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Resumo: O Relatério da Administragdo (RA) é uma oportunidade para administra¢do informar como esta o
desempenho de uma entidade em relagdo a suas estratégias. A informacdo é de interesse do usuario das
demonstragdes contabeis. Entretanto, alguns RA nao sao guia para este tipo relatério. Neste contexto, o artigo
responde a seguinte questdo de pesquisa: O RA tem sido relevante para a avaliagdo do desempenho das
empresas? Usando uma metodologia experimental para uma empresa especifica, metade da amostra analisou
com a presenca do RA e a outra metade sem esta informacao. A presenca do RA influenciou a percepg¢ao dos
respondentes quanto a capacidade da empresa em saldar suas dividas e quanto a sua competitividade no
mercado. Mas nao impactou com a mesma intensidade a decisao de investimento.

Palavras-chave: Relatério da Administracdo; avaliac¢io de empresa; qualidade da informagao; informacao
contabil.

Abstract: Management commentary is an opportunity for management to inform how an entity’s performance
relate to objectives an its strategies for achieving it. The information is therefore of keen interest to user of
financial statements. However, some management commentary does not have guidance for this type of
narrative report. In this context, the article answers the following question of research: Management
commentary is useful for the analysis of the performance of the companies? Using as a specific company, a
group of students analyzed it using with/without the presence of the management commentary. The result
shows that the presence of the information affects the perception of the respondents.
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1 Introducao

Os relatorios contabeis sao instrumentos que a contabilidade utiliza para alcangar seu
objetivo basico que, segundo Iudicibus (2006), é prover informagao tutil para a tomada de
decisdes econdmicas. Dentre esses relatorios podem-se citar as demonstragdes contabeis
propriamente ditas, as notas explicativas, o parecer dos auditores e o relatério da
administracao.

Como fonte de informagao, a Contabilidade deve se preocupar com o processo de
comunica¢do dispensando atencdo aos usudrios dessas informacgdes, ao canal utilizado
para disponibilizacdo e principalmente a qualidade da informacdo oferecida. Contudo
algumas demonstragdes contdbeis, como por exemplo, o Balango Patrimonial ou a
Demonstragao do Valor Adicionado, requerem certo conhecimento técnico e, caso o
usudrio nao possua o conhecimento minimo necessario, o processo de comunicagao estara
interrompido e a informacao nao tera utilidade. Neste sentido, a abordagem da teoria da
comunicac¢ao enfatiza a produgao e comunicagao de informagdes, bem como a satisfacao
das necessidades dos varios grupos de usudrios. (vide, por exemplo, CAMPELO, 2007;
WOLK et al, 2008)

A Resolugao n°1121/2008 do CFC (2008) aprovou a norma técnica (NBC T 1) para a
elaboracao e apresentacdo das demonstragdes contabeis levando em consideragdao o
processo de convergéncia as normas internacionais e aponta como as principais
caracteristicas qualitativas que tornam as demonstracdes contdbeis tteis: a
compreensibilidade, a relevancia, a confiabilidade e a comparabilidade. Com relagao a
compreensibilidade a NBC T 1 coloca que as informagdes devem ser apresentadas de
modo que sejam prontamente entendidas pelos usudrios, o que nao pode ser utilizado
como pretexto para a omissao de qualquer informacao relevante sobre assunto complexo.
E o que caracteriza a informa¢dao como relevante é a sua capacidade de influenciar as
decisdes econdmicas dos usudrios e ajuda-los a avaliar o impacto de eventos passados,
presentes ou futuros, confirmando ou corrigindo suas avaliagdes anteriores. A
confiabilidade diz respeito a estar livre de erros ou vieses relevantes e representar
adequadamente o que se propde a representar. Quanto a comparabilidade a norma se
refere a necessidade de comparar as demonstragdes ao longo do tempo a fim de identificar
tendéncias na situagao patrimonial e financeira da empresa (CFC, 2008).

