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Resumo: Este artigo trata-se de uma pesquisa descritiva com andlise qualitativa, com o
objetivo geral de identificar se ha alteragio no enfoque informacional do relatério da
administracao em funcdo dos diferentes niveis de Governanga Corporativa. A amostra foi
definida por meio do método aleatério com o apoio do software Excel 2007, a amostra ¢
composta por dezesseis Companhias pertencentes ao indice Bovespa — Ibovespa no periodo
de junho de 2015. Durante as andlises constatou-se que as empresas sem segmento de
governanga e as que pertencem ao Nivel I de Governanca Corporativa, tiveram a
Governanga Corporativa como o enfoque informacional mais abordado pelas mesmas em
seus relatorios da administragdo. Ja nas empresas do Nivel II de Governanca Corporativa e
do Novo Mercado, o enfoque informacional mais trabalhado nos relatérios da administragao
foi o Resultado. Desta forma, os resultados encontrados apontam que é possivel haver
alteracdo no enfoque informacional do relatério da administragdo em fung¢ao dos diferentes
niveis de Governanga Corporativa. Recomenda-se realizar novas pesquisas relacionadas com
esse tema.

Palavras-chave: Governanca Corporativa; Relatério da Administragao; Enfoque
informacional.

Abstract: This article it is a descriptive research with qualitative analysis, with the overall objective to
identify if there is a change in the informational focus of the management report on the basis of
different levels of Corporate Governance. The sample was defined through the random method
supported by the Excel 2007 software, the sample is composed of sixteen companies belonging to the
Bovespa Index - Ibovespa in the period June 2015. During the analysis it was found that companies
without governance segment and those belonging to Level I Corporate Governance, they had the

! Graduando em Ciéncias Contabeis pela Faculdade de Ciéncias Integradas do Pontal da Universidade Federal de
Uberlandia — FACIP — UFU . Rua 20, n° 1600 - Bairro Tupd - ltuiutaba - MG - CEP 38304-402 Fone: (34)
3271-5260 e-mail: tarcisioc82@gmail.com

2 Graduando em Ciéncias Contabeis pela Faculdade de Ciéncias Integradas do Pontal da Universidade Federal de
Uberlandia — FACIP — UFU. Rua 20, n° 1600 - Bairro Tupd - ltuiutaba - MG - CEP 38304-402 Fone: (34) 3271-
5260 e-mail: jean_ccoimbra@hotmail.com

3 Graduanda em Ciéncias Contabeis pela Faculdade de Ciéncias Integradas do Pontal da Universidade Federal de
Uberlandia — FACIP — UFU. Rua 20, n° 1600 - Bairro Tupd - ltuiutaba - MG - CEP 38304-402 Fone: (34) 3271-
5260 e-mail: franciele_silva_oliveira@hotmail.com

4 Mestre em Ciéncias Contabeis

Professora do curso de Ciéncias Contabeis da Faculdade de Ciéncias Integradas do Pontal da Universidade
Federal de Uberlandia — FACIP — UFU. Endere¢o: Rua 20, n° 1600 - Bairro Tupd - ltuiutaba - MG - CEP 38304-
402. Fone: (34) 3271-5260 e-mail: josilene@ufu.br

Editado por Luiz Carlos Marques dos Anjos. Recebido em 13/07/2015. Avaliado e recomendado para publicacdo em 18/04/2017.
20

RIC - Revista de Informagao Contabil - ISSN 1982-3967 - Vol. 10, n°2, p. 20-37, Abr-Jun/2016


mailto:tarcisioc82@gmail.com
mailto:jean_ccoimbra@hotmail.com
mailto:franciele_silva_oliveira@hotmail.com
mailto:josilene@ufu.br

CANDIDO, T. L.; COIMBRA, J. H. C.; OLIVEIRA, F. A. S.; BARBOSA, J. Enfoque informacional... Bovespa.

Corporate Governance as the informational focus more approached the same in their management
reports. Already in companies Level II of Corporate Governance and the Novo Mercado, the
informational focus more worked in management reports was the result. Thus, the results show that
there can be change in the informational focus of the management report on the basis of different levels
of Corporate Governance. It is recommended to carry out further research related to this topic.
Keywords: Corporate Governance; Management Report; Informational approach.

1. Introducao

A governanga corporativa pode ser entendida como o conjunto de regras que visam
minimizar o conflito de interesses entre os gestores e os acionistas das organizagdes
(OLIVEIRA, 2006). Segundo Carvalho (2001) a governanga tem como objetivo assegurar aos
sOcios-proprietarios a efetiva monitoragao da diretoria executiva, ou seja, controlar e
monitorar as atividades realizadas numa organizacdo a fim de proteger as partes que
possuem os direitos legais sobre a empresa, bem como demais interessados nas informacoes
contabeis, evitando assim o oportunismo.

Segundo Nascimento e Reginato (2008) entre os principais usudrios das informagoes
contabeis estdo os gestores, governo, clientes, investidores, acionistas entre outros. Dentre
estes, pode haver aqueles que sdo internos ou externos a organizagao. Os usudrios externos
sao os que se mantém mais distante do ambiente onde sao geradas as informacdes contabeis
e desse modo nao conseguem acompanhar de perto as decisdes que sao tomadas no dia-a-dia
das empresas.

