados os
Relatérios da Administragdo (RAs) e das Demonstragdes Financeiras (DF's), referentes ao exercicio social de 2014, tendo
em vista serem os dados mais atualizados no perfodo da pesquisa. Portanto, a amostra inicial desse estudo é representada
por todas as companhias que compunham a carteira teérica do Ibovespa no primeiro quadrimestre de 2015.

Considerou-se apropriado excluir as empresas do segmento financeiro e as de utilidade ptblica do setor de energia
elétrica por ndo serem compardveis com as demais institui¢des. Além disso, tais organizagdes possuem regulamentagdo
prépria, o que provoca distor¢des nos resultados. Desse modo, a amostra final da pesquisa selecionou 41 empresas, de
heterogéneos segmentos, conforme o Quadro 1.

Quadrol — Empresas listadas no1° quadrimestre no IBOVESPA 2015

Setor de Atividade Razio Social
Bens industriais Embraer S.A.
ALL América Latina Logistica S.A. | Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A.
5 Brookfield Incorporagdes S.A Llx Logistica S.A.
Construgao e transporte B . -
CCR S.A. MRYV Engenharia e Participagoes S.A.
Gafisa S.A. Rossi Residencial S.A.

B2W - Companhia Global do Varejo | Lojas Americanas S.A.

Consumo ciclico Cia Hering Lojas Renner S.A.
Localiza Rent A Car S.A.

continua...
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conclusio.
Setor de Atividade Razdo Social
BRF - S.A. JBS S.A.
Cia Bebidas das Américas (AMBEV) | Marfrig Alimentos S/A
) Cia Brasileira de Distribui¢do Natura Cosmeticos S.A.
Consumo nio ciclico - - —
Cosan S.A. Industria e Comercio PDG Realty S.A. Empreend e Particip.
Diagnoésticos da America S.A. Souza Cruz S.A.
Hypermarcas S.A. Vanguarda Agro S.A.
Braskem S.A. Metaltirgica Gerdau S.A.
Cia Sidertrgica Nacional MMX Mineragdo e Metalicos S.A.
o ) Duratex S.A. Suzano Papel e Celulose S.A
Materiais basicos — X . . .
Fibria Celulose S.A. Usinas Sid de Minas Gerais S.A.
Gerdau S.A. Vale S.A.
Klabin S.A.
Petroéleo OGX Petroleo e Gés Participagoes | Petréleo Brasileiro S.A. Petrobras
. O1 S.A. Telefonica Brasil S.A
Telecomunicagoes : —
Tim Participagdes S.A.
. ) CIA Saneamento Bésico Est. Sio
Utilidade publica
Paulo

Fonte: Adaptado da Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo (2015).

Os dados foram coletados a partir dos Relatérios da Administragdo (RAs) e das Demonstragdes Financeiras
(DFs), relativos ao exercicio encerrado no ano de 2014, especificamente o Balango Patrimonial (BP) e a Demonstragio do
Resultado do Exercicio (DRE), que sdo disponibilizados pelo site da BM&FBOVESPA.

As informagoes contidas nos RAs e DF's foram submetidas a andlise de contetido, com o objetivo de identificar
o nivel de disclosure das companhias. Para quantificar o nivel de disclosure foi utilizada uma métrica desenvolvida por
Malacrida e Yamamoto (2006) e por Pereira (2008), que permite calcular o nivel de disclosure voluntario e compulsério
contido nos Relatérios da Administragio. Desta forma, foi possivel verificar o grau de observancia das companhias que
compdem a carteira teérica do Ibovespa quanto as orientagdes da CVM (2005) e da Lei n° 11.638/07 (BRASIL, 2007)
relativas a divulgacdo de informagdes compulsérias.

No que concerne a mensuragdo do disclosure voluntério, foi utilizado um indice construido por Pereira (2008).
Tal indice é composto por 30 itens a respeito de informagdes que deveriam estar contidas no Relatério da Administragio.
Assim, para uma melhor compreensio dessas informagdes, o indice foi dividido em 4 (quatro) dimensdes: a) informacdes
gerais e ndo financeiras; b) informagdes financeiras adicionais; ¢) andlise de tendéncias e discussdo e andlise gerencial; e d)
risco, criagdo de valor e projecdes.