Como o sucesso das relagdes empresariais estd, em grande parte, relacionado com a
qualidade da informacao contdbil e com a forma de apresentagao destas, a qualidade da
evidenciagdo torna-se imprescindivel para a tomada de decisao (VASCONCELOS;
VIANA, 2002). E considerando também que se entende como forma de apresentacdo da
informagao contabil, além das demonstragdes, as notas explicativas, quadros
suplementares, e outras informagdes (CFC, 2008), as caracteristicas apontadas pela NBC T
1 devem estar igualmente presentes nos relatdrios qualitativos. = Neste sentido, é
importante destacar que a divulgacdo de informacdo nao se resume apenas as
demonstracdes contdbeis; informagoes relevantes podem ser disseminadas através do
Relatdrio da Administracao ou em Notas Explicativas. (por exemplo, PONTE; OLIVEIRA,
2004). As Notas Explicativas sdao informagoes contdbeis complementares as demonstra¢des
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contabeis que podem estar expressas na forma descritiva ou na forma de quadros
analiticos, ou mesmo englobar outras demonstragdes. Podem ser usadas para descrever
politicas utilizadas pela companhia, para explicagdes adicionais e para composi¢do e
detalhes de certas contas (FIPECAFI, 2000). O Relatorio da Administracao (RA) € o
instrumento que os gestores utilizam para obedecer a Lei n° 6.404/76, que determina a
obrigatoriedade de sua publicacao, e expor ao publico externo e aos acionistas os assuntos
relevantes a respeito dos negdcios sociais e principais fatos administrativos ocorridos no
exercicio financeiro do ano anterior ao de sua publicagao.

Como o RA ¢é formulado em forma de narrativa a empresa tem a oportunidade de ser
menos técnica no momento de sua elaboragao, e assim uma gama maior de usudrios pode
ser alcangada. Contudo esse aspecto tem chamado a aten¢do visto que, apesar das
determinacgdes sobre o contetdo que deve estar apresentado no RA, muitos relatdrios tém
trazido informacdes com viés, incompletas ou informagdes vazias, que nao sejam
relevantes para os usudrios e nao auxiliam a tomada de decisao. (vide, por exemplo,
CUNHA; SILVA, 2009)

Apesar da relevancia que se podem assumir sobre as informagoes narrativas, incluindo o
RA, as pesquisas na area contabil sobre o assunto sao reduzidas. No Brasil especificamente
podemos citar os trabalhos de Cunha (2009), Ponte e Oliveira (2004), Mafra e Ness (2002),
Souza e Lima (2004), Rodrigues (2005), Silva e Fernandes (2009) e Silva e Rodrigues (2009).
Para Silva e Fernandes (2009) talvez a principal explicagao se deva ao fato de que pesquisa
com informagoes textuais seja trabalhoso e nao existe um banco de dados prontos com as
informagdes facilmente disponiveis. A presente pesquisa difere das citadas anteriormente
por tentar verificar se o usudrio considera importante a informagao contida no RA.

Diante deste contexto, e partindo do pressuposto de que a avaliagdo de uma empresa é
feita principalmente pela andlise de suas informagdes contdbeis, o presente trabalho
pretende responder a seguinte questdao de pesquisa: O RA tem sido relevante para a
avaliacao do desempenho das empresas? A pesquisa tem por objetivo geral verificar se a
presenga ou a auséncia das informagdes contdbeis fornecidas pelo RA modifica a
percepcao do usudrio sobre o desempenho da empresa.

Os resultados encontrados nao foram favoraveis ao RA. Ressaltando as limita¢des da
pesquisa realizada, pode-se afirmar que o usudrio nao foi influenciado pela presenca desta
informagao contdbil. Isto poderia indicar que esta informagao, em geral, ndo ¢ relevante
para o processo decisorio. O artigo esta estruturado basicamente em quatro partes, além
desta introdugdo, quais sejam: uma breve revisao da literatura, o proceder metodoldgico, a
analise dos dados obtidos na pesquisa e, por fim, a conclusao.

2 Revisao da literatura

Na década de sessenta Beaver ja realizava pesquisas no intuito de relacionar o impacto das
informagdes contabeis no mercado de capitais. Beaver partiu do principio de que o
anuncio dos lucros altera a expectativa de fluxo futuro das empresas e assim o mercado
reage alterando os precos segundo as probabilidades de realizacao de lucros e riscos
inerentes; no entanto o objetivo mestre nao era predizer os precos futuros das agdes, mas
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demonstrar que a informacao contabil possui valor informacional e é capaz de alterar as
expectativas do mercado (SCARPIN et al 2007).

Com a certeza de que as informagdes contdbeis impactam de forma significativa a gestao
empresarial e a percepgao dos acionistas, investidores e demais usudrios da contabilidade
quanto ao andamento econdmico-financeiro e perspectivas da empresa, recentemente os
estudos a respeito do assunto comecaram a ser direcionados de forma a terem como foco
de investigagao a relevancia de informacoes na forma narrativa. Estes estudos podem ser
classificados através do instrumento: andlise de conteudo e analise léxica. A analise léxica
diz respeito a utilizagdo de instrumentos que mensure o grau de legibilidade das
informagdes textuais, geralmente através de indices como Flesch. A andlise de conteudo
refere-se a informacao que é divulgada.