Estudos demonstram que empresas com atengdo voltada aos mecanismos de
Governanga Corporativa tendem a ter melhor valorizacdo das agdes. A exemplo desses
estudos cita-se o de Silveira, Barros e Fama (2004), os quais verificam que maior qualidade de
Governanga pode ter influéncia positiva e significante sobre o valor de mercado das
empresas. Ja o estudo de Carvalho e Pennacchi (2006) sugerem que ha os retornos das a¢des
podem aumentar em periodos pds migra¢ao das empresas do mercado tradicional para um
dos niveis de governanga corporativa.

Segundo Ribeiro Neto (2002, p. 32) um estudo realizado em 2000 pela consultoria
McKinsey e pelo Banco Mundial comprova a importancia da governanga corporativa onde
de 90 investidores entrevistados, 80% consideram relevantes as questdes relativas a
governanga chegando assim a pagar até 23% a mais pelas acoes das empresas.

Segundo Ventura (2000) a governanga corporativa pode ser explicada como o poder
absoluto dos acionistas na gestao das organiza¢des. No Brasil a governanga corporativa se
faz necessaria principalmente para a defesa dos interesses dos acionistas minoritdrios
incentivando assim a realizagdo de negocia¢cdes no mercado aciondrio. Isso porque a nao
participagao dos acionistas minoritarios na tomada de decisao das empresas faz com que eles
se tornem reféns das informacoes contdbeis divulgadas pelos gestores.

Diante dos aspectos mencionados a presente pesquisa pretende responder ao
seguinte questionamento: o enfoque informacional do relatério da administracdo das
empresas altera-se de acordo com os niveis de Governanga Corporativa?

Dessa forma o objetivo geral consistiu em identificar se ha alteracao no enfoque
informacional do relatorio da administracao em func¢ao dos diferentes niveis de Governanga
Corporativa.
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O artigo apresenta a seguir o referencial teorico seguido da metodologia de pesquisa,
analise dos dados, apresentagao dos resultados, consideragoes finais e as referencias.

2. Referencial Tedrico

2.1 Governanga Corporativa no Brasil e Niveis de Governanga Corporativa da Bovespa

Durante as décadas de 70, 80 e 90 ocorreram no cendrio econdmico grandes
mudangas globais das quais podem ser citadas a abertura politica e de mercados,
privatizagdes, aumento da competitividade devido a interacdo entre mercados de paises
diferentes, fusdes e aquisi¢des. (ANDRADE e ROSSETTI 2009). Tais mudangas juntamente
com escandalos corporativos em grandes paises entre a década de 80 e 90 foram responsaveis
pelo surgimento da Governanga Corporativa, reconfigurando assim o mercado de capitais. A
Governanga Corporativa surgiu com um movimento dos acionistas e investidores realizado
nos Estados Unidos que, para se protegerem dos abusos feitos pela diretoria executiva das
empresas, das omissoOes das auditorias externas, despertaram a busca por regras e criagao de
sistemas de monitoramento interno e externo que impedissem esses abusos das empresas
perante seus investidores (OLIVEIRA, 2006).

Segundo Oliveira (2006) um grande marco para o fortalecimento da Governanga
Corporativa ocorreu em 2002 com a criacdo da Lei Sarbanes-Oxley, em decorréncia de
escandalos envolvendo grandes empresas como a Companhia norte americana de energia
Enron. A fraude na Enron, a qual para elevar o valor de suas agdes, fraudou resultados dos
seus balangos, causou impacto sobre a falta de transparéncia da empresa com seus
investidores. Dessa forma a Lei Sarbanes-Oxley foi criada com o objetivo de recuperar a
credibilidade dos investidores e fortalecer os mecanismos de Governanga Corporativa nas
empresas.

No Brasil os primeiros debates sobre Governanga surgiram no inicio da década de 90,
mas tarde em 1999 houve a criacdo do primeiro cddigo sobre governanga corporativa
elaborado pelo Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa - IBGC. Ao final do ano de
2000 a Bmf&Bovespa criou segmentos especiais de listagem de empresas, em func¢ao de
padrdes de Governanga Corporativa. Em 2002 a Comissao de Valores Mobilidrios (CVM)
langa sua cartilha sobre Governanga Corporativa. Em 2008 ocorre védrias mudangas na Lei
das Sociedades Anonimas, cujo objetivo também consistiu em fortalecer a Governancga
Corporativa. Além disso, a Comissdao de Valores Mobilidrios — CVM emitiu a instrucao 480
(OLIVEIRA, 2006).

Os niveis diferenciados de Governanga Corporativa criados em 2000 teve como
intuito diferenciar empresas que possuem maior ou menor grau de comprometimento com a
Governanga Corporativa. Por meio de tais segmentos de Governanga buscou-se maior
transparéncia por parte das organizagOes a fim de estimular o volume de negociacao no
mercado acionario. Sao trés os niveis de Governanga criados pela Bmf&Bovespa. O Nivel I -
NI é para as empresas que possuem pouco comprometimento com a governanga, as
empresas que pertencem ao Nivel II - NII possuem um comprometimento intermediario e o
Novo Mercado — NM indica que as empresas possuem um comprometimento total com as
regras de Governanga (AGUIAR, CORRAR e BATISTELLA, 2004).