Ap6s essa andlise preliminar, os dados qualitativos foram transformados em dados quantitativos, que foram
trabalhados no software Statistical Package for Social Sciences—SPSS versio 20. Convém ressaltar que o disclosure compulsério
foi expresso de forma binaria, a nota 0 (zero) sera dada aos componentes que a companhia ndo divulgou e a nota 1 (um)
serd dada ao componente cuja divulgagio foi feita. Enquanto que o disclosure voluntario serd expresso de forma bindria e
terndria, sua quantificagio dependera no volume de informagdes fornecidas pela empresa. Assim, partindo do confronto da
revisdo da literatura com os dados colhidos por meio da métrica desenvolvida, serd possivel atender a todos os objetivos
tracados neste estudo e erigir as devidas conclusoes.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta se¢do tém-se os resultados da presente pesquisa, que foram divididos em: i) perfil das empresas e ii) analise
do nivel de evidenciagio.
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4.1 PERFIL DAS EMPRESAS

De acordo como mencionado nos procedimentos metodolégicos desta pesquisa, a amostra se constituiu das 41 empresas
com maior volume negociado na BM&FBOVESPA nos tltimos dozes meses (janeiro a dezembro de 2014). A Tabelal ilustra a
composi¢do da amostra das organizagdes por setor de atividade, apresentado com frequéncia absoluta e relativa.

Tabela 1 - Composi¢io das companhias por setor de atividade

Setor de Atividade Frequéncia Absoluta | Frequéncia Relativa
Bens industriais 1 2,44%
Construgio e transporte 9 21,95%
Consumo ciclico 5 12,20%
Consumo nio ciclico 12 29,27%
Materiais bésicos 11 26,83%
Petréleo 2 4,88%
Utilidade publica 1 2,44%

Total 41 100,00%

Fonte: Elaboragio prépria.

Assim, observa-se, conforme a Tabela 1, que a maioria das empresas (29,27%)édo setor de atividade de Consumo
Nio Ciclico e 26,83% sdo do setor de Materiais Bésicos, enquanto que a menor concentragio é no setor de Bens Industriais

e de Utilidade Publica, correspondendo ambas a 2,44% da amostra.
A Tabela 2 apresenta o nivel de aderéncia das organizagdes quanto aos padroes de governanga corporativa.

Tabela 2 - Padrio de governanga corporativa

Governanca Corporativa | Frequéncia Absoluta Frequéncia Relativa
Nio Aderiu 5 12,20%
Nivel 1 8 19,51%
Nivel 2 1 2,44%
Novo Mercado 27 65,85%
Total 41 100%

Fonte: Elaboragéo prépria.

Pode-se verificar que 65,85% das organizagdes estdo enquadradas no Novo Mercado e apenas 12,20% ndo aderiram
a nenhum padrao de governanca corporativa, conforme a Tabela 2. Desta forma, afirma-se que a maioria das organizagdes
brasileiras estd aderindo voluntariamente a padrdes de conduta superiores aos exigidos pela lei ou pela regulamentacdo da
CVM (2005), padrdes estes que prezam pela transparéncia e qualidade das informagdes.

Para Gongalves et al. (2008), a adesdo das empresas aos niveis de governanga faz com que os investidores tenham
maior seguranca para fazer seus investimentos, uma vez que ha uma redugdo de incerteza quando a expropriag¢io do capital

investido, assim como um maior nivel de qualidade das informacgdes e de disclosure.
Adicionalmente, tem-se no Gréfico 1 as adesdes aos niveis de governanga corporativa por setor de atividade.

ConTexto, Porto Alegre, v. 17, n. 35, p. 68-88, jan./abr. 2017. ISSN (Online): 2175-8751



75 SILVA, P. Z. P; PEREIRA, D. M. V. G. Um estudo sobre o conteiido do disclosure das companhias...

Grafico 1- Governanga corporativa por setor de atividade
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Fonte: Elaboragio proépria.

Conforme o Grafico 1, constata-se que, para a amostra utilizada, o setor de Consumo néo Ciclico é o que apresenta
o maior nivel de adesdes ao Novo Mercado, seguido do setor de Construgio e Transporte. Enquanto que os setores de Bens
Industriais, Petréleo e Utilidade Publica representam os menores niveis de aderéncia ao Novo Mercado.

Além disto, pode-se verificar que em cinco dos sete setores analisados houve casos de nio aderéncia aos padrdes de
governanga corporativa, contudo, ressalta-se que a representatividade de empresas nesses setores é pouco relevante, uma
vez que apenas 12,20% da amostra ndo aderiram aos padrdes, segundo a Tabela 2.Quanto aos demais niveis de governanga
corporativa, percebe-se que apenas no setor de Construgdo e Transporte ha representatividade do nivel 2. Enquanto que o
nivel 1 estd concentrado nos setores de Materiais Bésicos e Consumo nio Ciclico.

A Tabela 3 tem os dados quanto ao desempenho das empresas (lucro/prejuizo) no exercicio de 2014, com base na
sua frequéncia absoluta e relativa.

Tabela 3 — Desempenho das empresas

Resultado Frequéncia Absoluta Frequéncia Relativa
Lucro 29 70,73%
Prejuizo 12 29,27%

Total 4% 100%

Fonte: Elaboragio prépria.

Portanto, observa-se que 70,73% das empresas analisadasobtiveram lucro no perfodo analisado, enquanto que
29,27% obtiveram prejuizo. Esses resultados indicam que a maioria das empresas apresentouum desempenho favoravel no
periodo analisado.