2.1. Analise Léxica

Focando na quantidade e qualidade da informacao disponibilizada através do RA,
Rodrigues (2005) buscou verificar quais variaveis afetariam as informagoes divulgadas.
Foram estudados os RAs de 350 empresas, referentes aos anos de 2001 a 2003. Quanto a
quantidade de informacao divulgada, Rodrigues (2005) concluiu que alguns relatorios, que
tém o tamanho que pode variar de 25 a 18.214 palavras, nao trazem informacao relevante.
Quanto a qualidade da informacdo, a autora observou que existe viés na informacao
divulgada, onde a administracio tende a culpar o ambiente econdmico por seu
desempenho a menor, assim como tende a ser otimista ao apresentar reformas da
administragao e apresentar mais frases sobre perspectivas futuras.

Considerando que as narrativas contdbeis podem se tornar alvo de gerenciamento de
impressdes por parte de seus elaboradores devido a falta de auditoria, Cunha (2008)
buscou evidenciar esse gerenciamento nas narrativas contdbeis de empresas brasileiras
mediante andlise da complexidade dos textos utilizados no fornecimento de informacdes
sobre seu desempenho. Em seu estudo Cunha (2008) utilizou a técnica de andlise da
readability das narrativas através da férmula Flesch, o que proporcionou a conclusao de que
a leitura do relatorio de administracdo e notas explicativas, que também foram estudadas
pesquisa em questdo, pode ser classificada como de dificil leitura. Mesmo encontrando
fracas evidéncias da influéncia das alteragdes no lucro e no ativo das empresas sobre a
facilidade de leitura das narrativas estudadas, Cunha (2008) afirma que essas variagdes da
facilidade de leitura podem ser explicadas pela preocupagdao dos administradores em
ressaltar o lucro como efeito da boa administragdao e o aumento do ativo como crescimento
da empresa.

2.2. Analise de Conteudo

Questionando a respeito da serventia dos relatdrios da administracdo das companhias
abertas como elemento de divulgacao voluntdria, e até que ponto esses relatérios estao em
conformidade com os critérios propostos pela CVM e pela ONU, Mafra e Ness (2002)
analisaram os RA e as demonstrac¢des financeiras do exercicio de 1998 de 100 empresas.
Pelo estudo concluiram que, apesar de as companhias se adequarem melhor as normas
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propostas pela CVM que pelas propostas pela ONU, a qualidade do RA era muito ruim e
estas se prestam meramente ao cumprimento de uma formalidade legal.

Também com o intuito de verificar se os RA permitem a evidencia¢ao da situagao atual e
futura da empresa e complementam as demonstragoes contabeis com dados e informagdes
adicionais uteis aos usuarios, e se estao de acordo com as recomendagdes da CVM, Souza e
Lima (2004) analisaram os relatorios da administracao do exercicio de 2003 dos Bancos do
Brasil, Bradesco, Itati e Unibanco. No estudo de Souza e Lima (2004) as informacoes
presentes nos relatdrios passaram pela analise de contetido, onde foram identificados
quais os requisitos recomendados pela CVM foram evidenciados. Cada assunto
recomendado pela CVM recebeu um ponto por empresa que o evidenciou. De maneira
que a amostra recebeu apenas 17 dos 40 pontos possiveis, o que classificou sua adequagao
as recomendacdes da CVM em baixa adequacdo. Concluiram assim que o conjunto de
relatérios da administracdo analisados nao permite que os usuarios obtenham as
informacdes basicas sobre os principais fatos sociais e administrativos das companbhias.

Apesar de nao pesquisarem os RA, Silva e Fernandes (2009) também analisaram
informagdes textuais contdbeis, no caso, o conteudo e a legibilidade dos fatos relevantes.
Analisando 4.533 fatos relevantes publicados entre 2002 e 2006, os autores constataram que
somente 10% destas informacdes podem ser consideradas como faceis de ler.