As empresas de nivel I, devem divulgar informacoes adicionais além das exigidas por
lei, como demonstragdes consolidadas, revisdes especiais auditadas por auditores
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independentes, a quantidade de ag¢des em circulagdo por tipo e classe, os valores e
caracteristicas dos valores mobilidrios de emissao da companhia detido pelos controladores,
por diretores executivos e por conselheiros demostrando sua evolugao nos ultimos doze
meses, entre outras atribui¢des (ANDRADE e ROSSETTI, 2009)

As empresas de nivel II, além dos requisitos citados no nivel I, possuem outras
atribui¢des como elaboracdo de suas demonstragdes financeiras de acordo com as leis
internacionais; Direito a voto pelos acionistas preferenciais em casos de assuntos de grande
relevancia para a companhia; Em casos de companhias que ndo sao controladas por um
acionista majoritario a Bovespa intermediara a oferta publica de agdes. E necessério também
a formacao de um conselho com cinco membros e mandatos de até dois anos; Inclusao na
Camara de arbitragem do mercado que atuard perante os conflitos que possam existir com
relagdo a normas de drgaos reguladores, disposigoes legais e a relagdo entre os acionistas a
diretoria e o conselho; Através de empresa especializada e indicada pelos conselheiros
determinar o valor econdmico da empresa e assim ofertar esse valor em a¢des no mercado;
No caso de venda das agdes do controle aciondrio, os acionistas que possuem agdes
ordindrias, possuem preferéncia na compra pagando o mesmo valor do grupo de controle
aciondrio e os acionistas preferenciais pagando 80% deste valor (ANDRADE e ROSSETTI,
2009).

As empresas enquadradas no Novo Mercado possuem o0s mesmos requisitos
mencionados nos niveis I e II, e ainda devem emitir apenas agdes ordindrias sendo que todos
os acionistas possuem direito a voto. Em caso de venda do controle acionario a oferta deve
ser estendida a todos os acionistas, garantindo os mesmos beneficios do grupo controlador.
O Novo Mercado ¢ voltado para empresas que abriram capital com o minimo de 10 milhdes
de distribui¢do publica ou que possuam pelo menos quinhentos acionistas com agoes
ordindrias. O quadro abaixo demonstra de forma resumida as diferentes atribuigdes entre os
diferentes niveis de Governanca Corporativa.

Quadro 1: Exigéncias dos Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa
Nivel I Nivel II

Novo Mercado

Porcentual Minimo

de A¢des em No minimo 25% No minimo 25% No minimo 25%

Circulagao (free float)
Caracteristicas das ON e PN (com
~ .. ON e PN* direitos Somente de agdes ON
Acoes Emitidas L
adicionais)

Minimo de trés

Minimo de cinco
membros, dos quais

Minimo de cinco
membros, dos quais

de Arbitragem do

C lho d
ons.e . ° e~ membros pelo menos 20% pelo menos 20%
Administracdo .
(conforme legislacao) devem ser devem ser
independentes independentes

Demonstragoes
Financeiras Facultativo US GAAP ou IFRS* | US GAAP ou IFRS
Anuais em Padrao
Internacional
Concessao de Tag 80% para agc?es OE\T 100% para agf)es ON 100% para acses ON
Along (conforme legislagao) 80% para agdes PN
Adocgao da Ca

ofac ca \.amara Facultativo Obrigatorio Obrigatorio
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‘ Mercado ‘ ‘ ‘
(*) ordindria nominativa e preferencial nominativa
(**) United States Generally Accepted Accounting Principles e International Financial Reporting Standards
Fonte: Camargos e Barbosa (2010, p. 193).

Segundo Oliveira (2006) a boa Governanga assegura aos socios equidade,
transparéncia e responsabilidade pelos resultados e obediéncia as leis do pais. O topico a
seguir apresenta questoes relacionadas a divulgagao de informagdes contabeis, bem como
aspectos relacionados ao relatorio da administragao.

2.2 Divulgagao de Informagdes Contabeis e Relatdrio da Administragao

Devido a dimensdao do mercado de capitais em todo o mundo, o processo de
divulgagao das informacdes contdbeis, aos usudrios externos, é um fator fundamental para a
continuidade das empresas (YAMAMOTO; SALOTTI, 2006). A estrutura conceitual para
elaboragdo e apresentacdo das demonstragdes contadbeis, que sdo descritas no Comité de
Pronunciamentos Contdbeis (CPC) (2008), estabelece que o objetivo das mesmas é fornecer
informagdes sobre a posi¢do, o desempenho e as mudangas na posi¢ao patrimonial e
financeira da entidade que sejam tteis aos usuarios em suas avaliagdes e na tomada de
decisdao economica.

Hendriksen e Breda (1999, p. 513) complementam que, a qualidade e quantidade nas
divulgac¢des das informagoes contdbeis, além de proporcionar seguranga aos acionistas e
usudrios em geral, também proporciona maior credibilidade aos gestores junto ao mercado
de capitais, e esses dois atributos, sao fatores fundamentais para captagao de investimentos.
Quinteiro (2004, p. 1) afirma que, “a evidenciacdo de informagdes contabeis relevantes reduz
a assimetria de informagdes no mercado e, consequentemente, o risco de os investidores
cometerem erros em suas decisoes, aumentando a atracao de capitais.”

As demonstragdes contdbeis sdo parte integrante das informagdes financeiras
divulgadas por uma entidade. O item 10 do pronunciamento técnico CPC26 determina que o
conjunto completo de demonstragdes contabeis inclui, normalmente, o Balan¢o Patrimonial,
Demonstragdo do Resultado, Demonstracdo das Mutagdes do Patrimonio Liquido,
Demonstragao dos Fluxos de Caixa, Notas Explicativas e outras demonstracoes e material
explicativo que sao parte integrante dessas demonstracoes contabeis.