Adicionalmente, na Tabela 4, pode-se verificar a andlise descritiva do resultado do exercicio de 2014 para as 41
empresas do estudo. Logo,nota-se que a média de lucro foi de R$ 2.834.369,27, com uma variacdo entre R$ -944.868 e R$
87.8138.723. A mediana do lucro/prejuizo foi de R$ 319.445, sendo que 50% das empresas apresentaram um desempenho
entre R$ -47.018 e R$ 859.431,50 (valores em milhares).
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Tabela 4 — Andlise descritiva do resultado do exercicio (lucro x prejuizo)

Medidas Valores
Média 2.334.369,27
Mediana 319.445
Minimo -944.868
Maximo 37.813.723
1° Quartil -47.018
2° quartil 319.445
3° Quartil 859.431,50

76

Fonte: Elaboragéo prépria.

O Grifico 2apresenta o total do lucro das organizacdes por setor de atividade. Neste, verifica-se que o setor mais
representativo em termos de lucro é o de Materiais Bésicos (R$ 43.688.891), seguido pelo setor de Petrdleo. No entanto,
convém destacar que o setor de Petréleo em termos de quantidade de empresas é pouco representativo(4,88%), segundo a
Tabela 1.Este fato pode ser justificado pelo volume/pregos dos servigos/produtos que sdo prestados/vendidos pelo setor.

Grifico 2 — Total do lucro por setor de atividade
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Fonte: Elaboragéo prépria.

Na Tabela 5 é apresentada a classificagio das empresas por porte, seguindo os critérios da receita bruta do SEBRAE.
Assim, tem-se que apenas uma das empresas é de Grande Porte, as demais sdo de Pequeno ou Médio Porte.

Tabela 5 — Porte das empresas

Resultado Frequéncia Absoluta | Frequéncia Relativa
Empresa de Pequeno e Médio Porte 40 97,56 %
Grande Porte 1 2,44 %
Total 44 100 %

Fonte: Elaboragio prépria.
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Na Tabela 6 observam-se os dados referentes a analise descritiva do patrimdnio das 41 empresas da amostra.

Tabela 6 — Analise descritiva do balango patrimonial (em milhares)

Medidas Valores
Média 29.804.888,61
Mediana 8.831.184
Minimo 952.384
Miéximo 494.180.658
1° Quartil 4.221.922
2° quartil 8.831.184
3° Quartil 23.537.282

Fonte: Elaboragéo prépria.

Constata-se, conforme a Tabela 6, que o patrimonio das organizagdes varia entre R$ 952.384 e R$ 494.180.658,
sendo que 50% das organizag¢des apresentam um patriménio entre R$ 4.221.922 e R$ 238.537.232, valores em milhares. E
importante salientar que a empresa que tem o maior patriménio no presente estudo é a Petrobras, do setor de Petroleo, que
conforme Griafico 2, foi um dos setores que mais obtiveram lucro no ano de 2014

4.2 ANALISE DO NIVEL DE EVIDENCIACAO

Conforme o descrito na metodologia deste estudo, o nivel de disclosure das organizagdes foi dividindo em duas
categorias: a) disclosure compulsério e b) disclosure voluntario, que sdo apresentadas nas subse¢des a seguir.

4.2.1 Informacoes compulsorias

Nesta subsegdo sdo apresentados os resultados do nivel de disclosure de informagdes compulsérias contido nos
Relatérios da Administragdo. Inicialmente é feita uma analise descritiva do disclosure compulsério, conforme a Tabela 7.

Tabela 7 — Analise descritiva do disclosure compulsério

Medidas Valores
Média 9,95
Mediana 11
Desvio Padrio 3,18
Minimo 4
Miximo 15
1° Quartil 8
2° quartil 11
8° Quartil 12,50

Fonte: Elaboragio prépria.

Observa-se na Tabela 7 que a média de evidenciagdo das empresas é de 9,95 pontos, com uma pontuagido minima de
4 e amaxima de 15 pontos e dispersdo de dados de 3,13.Assim, verifica-se que nenhuma das empresas analisadas evidenciou
o total de informacoes obrigatdrias, o que representa 17 pontos, conforme a Tabela 8.As andlises dos quartis evidencia que
50% das organizag¢des obtiveram entre 8 e 11 pontos. Considerando a mediana ou 2° quartil pode-se constatar, também,
que 50% das entidades apresentaram uma pontuagdo igual ou superior a 11 informagoes.