Melo, Ponte e Oliveira (2007) estudaram os RA e as notas explicativas de 117 empresas
brasileiras no ano de 2006. Usando uma listagem de informacdes que deveriam ser
divulgadas, os autores encontraram que nenhuma empresa divulgou a totalidade das
informagdes, sendo que a descri¢dao dos negdcios, produtos e servigos foi a mais divulgada.
A questao da evidenciagao também foi objeto do trabalho de Gallon e Beuren (2008), que
usaram uma amostra de 55 empresas abertas. Os autores concluiram que os RA possuem
niveis reduzidos de evidenciagao voluntaria.

O estudo de Pagliarussi e Scota (2009) procurou verificar a existéncia de relagao entre o
conteudo dos RA e o risco financeiro. Com uma amostra de quinze empresas, os autores
concluiram que o contetdo narrativo apresenta uma fonte de informacao relevante sobre a
continuidade da empresa.

Miranda et al (2008) verificaram se o nimero de graficos evidenciados possui relagao com
o resultado. Usando uma amostra de 37 empresas, os autores encontraram que as
empresas lucrativas divulgam maior quantidade de representagdes graficas.

3 Proceder Metodolégico

Para cumprir o objetivo da pesquisa foi realizado um experimento que permita verificar se
0s usudrios consideram a informagao contida no RA. Neste sentido, a presente pesquisa
enquadra-se dentro da metodologia experimental. O uso desta metodologia na area de
economia foi o principal fator que levou Vernon Smith a ganhar o Nobel de Economia. A
metodologia trata de desenhar e conduzir experimentos para verificar proposi¢oes da
teoria (SMITH, 2009a). Conforme lembra Smith (2009b), os métodos experimentais sao
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comuns em todas as ciéncias, podendo ser usados para verificar, através de experimentos,
se as observagoes confirmam a abordagem teorica.

A estratégia da pesquisa foi apresentar informagdes contabeis com e sem o RA para dois
grupos de usudrios. Existindo diferenga nas respostas, isto seria um indicio de que o RA
faz diferenga no processo decisorio. Procedeu a escolha de uma empresa que tivesse pouca
divulgacao na midia, reduzindo os possiveis juizos de valores prévios no momento da
analise. Escolheu-se a empresa Profarma, e as informagoes referentes ao exercicio social de
2008.

Para realizagao da pesquisa, inicialmente foram entregues as informacdes para os
participantes e concedeu um prazo de dez minutos para uma analise. Apds este prazo, foi
entregue um questiondrio (vide anexo) para que o participante pudesse responder. A
entrega do questionario ap0s certo periodo de tempo € uma garantia que os participantes
sO responderiam as questdes apds analisarem as informagdes contdbeis que receberam.
Dos participantes, metade recebeu o material contendo as seguintes informagoes: Relatorio
da Administracao, Parecer de Auditoria, Balan¢o Patrimonial, Demonstracdo do Resultado
do Exercicio, Demonstragao da Mutagao do Patrimonio Liquido, Demonstragdao do Fluxo
de Caixa e Demonstragao do Valor Adicionado, totalizando 20 paginas. A outra metade
dos participantes recebeu para andlise o material com auséncia do Relatério da
Administragao, o que significa 7 paginas de informagao sobre a empresa.

A amostra totalizou 106 respondentes e a pesquisa foi realizada em Maio de 2009, na
Universidade de Brasilia, com a participagao de alunos do curso de Ciéncias Contdbeis,
das turmas de Teoria Contabil e Contabilidade das Companhias Abertas. A aplicagao com
alunos facilita o desenvolvimento da pesquisa e permite que a amostra seja mais
homogénea. Esta homogeneidade da amostra facilita, por sua vez, o controle das variaveis
independentes.

E importante destacar que a relagio entre o conjunto de informagcdes disponibilizado para
o leitor e o tempo médio de resposta impede uma andlise detalhada e aprofundada das
informagdes sobre a empresa Profarma. A pesquisa limitou o tempo de resposta por
conveniéncia, mas os autores consideram que isto pode nao influenciar nos resultados
apresentados em razao da possibilidade de impressoes intuitivas, obtidas rapidamente,
serem tao ou mais valiosas que as decisdes maturadas ao longo do tempo (GLADWELL,
2005). Além disto, pode-se pressupor que em certas decisdes onde se utiliza as
informacgdes contdbeis o tempo médio de andlise seja relativamente pequeno.