Em questdo, ao desafio da Contabilidade em gerar informagoes satisfatorias, Beuren
(1998, p. 43) afirma que “o desafio maior da informacao € o de habilitar os gestores a alcancar
0s objetivos propostos para a organizagdo, por meio do uso eficiente dos recursos
disponiveis.” Iudicibus, Martins e Gelbcke (2000) afirma que em complemento as
demonstragdes contabeis publicadas por uma empresa ha o relatério da administragao, o
qual tem como objetivo fornecer dados e informagdes adicionais que sejam tteis aos
usuarios.

O Relatério da Administragdo no Brasil é exigido pela Lei n° 6.404/76, Lei das
Sociedades Andnimas. No entanto, para as companhias abertas, a Comissao dos Valores
Mobilidrios (CVM) ¢é responsavel pela orientagdo dos procedimentos a serem adotados
quanto a sua divulgacdo (RODRIGUES; SILVEIRA e SILVEIRA, 2004). O Relatério da
Administragio deve evidenciar um conjunto de informagdes adicionais, visando
complementar as demonstra¢des contabeis de uma empresa, para o processo de tomada de
decisdes, além de “servir como elemento preditivo da evolugdo e resultados futuros da
empresa”. (IUDICIBUS; MARTINS e GELBCKE, 2000, p. 398).
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Dalmacio e Paulo (2004, p. 2) ressaltam que “apenas o Relatério da Administra¢ao e
as Notas Explicativas permitem uma maior evidenciacdo da situagao social, da politica da
empresa e a possibilidade de inclusao de alguns indicadores econdmico-financeiros”. O
processo de manter uma boa comunicagao e transparéncia na mesma, com o mercado, eleva
a qualidade do mercado de capitais, o que seria benéfico para todos os agentes da cadeia de
informacao.

Iudicibus (2006, p. 128) cita que os relatdrios “normalmente sdao enviesados pelo
otimismo inconsequente, sendo comuns frases como esta: ‘Confiamos que continuaremos a
apresentar um desenvolvimento favoravel de nossas operagdes no futuro’, e outras do
género”. Apesar disso, o autor ressalta a importancia de se apresentarem os indicios das
politicas da empresa, para que o usudrio possa avaliar os planos e perspectivas futuras.

Nesse ponto, é relevante ressaltar a importancia da transparéncia da informagao
quando da divulgagao do relatério da administragao. De acordo com a Bmé&fbovespa, o
Relatdrio da Administracao deve ser publicado juntamente com as Demonstragoes Contabeis
tradicionais do encerramento do exercicio social, e precisa conter as seguintes informagdes:

Quadro 2. Itens obrigatdrios e recomendados:

OBRIGATORIOS E RECOMENDADOS
ITEM DESCRICAO
1 Debéntures de sua prépria emissdo
) Politica de reinvestem. de lucros/
Distribuicao de dividendos

3 Fatos administ. / Descrigao dos negécios, prod. e servigos
4 Conjuntura econdmica e perspectivas
5 Recursos humanos
6 Investim. realizados e a realizar/Investim. control. e colig.
7 Pesquisa e desenvolvimento
8 Novos produtos e servigos
9 Protecao ao meio ambiente
10 Reformulagdes administrativas
11 Direitos dos acionistas e dados de mercado

Fonte: Lei n® 6.404/76; Parecer de Orientacao da CVM n® 15/87.

No Brasil, o Relatério da Administracdo é considerado insuficiente em relagcdo a
qualidade das informagOes, pois poucas sdao as empresas que publicam o relatdrio,
explorando toda a sua capacidade informativa. Grande parte das empresas publicam apenas
o que é exigido em Lei, outras publicam apenas um comentdrio curto da Diretoria,
informando sobre a apresentacdo dos demonstrativos contdbeis como exigéncia legal e
submetendo-os a analise dos acionistas, ha ainda, algumas empresas que utilizam o relatdrio
para autopromocdao da administracdo, o que nao condiz com as recomendagdes legais
(IUDICIBUS; MARTINS e GELBCKE, 2000).

2.3 Estudos relacionados

Na literatura ha outros estudos que abrangem o tema Governanga Corporativa - GC,
assim como ha também estudos que analisaram o contetido informacional do relatério da
administracao. O estudo de Camargos e Barbosa (2010), cujo objetivo consistiu em analisar o
impacto da adesao aos niveis I, Il e Novo Mercado, no retorno e liquidez das agdes. Os
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resultados sugerem que a adesdao das empresas aos niveis diferenciados de Governanga nao
influenciou no retorno das agdes, em contraponto gerou maior liquidez as agdes ordindrias
de empresas de nivel II de GC, porém nao gerou influéncia na liquidez das empresas de
nivel de GC.

No estudo de Gallon, Beuren e Hein (2007), o objetivo consistiu em verificar se existe
relacdo entre o nivel de evidenciacdo dos relatdrios da administracdo e os niveis de
Governanga Corporativa de empresas de capital aberto. Os resultados apontaram a
existéncia da relagao entre o nivel de evidenciagao nos relatérios da administragao e os niveis
de Governanga Corporativa destas empresas, como também melhorias na evidenciacao de
informacgOes ao mercado.

Nascimento e Reginato (2008) utilizaram em seu estudo, pesquisas bibliograficas para
analisar as diferencas informacionais entre os usudrios internos e usuarios externos das
empresas pesquisadas. O estudo finaliza indicando que se as empresas pesquisadas
adotassem ferramentas como governanga corporativa, controle organizacional, como
também, fizessem analises dos atributos necessarios para uma boa evidenciacao, as empresas
poderiam diminuir as possiveis assimetrias de informacao dentro da companhia.