Em relagio ao nivel de disclosure de informacoes obrigatérias, a Tabela 8 mostra o somatdrio dos pontos alcangados
por cada item que compde o disclosure compulsoério considerando todas as empresas do estudo.
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Tabela 8 — Presenga de itens do disclosure compulsério nos relatérios da administragio

Itens de Evidenciacio Frequéncia Absoluta | Frequéncia Relativa
Politica de reinvestimento de lucros 3 7,32 %
Pesquisa e desenvolvimento (P&D) 12 29,27 %
Aquisicao de debéntures de sua propria emissao 15 36,59 %
Participacdo dos auditores independentes em consultorias 17 41,46 %
Perspectivas e planos para o exercicio em curso e futuros 18 43,90 %
Novos produtos e servigos 19 46,34 %
Empresas Investidoras 20 48,78 %
Reformulag¢des administrativas 24 58,54 %
Investimentos em controladas e coligadas 26 63,41 %
Distribuicao de dividendos 28 68,29 %
Direitos dos acionistas e dados de mercado 30 73,17 %
Recursos humanos 30 73,17 %
Negocios sociais e principais fatos administrativos 31 75,61 %
Descrigao dos negoécios, produtos e servigos 32 78,05 %
Comentarios sobre a conjuntura economica 32 78,05 %
Protecdo ao meio ambiente 34 82,93 %
Investimentos 36 87,80 %

Fonte: Elaboragio prépria.

Assim, observa-se que apesar de todos os itens de evidenciagio serem obrigatérios, os componentes mais tratados
nos Relatérios da Administragio sdo: investimentos (87,80%); prote¢do ao meio ambiente (82,93%); descri¢do dos negécios,
produtos e servigos (78,05%); e conjuntura econémica (78,05%).

Este fato corrobora a pesquisa de Ponte e Oliveira (2004), que apontou como itens mais divulgados pelas empresas
nos Relatérios da Administragdo: descri¢do dos negécios ;produtos e servigos; conjuntura econdmica e investimentos.
Nesta mesma Otica, Pereira (2008) constatou que esses trés itens sdo os mais abordados nos relatérios, contudo, o autor
ainda destaca o item “perspectivas da empresa para o futuro”, que no presente estudo apresentou frequéncia de menos de
50%, o que também ocorreu na pesquisa de Ponte e Oliveira (2004)

Dentre ositens menos evidenciados tém-se: politicadereinvestimento doslucros (7,32%); pesquisae desenvolvimento
(29,27%) e aquisi¢do de debéntures de sua prépria emissido (36,59%). Novamente, o fato é constatado na pesquisa de Ponte e
Oliveira (2004) quanto ao item pesquisa e desenvolvimento, visto que os demais itens ndo sdo analisados em sua pesquisa.
Por sua vez, Pereira (2008) nio faz mencdo aos itens menos evidenciados.

No Grifico 8 pode-se observar o nivel de disclosure compulsério de cada uma das 41 empresas da amostra estudada.
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Grético 38 — Nivel de disclosure compulsério das organizagdes da amostra
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Fonte: Elaboragéo prépria.

Sendo assim, verifica-se que as empresas que alcangaram o maior nivel de disclosure de informagoes obrigatérias sdo
a Gafisa e Petrobras, ambas com 15 pontos, dos setores de Construgio e Transporte e Petréleo, respectivamente.

Quanto aos menores niveis de evidenciagdo temos: a LLX Log do setor de Construgio e Transporte e a OGX
Petréleo do setor de Petréleo, ambas com 4 pontos. As pontuagdes encontradas neste grafico corroboram os dados
demonstrados na andlise descritiva do disclosure, Tabela 7, com uma variagdo de no minimo 04 e no maximo de 15 pontos.

4.2.2 Informacoes Voluntarias

Nesta segdo é apresentado o resultado da analise do disclosure voluntario das 41 empresas que compdem este estudo.
Ressalta-se que a métrica utilizada para verificar o nivel de evidenciagio voluntaria foi a utilizada por Pereira (2008), que
teve como base as pesquisas desenvolvidas por Lanzana (2004). O indice é formado de 30 componentes e estd dividido em 4
(quatro) dimensdes: a) informagdes gerais e nio financeiras; b) informagdes financeiras adicionais; ¢) andlise de tendéncias
e discussdo e andlise gerencial; e d) risco, cria¢do de valor e projecdes.A Tabela 8 apresenta a andlise descrita do nivel de
disclosure voluntario das organizacdes analisadas no estudo do Relatério da Administracdo de 2014.

Tabela 8 — anélise descritiva do disclosure voluntério

Medidas Valores
Média 15,49
Mediana 16
Moda 16
Desvio Padrio 6,975
Minimo 0
Miaximo 33
1° Quartil 11
2° quartil 16
8° Quartil 19,50

Fonte: Elaboragdo prépria.

A andlise descritiva do nivel de disclosure voluntdrio mostra que a média de evidenciagdo das empresas foi de
15,49 pontos, as pontuagdes de minimo e maximo foram 0 e 33, respectivamente. Contudo, o valor mais frequente foi de
16 pontos, com um desvio padrio de 6,975. Os quartis evidenciam que 50% das organizacdes obtiveram entre 11 e 19,50
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pontos e ainda pode-se afirmar, de acordo com a mediana ou 2° quartil, que 50% das empresas apresentaram uma pontuagio
igual ou superior a 16 pontos.