O questionario é constituido por informagdes sobre o respondente (idade, género e
semestre), além de trés questdes objetivas, sendo as possiveis respostas “Sim” ou “Nao” e,
por uma quarta questao, onde o respondente atribui uma nota de zero a dez. Estas
questdes estao apresentadas no Quadro 1. As questdes, apesar de ndo possuirem uma
relagao direta com o RA, tenta verificar a impressao causada pela empresa em termos do
seu endividamento (questdo 1), competitividade (questao 2), atratividade como
investimento (questao 3) e uma avaliacao global (questao 4).
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Quadro 1 - Questdes do Questionario da Pesquisa

Questao1l | Com relacao a capacidade de honrar seus passivos e o atual nivel de
endividamento da empresa vocé acredita que esta tera dificuldade em
saldar suas dividas?

Questao 2 | Com as informagoes disponibilizadas vocé acredita que, no ramo em que
atua, a empresa € competitiva?

Questao 3 | Vocé investiria na empresa?

Questao 4 | Que nota vocé atribui ao desempenho da empresa?

Os dados obtidos foram estudados com ferramentas estatisticas na busca de determinar
quais varidveis sao potencialmente importantes e na tentativa de estabelecer um modelo
que descreva o relacionamento dessas variaveis. Para isso foi utilizado o teste qui-
quadrado, o coeficiente de correlagao e a regressao.

O teste qui-quadrado (x?) verifica a associagao entre varidveis independentes oriundas de
observagoes discretas; seu objetivo € verificar se a distribuigao das frequéncias observadas
desvia significativamente das frequéncias esperadas e testar a associacao entre variaveis. A
andlise da correlacao e de regressao sao as analises dos dados amostrais para saber se, e
como, duas ou mais variaveis estao relacionadas uma com a outra numa populagao. A
correlagao oferece um niimero que resume o grau de relacionamento entre duas varidveis
e a regressao resulta em uma equacao matematica que descreve o relacionamento
(STEVENSON, 1981).

Para possibilitar o calculo da correlacdo e da regressao foram atribuidos valores numéricos
as variaveis qualitativas “Sim” e “Nao”, sendo que para respostas “Sim” foi atribuido o
valor um e para as respostas “Nao” foi atribuido o valor zero. Para os questiondrios
respondidos mediante a presenca do RA foi atribuido o valor zero e para aqueles
respondidos sem o RA foi atribuido o valor um.

O x? é o somatorio das razdes entre o quadrado da diferenga entre as frequéncias
observadas e esperadas , e as frequéncias esperadas. O esperado era que o total de
respostas “Sim” ou “Nao” de cada questao fosse composto proporcionalmente ao ntimero
de questiondrios com ou sem RA, ou seja, ja que 50% dos questiondrios eram do tipo sem
RA esperava-se que 50% do total das respostas “Sim” fossem vinculados a esse tipo de
questionario. Uma das vantagens do x? é a facilidade de aplicacdo em diferentes situagdes
sem a necessidade de suposicoes fortes. Na verdade, para sua aplicagdo, deve-se assumir
que todas as contagens esperadas sejam superiores a cinco (FIELD, 2002, p. 64).
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4 Andlise dos dados

A média de idade dos respondentes ¢ de 22 anos, que em geral cursam o sexto semestre e
aproximadamente 71% dos respondentes pertencem ao género masculino. As principais
estatisticas descritivas estdo na tabela 1. A nota média atribuida ao desempenho da
empresa foi 6,6 e desvio padrao de 1,21.

Tabela 1 - Estatistica Descritiva

Nota média

Idade dos Semestre , atribuida ao
Respondentes que o respondente esta desempenho da
cursando
empresa

Minimo 18 4 3
Maximo 44 9 9

Média 22,08 5,52 6,63
Desvio 4,21 1,14 1,2
Assimetria 2,39 0,6 -0,68
Curtose 7,43 -0,16 0,16

Quando questionados a respeito da capacidade da empresa de honrar seus passivos,
questao 1, 55% (ou 29 de um total de 53) dos participantes que responderam baseados no
material com a presenga do RA assinalaram que a empresa terd dificuldade em saldar as
dividas. Entretanto, entre os participantes que se basearam no material sem o RA esse
percentual foi de quase 70% (Tabela 2).

Tabela 2 - Frequéncias das respostas obtidas na pesquisa

Avaliacao do grau Avaliacao da Disposicao de
de endividamento = Competitividade  Investir na Empresa
SIM NAO SIM NAO SIM NAO
Com RA 24 29 47 6 23 30
Sem RA 37 16 37 16 21 32
TOTAL 45 61 84 22 44 62

Com respeito a questdao 2, ao serem questionados a respeito da competitividade da
empresa, entre os respondentes que receberam o material com RA 88,68% acreditam que
ela é competitiva, percentual que diminui para 69,81% entre os respondentes que
receberam o material sem o RA.