Com o objetivo de evidenciar possivel relagao entre a liquidez das ag¢des e o nivel de
divulgacao das empresas pesquisadas, Silva (2009), conseguiu demonstrar a existéncia desta
relagdo, sendo a mesma, constatada positivamente de forma estatistica e econdmica. Ja o
estudo de Lanzana (2004), teve como objetivo detectar possivel relacao entre o disclosure e
Governanga Corporativa, os resultados demonstraram haver uma relacao entre as duas
variaveis.

Sonia (2011) buscou em seu estudo, verificar se existe alteracdo no enfoque
informacional das empresas em relacdo ao desempenho e ao nivel de Governanga
Corporativa das mesmas, a pesquisa levantou quatro hipdteses, onde todas foram
confirmadas.

3. Metodologia

Esta pesquisa pode ser classificada como um estudo descritivo com analise
qualitativa. Conforme assinala Gil (2002), a pesquisa descritiva tem como objetivo principal a
descri¢ao das caracteristicas de determinada populacao ou fendmeno. A amostra foi definida
por meio do método aleatério com o apoio do software Excel 2007. As empresas que
pertencem a amostra totalizam dezesseis Companhias pertencentes ao indice Bovespa -
Ibovespa no periodo de junho de 2015. Das dezesseis empresas, quatro pertencem ao nivel I
de Governanga Corporativa, outras quatro pertencem ao nivel II e outras quatro pertencem
ao Novo Mercado. Além destas optou-se por adicionar a amostra quatro empresas que nao
pertence a nenhum segmento de Governanga Corporativa, pois considera-se importante
verificar se o enfoque informacional do relatério da administracdo destas se diferem das
demais empresas. A quantidade de empresas a serem analisadas se justifica, pois, das
empresas do Ibovespa apenas quatro pertenciam ao nivel II, sendo assim, optou-se por
escolher um numero igual de empresas dos outros segmentos como forma de equilibrar os
achados da pesquisa. Amostra é apresentada no Quadro 3.

Quadro 3: Amostra do estudo
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Nome Razao Social Segmento de Governanga
AMBEV S/A
SOUZA CRUZ
TELEFONICA BRASIL S.A
PETROBRAS
BRASKEM S.A. N1
CIA PARANAENSE DE ENERGIA — COPEL N1
OIS.A. N1
VALE S.A. N1
GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A. N2
KLABIN S.A. N2
MULTIPLAN - EMPREEND IMOBILIARIOS S.A. N2
MARCOPOLO S.A. N2
BRF S.A. NM
CPFL ENERGIA S.A. NM
QUALICORP S.A. NM
TRACTEBEL ENERGIA S.A. NM

Fonte: dados da pesquisa (2015).

Os relatorios da administragao foram acessados pelo Sitio da Bmé&fbovespa em junho
de 2015. A analise dos dados foi realizada por meio da técnica de andlise de contetido, a qual
segundo Bardin (1977) utiliza de procedimentos sistematicos e objetivos que permitem
indicar e conhecer as varidveis e o conteddo informacional das mensagens. O enfoque

informacional utilizado para andlise de contetido dos relatdrios da administracao foram os
mesmos utilizados por Kos (2011), conforme apresentados no Quadro 4.

Quadro 4. Enfoque Informacional

Enfoque Definicao Expressoes
Esse enfoque enfatiza Ambiente econdmico, Cendrio adverso,
informacgdes sobre geracao de | Cenario financeiro, Cenario mundial, Crise,
Conjuntura emprego, taxas de juros, Deflacao, Economia, Governo, Incentivos

Econdmica - CE variacoes
cambiais, crise econOmica,

custo de capital, entre outros.

Oferta e
Demanda, Precos, Recessdao, Renda, Risco,

governamentais, Inflacao,

Taxa de cambio, Taxas de juros;

A informacdo com enfoque
em fluxo de caixa evidencia
principalmente o EBITDA,
apresentando qual foi o caixa
gerado pela atividade
naquele periodo.

Faturamento - FA

Receita, Revenda, Venda;

A informacao com enfoque
em fluxo de caixa evidencia
Fluxo de Caixa - | principalmente o EBITDA,
FC apresentando qual foi o caixa
gerado pela atividade
naquele periodo.

DFC, Depreciacao, EBIT, EBITDA, Fluxo de
caixa, Geracao de caixa, Capital de giro,
LAJIDA, LAJIR, Liquidez;
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Fontes e Usos de
Recursos - FUR

Nesse enfoque é apresentado
como a empresa capta seus
recursos e onde ela aplica;
portanto, sdo mencionados
termos como capital préprio
e de terceiros, empréstimos e
financiamento,
endividamento,
investimentos, aquisicoes,
participagOes, novos
negdcios, novas lojas, novos
produtos, entre outros.

Ampliagdo, Aquisi¢des, Aumento de acdes
preferenciais, ~ Aumentos de  agdes
ordindrias, Avangos, Capital de terceiros,
Capital proprio, Captagao, Diversificagao,
Divida, Empréstimo, Endividamento,
Expansao, Financiamento, Fusoes,
Incorporagado, Investimentos, Novas lojas,
Novas marcas, Novos negocios, Novos

produtos, Participagao;

Governanca
Corporativa - GC

Por meio desse enfoque, os
gestores apresentam que as
informacgdes sao tomadas
sem gerar conflitos entre
acionistas e gestores,
relacionamento com
auditores independentes,
transparéncia, equidade,
prestagao de contas e
cumprimento das leis.