A Tabela 9 trata dos itens de evidenciagio a respeito das Informagdes Gerais e Ndo Financeiras do disclosure
voluntdrio, classificando-os como ausente, linhas gerais e quantificando sua participacao.

Tabela 9 — Informagdes gerais e ndo financeiras

Itens de Evidenciacio Informacido | Frequéncia Relativa | Frequéncia Absoluta

R Ausente 13 31,71 %
Principais mercados e ) )
Linhas gerais 22 53,66 %
marketshare .
Quantifica 06 14,63 %
Ausente 09 21,95 %
Estratégia (metas e objetivos) | Linhas gerais 32 78,05 %
Quantifica 0 0,00 %
Ambiente de negécios e Ausente 12 29,27 %
fatores criticos de sucesso Presente 29 70,73 %
. Ausente 28 68,29 %
Eventos importantes no ano
Presente 18 31,71 %
L Ausente 31 75,61 %
Estrutura organizacional

Presente 10 24,39 %
Ausente 16 39,02 %
Governanga corporativa Linhas gerais 21 51,22 %
Completa 04 9,76 %
Ausente 29 70,73 %
Relatério social (ou DVA) Parcial 05 12,20 %
Completa 07 17,07 %
Ausente 28 68,29 %
Eficiéncia operacional Linhas gerais 13 31,71 %
Completa 0 0,00 %

Fonte: Elaboragio prépria.

Constata-se que 31,71% das organiza¢des ndo evidenciam informagdes a respeito dos seus principais mercados e
marketshare. Dentre as empresas que evidenciam, 54,55% listam apenas os principais mercados e 13,64% listam e quantificam
a sua participagdo.A respeito da estratégia ou metas e objetivos da empresa, verifica-se que 78,05% das organizagdes
descrevem em linhas gerais sua estratégia e apenas 21,95% ndo fazem mengdo a este item no Relatério da Administragéo.

Ressalta-se que os comentarios feitos nos Relatério da Administracdo sobre as estratégias das empresas sdo vagos, j4
que, em muitos casos, os administradores apenas informam que dardo continuidade a estratégia desenvolvida nos anteriores
em funcdo do bom desempenho. No que concerne ao ambiente de negdcios e os fatores criticos de sucesso, observa-se que
70,78% das organizagdes forneceram informagdes sobre seu ambiente de negdcios (em termos macroecondmicos e/ou do
segmento que atuam) e os fatores criticos de sucesso para a empresa ter obtido determinado resultado. Quanto aos eventos
corporativos ocorridos durante o ano, apenas 31,71% das organizagdes evidenciaram este dado.

Ainda de acordo com a Tabela 9, destacam-se os itens: estrutura organizacional e governanga corporativa. Dos
relatérios analisados, apenas 24,39% das empresas apresentam o nome e o cargo dos principais gestores da companbhia.
Quanto a governanga corporativa, 51,22% descrevem em linhas gerais sua estrutura e 9,76% descrevem com detalhes.
Cumpre ressaltar que tal informagio corrobora o fato da maioria das empresas terem aderido a algum nivel de governanga
corporativa, vide a Tabela 5.

Quanto ao Relatério Social (ou DVA), verifica-se que 70,78% das empresas ndo divulgaram voluntariamente as
agoes realizadas em relagdo a responsabilidade social, investimento nos empregados e prote¢do ambiental. Contudo, a
maioria que evidenciou tal item, o fez por meio da apresentagdo da Demonstragdo do Valor Adicionado (DVA). Cabe
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destacar que a partir da Lei n° 11.638/07 (BRASIL, 2007), a DVA tornou-se uma demonstrag¢do financeira de cardter
obrigatério, sendo assim, informa-las nos Relatérios da Administragdo poderia ser considerado como uma duplicidade de
informagdo. Quanto a medidas de eficiéncia operacional, nota-se que ndo houve nenhuma ocorréncia de forma quantitativa
e apenas 31,71% evidenciaram em linhas gerais.

A Tabela 10 apresenta os resultados relacionados ao componente Informagdes Financeiras Adicionais, que sido
evidenciados de forma voluntaria nos Relatérios da Administragdo.Especificamente, os dados sdo segregados como ausente,
exercicio atual, dois exercicios anteriores e mais de dois exercicios anteriores.