Acionistas, Auditoria, Boas praticas,
Dialogo, Comités, Comunica¢do, Conduta,
Confianca, Conselho de administracao,
Conselho fiscal, Controles
Disclosure, Dividendos, Divulgacao, Etica,
Evidenciacao, Executivos, Gestao
transparente, Governan¢a Corporativa,
Investidores, Lei Sarbanes-Oxley, Melhores
praticas, Minoritarias, Nivel 1, Nivel 2,
Novo Mercado, Ouvidoria, Principios e
valores, Relacionamento, Riquezas,

Seguranga, Transparéncia;

internos,

O indicador com foco no
mercado evidencia a
participacdo da empresa no

Clientes. Comercializagdo, Competitivas,

Comprador, Concorréncia, Consumidor,
mercado, A ;. ~
Dinamicas mercadolédgicas, Exportacao,
Mercado - ME demonstrando a sua -
L. . Importacao, Mercado, Segmento,
ampliagao por meio da r . (.
o Territérios geograficos, Usuarios,
abertura de filiais, . 5
. - . Volatilidade das a¢oes;
importacao e exportacao de
produtos.
Nesse enfoque o gestor
enfatiza as atividades
rotineiras da empresa, como . . .
P § Consumo de materiais, Capacidade,

Operacional - OP

funcionamento do setor
produtivo, forma de
producao, tipos de produtos,
alteracao

de embalagens, entre outros
fatores de produgao.

Fabricagao, Eficiéncia operacional, Eficacia

operacional, Escala, Manutencao,

Operagdes, Produgao, Servigos;

Responsabilidad
e Social e
Ambiental - RSA

Nesse enfoque os gestores
relatam todo o investimento
que a empresa realiza em
projetos sociais, capacitagao
de colaboradores,
sustentabilidade, protegdo e
preservacao

ambiental, instalacao de
equipamentos que nao

Ambiental, Arborizagao, Assisténcia,
Associacao, Beneficio,  Bolsas-auxilio,
Capacitagdo, Carreira, Colaboradores,

Coleta seletiva de lixo, Comprometimento,
Compromissos, Conservagao, Consumo de
Cooperadores, Creche, Cultura,

Desenvolvimento  profissional,
social, Desmatamento,

agua,
Cursos,
Desigualdade
Direitos

Humanos, Ecoeficiéncia,
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agridem o meio ambiente.

Ensino
Esporte,
Materiais

Educacdo, Ensino fundamental,
médio, Equipe, Escolas,
Estagiarios, Inclusao digital,
reciclaveis, Mudanca comportamental,
Plano de cargos, publicas,
Portadores de necessidades especiais, Pré-
escola,

Politicas
Projetos comunitarios,
Qualificagao
Responsabilidade social, Polui¢do, Satde,
Sociedade, Socioambientais,
Sustentabilidade, Treinamento;

Projetos

Sociais, Profissional,

Resultado - RE

O indicador com foco no
resultado explica o lucro
contabil, subdividido em
lucro

bruto, lucro operacional e
lucro liquido.

Criacao de valor, Desempenho, Despesas,

Diluicdo de custos fixos, Economico-

financeiro, Ganho, Imposto de Renda,
Lucro, Margem bruta, Margem liquida,
Margem

operacional, Otimizagao de

custos, Performance, Reducao de custos,

Tecnologia - TE

Rendimentos, Rentabilidade, Resultado,
Retorno;
Nesse enfoque fica ~ - .
. . . Inovagoes tecnologicas, Tecnologia,
enfatizado o investimento N .
Convergéncia  digital, = Computadores,

que a empresa realiza em
melhoria dos

equipamentos, bem como em

tecnologia da informagao.

Automatizados, Tecnologia da informagao,
Inovacao Digital, Internet, Pesquisas e
desenvolvimento; P&D;

Fonte: Kos (2011).

A quantificagao das expressoes de cada enfoque, cujo intuito consistiu em verificar a

énfase dada pelas empresas no relatério da administragao, foi realizada por meio da busca
avancada de palavras do Adobe Reader XI. Dessa forma, pelo nimero de palavras ou
sentengas relacionadas com cada enfoque foi possivel demonstrar qual a énfase dada pelo
conteido da mensagem.

4. Analise dos Resultados
A seguir apresenta-se a andlise dos resultados encontrados pela presente pesquisa.

Salienta-se que as expressdes foram quantificadas demonstrando assim o enfoque

informacional dado por cada empresa. Procurou-se ainda demonstrar por meio do Grafico

Nuvens de Palavras, quais palavras foram mais frequentes nos relatérios da administragao
das empresas objetos do estudo.

Tabela 1 — Quantidade de expressoes de cada enfoque informacional

Enfoque Informacional

Quantidade de expressdes por grupos de empresas

Empresas sem segmento N1 | N2 | NM

Conjuntura Econdmica

293 203 | 64 | 161
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Faturamento 203 122 | 116 | 152
Fluxo de Caixa 169 104 | 61 | 207
Fontes e Usos de Recursos 311 230 | 97 | 221

Governanga Corporativa 412 412 | 119 | 303
Mercado 365 223 | 139 | 279
Operacional 390 204 | 108 | 195
Responsabilidade Social e Ambiental 363 354 | 119 | 292
Resultado 356 184 | 143 | 361
Tecnologia 100 49 4 14

Total 2962 2085 | 970 | 2185

Observagao: os dados sao apresentados em valores absolutos
Fonte: dados da pesquisa (2015)

ApOs a realizagao da coleta de dados nos relatérios da administracdo das doze
empresas pesquisadas, utilizando para isso a busca avancada de palavras do Adobe Reader
XI, observou-se os seguintes resultados. As empresas sem segmento de governanga
corporativa foi as que apresentaram maior porcentagem de expressdes em seus relatérios da
administragao, representando o total de 36,11% das expressodes coletadas. Sugere-se que isso
tenha ocorrido pelo fato de empresas pertencentes a algum segmento de governanga
corporativa, serem mais associadas a empresas confidveis para investimento e com boa
administragao, isso em detrimento as empresas sem segmento de governanga corporativa,
desta forma, as empresas sem segmento elaborariam seus relatérios com o maximo de
informacao, o que poderia ser considerado como um ato compensatdrio, pois nao deixam de
fornecer as informagoes necessarias para os usudrios internos e externos, mesmo nao sendo
pertencentes a algum segmento de governanga corporativa, fazendo com que os usuarios se
sintam mais confiantes em relacdo as mesmas.

As empresas pertencentes ao Nivel I de governanga corporativa e ao Novo Mercado
tiveram em seus relatorios, uma porcentagem aproximada de expressoes, sendo de 25,42% e
26,64% das expressdes coletadas, respectivamente. Ja as empresas inseridas no Nivel II de
governanga corporativa, apresentaram a menor porcentagem de expressoes citadas em seus
relatdrios, 11,83% das expressoes coletadas.

Gréfico 1 — Nuvem de Palavras das Empresas sem Segmento de Governanga Corporativa
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O Grafico 1 demonstra as palavras que apareceram com maior frequéncia no relatorio
de administragdo das empresas sem segmento de governanca corporativa. A palavra
“mercado” foi a mais repetida, com 165 mencdes, seguida das palavras “producao” (143
mengoes), “resultado” (105 mengdes) e “preco” (68 mengdes). O grupo de empresas sem
segmento foi o tinico a ter palavras relacionadas ao enfoque Tecnologia mencionadas mais
de 40 vezes em seus relatorios, a palavra mais repetida dentro deste enfoque foi “tecnologia”,
com 59 mencoes.

Grafico 2 — Enfoque informacional das empresas sem segmento de Governanga Corporativa

14 1

12

10

CE Fa FC FUR GC ME OoP RSA RE TE

Observagao: os dados sao apresentados em valores percentuais
Fonte: dados da pesquisa (2015)

Como pode ser visto no Gréfico 2, o enfoque informacional dos relatorios da
administragdo mais abordado nas empresas sem segmento de Governanca Corporativa,
foram os enfoques relacionados a Governanca Corporativa e ao Operacional, dentro destes
enfoques, os termos mais citados nos relatorios da administra¢ao, foram “Etica”, “Conselho
da Administra¢ao”, “Produgao”, “Servigos” e “Capacidade”. J& os enfoques Fluxo de Caixa e
Tecnologia, tiveram um menor aprofundamento nos relatérios, mesmo sendo o tunico
segmento a ter mengoes acima de 40 vezes de palavras relacionadas ao enfoque Tecnologia,
no ato do somatodrio final, essa diferenciacdo ndo conseguiu elevar o percentual deste
enfoque dentro do segmento em questao.

Os resultados obtidos neste grafico podem ser relacionados com o que ja foi
mencionado na analise da Tabela 1 deste estudo, as empresas sem segmento de Governanca
Corporativa podem elaborar relatérios da administragdo mais robustos para compensar a
nao classificagdo de suas empresas em nenhum segmento de Governanca Corporativa.

Gréfico 3 — Nuvem de Palavras das Empresas do Nivel I de Governanga Corporativa
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No Grafico 3 consta as palavras que mais apareceram no RA das empresas
pertencentes ao Nivel I de Governanga Corporativa, a palavra mais utilizada nos relatdrios
da administragao foi “mercado” com 101 mengdes, logo em seguida, as palavras mais citadas
nos relatdrios foram “servigos”, “resultado”, “divida”, “produgao” e “participagao”, com 71,

, 60, 52 e 46 mengoes, respectivamente. O enfoque informacional Governanga Corporativa
63, 60, 52 e 46 ti te. O enf f 1G C t
foi o tnico enfoque deste segmento, a nao ter palavras relacionadas ao mesmo com

V/Ti

repeticoes acima de 40 vezes.

Grafico 4 - Enfoque informacional das empresas do Nivel I de Governanca
Corporativa

20 A
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Valores em percentuais
Fonte: dados da pesquisa (2015)

Mesmo ndo havendo mengdes de palavras acima de quarenta vezes, o enfoque
Governanga Corporativa, no somatorio final aparece como o mais trabalhado nos relatdrios
da administragao deste segmento, o enfoque Responsabilidade Social e Ambiental, surge em
segundo lugar. No enfoque Governanga Corporativa, os termos mais utilizados nos
relatérios da administracdo foram, “Acionistas”, “Auditoria” e “Investimentos”, ja no
enfoque Responsabilidade Social e Ambiental, as palavras mais mencionadas foram
“Sustentabilidade”, “Ambiente” e “Colaboradores”. Os enfoques que obtiveram menor
porcentagem neste segmento foram, “Fluxo de Caixa” e “Tecnologia”, resultado igual ao
obtido nas empresas sem Segmento de Governanga Corporativa.