Tabela 10 — Informagdes financeiras adicionais

Itens de Evidenciacido Informacio Frequéncia Relativa | Frequéncia Absoluta
Ausente 17 41,46 %
) ) Exercicio atual 09 21,95 %
Unidades vendidas ) .
Dois exercicios 12 29,27 %
Mais de dois exercicios 03 7,92 %
Ausente 37 90,24 %
Exercicio atual 01 2,44 %
ROE ) .
Dois exercicios 01 2,44 %
Mais de dois exercicios 02 4,88 %
Ausente 36 87,80 %
Exercicio atual 0 0,00 %
ROA . .
Dois exercicios 0% 9,76 %
Mais de dois exercicios 01 2,44 %
Ausente 07 17,07 %
Exercicio atual 03 7,92 %
EBITDA ) L.
Dois exercicios 24 58,54 %
Mais de dois Exercicios 07 17,07 %
Ausente 36 87,80 %
Demonstragdo de Fluxo de Caixa - DFC Exercicio atual 01 2,44 %
Dois exercicios 04 9,76 %

Fonte: Elaboragio prépria.

Assim, observa-se que 58,54% das empresas analisadas apresentaram informacdes sobre as unidades vendidas,
sendo 21,95% apenas do exercicio a que se referem, 29,27% dos dois Gltimos exercicios e 7,32% para mais de dois anos.
Desta forma, os usudrios das informagdes poderio fazer o comparativo do fluxo de unidades vendidas nos tltimos anos.

A respeito do retorno sobre patrimoénio liquido e retorno sobre ativo, ROE e ROA, respectivamente, verifica-se
que praticamente tais itens nio sdo mencionados nos Relatérios da Administra¢do. Enquanto o EBITDA ¢é apresentado
por 82,93% das empresas, sendo 7,32% no exercicio atual, 58,54% nos Gltimos dois exercicios e 17,07 para mais de dois
exercicios financeiros.

Quanto a demonstragio de fluxo de caixa — DIFC constata-se que este item estd presente em apenas 12,2% dos
Relatérios da Administragio, sendo 2,44% no exercicio atual e 9,76% nos tltimos dois exercicios. Este fato pode ser
explicado devido a obrigatoriedade de divulga¢io de tal demonstragio separadamente ap6s a Lei n® 11.638/07.

A Tabela 11 apresenta um resumo a respeito das andlises contidas nos relatérios da administra¢do, quanto as

tendéncias, discussio e andlise gerencial.
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Tabela 11 — Andlise de tendéncias, discussdo e andlise gerencial

Itens de Evidenciacido Informacio Frequéncia Relativa | Frequéncia Absoluta
Ausente 26 63,41 %
o ) . Linhas gerais 10 24,39 %
Tendéncias de receita ao longo dos tltimos anos B
ases
o 05 12,20 %
quantitativas
Ausente 34 82,93 %
Discussdo sobre mudangas na receita e Linhas gerais 06 14,63 %
marketshare Bases
o 01 2,44 %
quantitativas
) ) . Ausente 22 53,66 %
Vendas por regido e/ou unidade de negédcio
Presente 19 46,34 %
Ausente 30 73,17 %
Tendéncia do lucro operacional ao longo dos Linhas gerais 06 14,63 %
altimos anos Bases
o 05 12,20 %
quantitativas
Ausente 39 95,12 %
) ) Linhas gerais 02 4,88 %
Discussio sobre mudangas no lucro operacional B
ases
o 00 0,00 %
quantitativas
Lucro operacional por regido e/ou unidade de Ausente 38 92,68 %
negdcio Presente 03 7,32 %
Ausente 14 34,15 %
Tendéncia dos Investimentos ao longo dos Linhas gerais 20 48,78 %
Gltimos anos Bases
o 07 17,07%
quantitativas
Ausente 37 90,24 %
Discussdo sobre mudangas nos investimentos ou Linhas gerais 03 7,32 %
P&D Bases
o 01 2,44 %
quantitativas
Investimentos por regido e/ou unidade de Ausente 29 70,73 %
negocio Presente 12 29,27 %
Tendéncia de comportamento das agdes e retorno Ausente 20 48,78 %
total para o acionista Presente 21 51,22 %

Fonte: Elaboragio prépria.

No que tangeas informacdes sobre as tendéncias de receita ao longo dos tltimos anos, observa-se sua presenca
em 36,59% dos relatérios, sendo 24,39% em linhas gerais e 12,20% em bases quantitativas. As discussdes sobre a mudanga
desta receita e do marketshare das organizagdes foram mencionadasem apenas 17,07% dos relatérios, sendo 14,63% em
linhas gerais e 2,44% com bases quantitativas. Quanto as vendas por regido e/ou unidade de negdcios, verificou-se que

foram evidenciadas por 46,34% das empresas.

No que diz respeito a tendéncia do lucro operacional ao longo dos tltimos anos, contata-se que 26,83% divulgaram
voluntariamente esta informacio, sendo 14,63% em linhas gerais e 12,20 % com bases quantitativas. Contudo, apenas
4,88% das empresas discutiram as mudangas que ocorreram sobre tal lucro (em linhas gerais), ndo havendo praticamente
8% de casos de mencgdo da divisdo do lucro operacional por regido e/ou unidade de negécio.
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Quanto aos investimentos, nota-se que 65,85% das entidades faz uma discussdo sobre os investimentos ao longo
dos ultimos anos, porém apenas 9,76% das organizacdes tratam dos investimentos em pesquisa e desenvolvimento. Cumpre
ressaltar que 29,27% das organizagdes identificam as regides e/ou unidades de negdcio que receberam o investimento.