Gréfico 5 — Nuvem de Palavras das Empresas do Nivel II de Governanga Corporativa
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Produg NJ

Nas empresas pertencentes ao Nivel II de Governanga Corporativa, a palavra mais
mencionada foi “mercado”, com 91 mengdes, podemos ressaltar ainda, que neste estudo a
palavra “mercado”, além de ser a palavra mais mencionada nas empresas de Nivel II,
também foi a palavra mais mencionada nas empresas Sem Segmento e nas empresas
pertencentes ao Nivel I de Governanga Corporativa. As palavras “receita” com 64 mengoes,
“produgao” com 59 mengdes e vendas com 51 mengdes, aparecem entre as palavras mais
repetidas nos relatérios da administragio das empresas pertencentes ao Nivel II de
Governanga Corporativa.

Gréfico 6 — Enfoque informacional das empresas do Nivel II de Governanca Corporativa
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Fonte: dados da pesquisa (2015)

Os enfoques Resultado e Mercado foram os mais abordados nas empresas
pertencentes ao Nivel II de Governanga Corporativa, as palavras mais utilizadas para
elaboragao dos relatérios da administragao nestes enfoques foram, “Resultado”, “Despesas”,
“Desempenho” “Mercado’ e “Segmento”. J4 os enfoques Fluxo de Caixa e Tecnologia, foram
os enfoques menos trabalhados nos relatérios deste segmento, resultados igualmente
evidenciados nas empresas sem Segmento de Governanga Corporativa.
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Grafico 7 — Nuvem de Palavras — Empresas do Novo Mercado de Governanga Corporativa
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Mesmo tendo uma quantidade alta de repeti¢des, a palavra “mercado”, com 120
mengoes, ndo foi a mais citada nos relatdrios da administragao das empresas enquadradas no
Novo Mercado. “Resultado” foi a palavra mais mencionada nos relatérios da administragao
deste segmento com 131 mengdes, as palavras também mais citadas no segmento do Novo
Mercado, foram “operagdes” (65 mengodes), “clientes” (50 mengdes) e “divida” (47 mengdes).

Grafico 8 — Enfoque informacional das empresas do Novo Mercado de Governanca
Corporativa
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Fonte: dados da pesquisa (2015)

Governanga Corporativa e Resultado, foram os enfoques mais abordados nas
empresas pertencentes ao segmento de Novo Mercado, ja Tecnologia e Faturmento foram os
enfoques menos trabalhados neste mesmo segmento. Como ja mencionado anteriormente, o
enfoque Tecnologia foi o menos citado nas empresas sem Segmento, Nivel I e Nivel II de
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Governanga Corporativa, esse resultado ocorre novamente nas empresas situadas no
segmento de Novo Mercado.

5. Consideracdes Finais

O objetivo geral deste estudo consistiu em identificar se ha alteragdo no enfoque
informacional do relatério da administracao em fung¢ado dos diferentes niveis de Governanca
Corporativa. As empresas que pertencem a amostra sao dezesseis Companhias pertencentes
ao indice Bovespa — Ibovespa no periodo de junho de 2015. Das dezesseis empresas, quatro
nao pertencem a nenhum segmento de Governanca Corporativa, quatro pertencem ao nivel I
de Governanga Corporativa, outras quatro pertencem ao nivel II e outras quatro pertencem
ao Novo Mercado.

Os resultados mostram que o enfoque informacional dos relatorios da administragao
mais abordado nas empresas sem segmento de Governanga Corporativa, foram os enfoques
relacionados a Governanca Corporativa e ao Operacional. Nas empresas enquadradas no
Nivel I de Governanca Corporativa, o enfoque Governanga Corporativa, aparece como o
mais trabalhado nos relatérios da administragio deste segmento, o enfoque
Responsabilidade Social e Ambiental, surge em segundo lugar.

Nas empresas pertencentes ao Nivel II de Governanca Corporativa, o enfoque mais
trabalhado foi o Resultado, ja os enfoques Fluxo de Caixa e Tecnologia, foram os enfoques
menos trabalhados nos relatérios deste segmento, resultados igualmente evidenciados nas
empresas sem Segmento de Governanga Corporativa. Tratando-se das empresas inseridas no
Novo Mercado, os enfoques Resultado e Governanga Corporativa, foram os mais abordados
nos relatorios da administragao destas empresas, respectivamente.

Durante as andlises constatou-se que as empresas Sem Segmento e de Nivel I de
Governanga Corporativa, tiveram a Governanga Corporativa como o enfoque informacional
mais abordado pelas mesmas em seus relatdrios da administragdo. Ja nas empresas do Nivel
IT de Governanga Corporativa e do Novo Mercado, o enfoque informacional mais trabalhado
nos relatorios da administragdo foi o Resultado. Desta forma, os resultados encontrados
apontam que € possivel haver alteracdo no enfoque informacional do relatério da
administracao em fung¢do dos diferentes niveis de Governanga Corporativa. Fazendo um
comparativo deste artigo com o estudo de Sonia (2011), j4 mencionado anteriormente, é
possivel dizer que os resultados deste artigo sdao semelhantes aos resultados encontrados
pela autora.

Esse resultado foi delimitado a uma pequena amostra, porém sugere-se como estudos
futuros uma pesquisa tendo como amostra todas as empresas inseridas na Bovespa. Talvez
uma amostra maior possa apresentar um resultado diferente do que foi apresentado nesta
pesquisa. Assim, recomenda-se realizar novas pesquisas relacionadas com esse tema.
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