Ainda em relagio a Tabela 11, tem-se a andlise dos aspectos referentes ao comportamento das a¢des e o retorno do
total para o acionista, o qual revela que 48,78% dos Relatérios da Administracgdo discutem os dividendos propostos a serem
distribuidos, assim como o comportamento da a¢do ao longo do ano.

Para finalizar, na Tabela 12 apresenta-se a andlise a respeito dos Riscos, Criagdo de Valor e Projecoes apresentados
nos Relatérios Administrativos das organizagdes analisadas.

Tabela 12 — Risco, criagdo de valor e projegdes

Itens de Evidenciacio Informacio Frequéncia Relativa | Frequéncia Absoluta
. . Ausente 31 75,61 %
Uso e implementagio de . )
) Linhas gerais 09 21,95 %
gestdo de risco . N
Quantificagdo 01 2,44 %
Ausente 33 80,49 %
Exposi¢do ao risco cambial Linhas gerais 08 19,51 %
Quantificagdo 00 0,00 %
Medidas quantitativas de Ausente 40 97,56 %
criagdo de valor para o
o Presente 01 2,44 %
aclonista
Ausente 38 92,68 %
Compensagido gerencial Linhas gerais 02 4,88 %
uantificagio 01 2,44 %
¢ )
Perspectivas de novos Ausente 35 85,37 %
projetos Presente 06 14,63 %
. Ausente 40 97,66 %
Projegoes de lucro
Presente 01 2,44 %
. Ausente 15 36,59 %
Proje¢oes de vendas e ) )
. Linhas gerais 25 60,98 %
crescimento . N
Quantificagdo 01 2,44 %

Fonte: Elaboragéo prépria.

Quanto ao uso e implementagédo de gestdo de risco, verifica-se que 24,39% das empresas adotam ag¢des na area de
gestdo de risco, sendo 21,95% em linhas gerais e 2,44% com bases quantitativas. I'ato semelhante ocorre em relagdo risco
cambial, ja que apenas 19,51% descrevem em linhas gerais medidas de protegio.

No que diz respeito a medidas quantitativas de criagdo de valor para o acionista, apenas uma empresa traz essa
informacéo, fazendo uma discussdo sobre o EVA — Economic Value Added, sendo assim, pode-se afirmar que a maioria das
empresas prefere deixar que os investidores analisem o incremento de valor que poderédser gerado pelos novos projetos
das empresas a partir dos seus préprios modelos. Em relagdo a compensagido gerencial, 92,68% das organizagdes nio
descrevem sua politica de compensagio.

No que tange a proje¢des futuras, verifica-se que a maioria das organizagdes nio faz discussdes a respeito das
perspectivas para novos projetos e projecdes de lucros, estando ausentes em 85,37% e 97,56% dos casos, respectivamente.
Quanto a projec¢des de vendas, 63,42% dos relatérios tratam a respeito, sendo 60,98% em linhas gerais e 2,44% com bases
quantitativas.
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No Grifico 4 observa-se o nivel de disclosure voluntario de cada empresa da amostra estudada.

Gréfico 4 — Nivel de disclosure voluntario das organizagdes da amostra
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Fonte: Elaboragio proépria.

Sendo assim, verifica-se que as empresas que alcangaram o maior nivel de disclosure de informagdes voluntaria
foram a Embraer e a Petrobras, com respectivamente 33 e 27 pontos.Quanto aos menores niveis de evidencia¢do voluntaria
tém-se a OGX Petréleo do setor de Petréleo com 0 pontos e a V-Agro do setor de Consumo nio Ciclico com 3 pontos. As
pontuagdes encontradas neste grafico corroboram os dados demonstrados na analise descritiva do disclosure, Tabela 8, com
uma varia¢do de no minimo 0 e no maximo de 33 pontos.

Cumpre ressaltar que no disclosure compulsorio a Petrobrds também representou a empresa com maior nivel de
evidenciagio e a OGX Petréleo, a com menor nivel de disclosure.

4.2.3 Informacoes Gerais (disclosure compulsério e voluntario)

Nesta subsegdo ¢ analisado de maneira geral o nivel de evidenciagdo das organizagdes, sejam de carater compulsério
ou voluntério. Na Tabela 138 tem-se a andlise descritiva do total de disclosure, tanto voluntario como obrigatério.

Tabela 13 — Analise descritiva do total de dzsclosure

Medidas Valores

Média 25,41
Mediana 27
Moda 27

Desvio Padrio 9,171
Minimo 4
Miaximo 45

1° Quartil 19,50
2° quartil 27
3° Quartil 31

Fonte: Elaboragio prépria.

As andlises realizadas a respeito do nivel de disclosure total mostram que na média as empresas apresentam 25,41%
pontos de evidenciagio, as pontuagdes de minimo e maximo foram respectivamente 4 e 45 pontos, vide Tabela 13.A analise
dos quartis demonstra que 50% das organizacdes obtiveram entre 19,50 e 31 pontos. Considerando o valor do 2° quartil
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ou mediana pode-se inferir, também, que 50% das empresas apresentam uma pontuagio igual ou superior a 27 pontos, que
também ¢ o valor mais frequente de evidenciagio, conforme a moda.

O Grifico 5 apresenta o nivel de disclosure do total das 41 empresas que compdem esta pesquisa, incluindo o
disclosure compulsério e voluntario.

Gréfico 5 — Nivel de disclosure total das organiza¢des da amostra
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Fonte: Elaboragio prépria.

Dessa maneira, pode-se verificar que a empresa Embraer e logo em seguida a Petrobras obtiveram o maior nivel
de evidenciagdo, com respectivamente 45 e 42 pontos de disclosure.Enquanto a menor pontuacdo foi da empresa OGX
Petréleo, com apenas 04 pontos. Estes fatos corroboram as informagoes fornecidas na Tabela 12, a qual mostra que o
minimo e maximo de pontos seriam 4 e 45, respectivamente.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo verificar o nivel de disclosure contido nos relatdrios da administragao
das companhias abertas integrantes da carteira teorica que compdem o Ibovespa. A realizacdo deste estudo
justificou-se dada a relevancia da evidenciagao de informagdes para os stakeholders, assim como para o adequado
funcionamento do mercado acionario brasileiro, uma vez que a divulgacao de informagdes fornece confianca
ao investidor, garantindo uma harmonia entra as partes constituintes do mercado de capitais (LEVITT, 1998;
MOREIRA, 2010).

Dentre os principais resultados destacaram-se os itens mais evidenciados no disclosure compulsorio que
foram: a) investimentos; b) protecao ao meio ambiente; c¢) descricdo dos negocios, produtos e servigos; e d)
conjuntura econdmica.Os menos divulgados foram: a) reinvestimentos dos lucros; b) pesquisa e desenvolvimento;
e ¢) aquisi¢ao de debéntures de sua propria emissao.Corroborando os resultados desta pesquisa, Ponte e Oliveira
(2004) e Pereira (2008) afirmam que os itens mais evidenciados pelas organizagdes em relagdo ao disclosure
compulsorio nos Relatorios da Administragao sao: a) descri¢ao dos negocios, produtos e servigos; b) conjuntura
econdmica; e ¢) investimentos. E quanto aos menos evidenciados, Ponte e Oliveira (2004) citam apenas o item

pesquisa e desenvolvimento, uma vez que os demais itens nao sao analisados em sua pesquisa.
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No que concerne as praticas de disclosure voluntario, verificou-se que os itens mais evidenciados foram:
a) estratégia (metas e objetivos) da empresa; b) EBITDA; e c) ambiente de negocios e fatores criticos de sucesso.
Por outro lado, os menos divulgados foram: a) medidas quantitativas de criagdo de valor para o acionista; b)
projecdes dos lucros; e c) discussdo sobre mudangas no lucro operacional. Nesta mesma oOtica, de acordo com
a pesquisa de Pereira (2008), verifica-se que os itens: a) ambiente de negdcios e fatores criticos de sucesso e b)
EBITDA sao uns dos quatro mais evidenciados pelas organizagdes quanto ao disclosure voluntario. Em relacao
aos menos evidenciados, Murcia e Santos (2009) citam em seu estudo diversos itens, dentre eles as projegoes dos
lucros, o que ratifica a informag¢do encontrada nesta pesquisa.

Além disto, constatou-se que das companhias estudadas no trabalho em tela, a Embraer e a Petrobras
obtiveram o maior indice de evidenciacdo, enquanto que a OGX Petréleo, a LLX Log e a V-Agro obtiveram o
menor nivel de disclosure, sendo a média de evidenciag¢do das organizacdes de 25,41 pontos.De um modo geral,
os resultados demonstraram que as organizagdes brasileiras t€m um arduo caminho a trilhar, no sentido de boas
praticas de evidenciacdo, posto que a maioria registra apenas o que ¢ exigido por lei, divulgando o minimo de
informagdes voluntarias.

Convém ressaltar que uma das principais contribui¢des do presente estudo foi o aperfeicoamento da
métrica de avaliacdo do disclosure compulsorio das empresas, composta por 17 categorias, que se baseou nas
pesquisas de Malacrida e Yamamoto (2006) e Pereira (2008). Ademais, os resultados desta pesquisa sugerem
que os itens menos tratados sdo aqueles que tratam de questdes estratégicas das empresas, enquanto que as mais

evidenciadas sdo aquelas que normalmente sdo apresentadas pelas demais empresas do mercado.
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