Entre os respondentes que receberam o material com RA 43% demonstraram disposicao
de investir na empresa. Ja entre os respondentes que receberam o material sem RA essa
disposicao de investir € menor (40%).
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A analise das freqiiéncias parece indicar que existe uma diferenca entre as respostas com e
sem o RA. Para testar se o RA fez diferenga na resposta, utilizou-se o teste x2 e o C*. Os
resultados encontram-se na tabela 3. E possivel afirmar que existe uma associagio entre a
presenga do RA e as questdes le 2, mas nao com a questdo 3 (Tabela 3).

Tabela 3 - Resultados encontrados para x?2

Avaliacao do grau Avaliacao da Disposicao de
de endividamento Competitividade Investir na Empresa
X2 6,526 5,736 0,155
Gl do 2 0,011 0,017 0,693

Para verificar a relagao entre a nota atribuida e as caracteristicas dos respondentes e as
respostas obtidas nas trés primeiras questoes foi usado a regressao linear multipla. O
modelo testado foi o seguinte:

NOTA = a +b, IDADE +b,SEMESTRE +b,MASCULINO + b, ENDIVIDA + b,COMPETI
+b, INVESTIM +b,RA

Onde NOTA representa a nota final dada por cada entrevistado para a empresa, variando
de 0 a 10; IDADE corresponde ao numero de anos do entrevistado, SEMESTRE
corresponde ao periodo em que o aluno encontrava-se no curso; MASCULINO representa
uma varidvel bindria para o género do respondente, sendo 1 igual ao género masculino; as
variaveis seguintes (EENDIVIDA, COMPETI E INVESTIM) representam a variavel binaria
referente as respostas das questdes de 1 a 3; e a varidvel RA refere-se ao grupo com
relatério de administracao. Deste modo, o modelo possui cinco varidveis bindrias.

Espera-se que o sinal do coeficiente angular b7 seja positivo para que a pergunta da
pesquisa possa ser considerada afirmativa, ou seja, a presenca do RA influencia na
percepgao que o usuario tem da empresa.

Para rodar a regressao optou-se por escolher o modelo Enter tendo em vista as
consideragoes de Field (2002) sobre o assunto. O resultado da matriz de correlagao
mostrou nao existir multicolinearidade entre as variaveis independentes. O resultado final
dos coeficientes foi o seguinte:
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Tabela 4 — Resultado da Regressao

Coeficientes Erro Padrio Beta
B Padronizado

Constante 6,105 0,8

RA 0,126 0,238 0,053
IDADE 0,019 0,027 0,067
SEMESTRE -0,078 0,097 -0,074
MASCULINO -0,121 0,249 -0,046
ENDIVIDAMENTO -0,335 0,234 -0,139
COMPETITIVIDADE 0,467 0,297 0,158
INVESTIMENTO 0,793 0,243 0,327

Conforme pode ser notado, a nota final é diretamente proporcional a idade (mais velho
maior a nota) e ao conceito atribuido em termos de competitividade e investimento. Mas a
nota € inversa ao semestre e ao género masculino (os homens atribuiram notas menores
que as mulheres). O resultado indica também que a presenga do RA aumenta a nota em
0,126, muito embora este coeficiente angular apresente um erro padrao elevado. E possivel
confirmar que a varidvel RA nao é significativa analisando o valor para a estatistica de
Student (0,53 e 0,597 de significancia). Isto significa dizer que os valores nao sao relevantes
estatisticamente para a nota final.

Para visualizar melhor a importancia de cada varidvel independente também foi calculado
o beta padronizado. O resultado indica que a varidvel bindria RA € pouco relevante,
quando se compara com as demais, para explicar o comportamento da variavel
dependente. Isto é constatado também quando se calculou o modelo utilizando os
métodos stepwise, remove, backward e forward e em nenhum deles a varidvel RA foi incluida.

O modelo obtido apresentou um coeficiente de correlagao igual a 0,471 e valor do F
calculado de 3,982, significante a 0,0001. O resultado do teste DW foi de 1,691. O modelo
nao apresentou problemas de colinearidade.

Para certificar que o RA nao influenciou a percepgao dos entrevistados quanto ao
desempenho da empresa no que diz respeito a nota final foi realizado um ultimo
procedimento estatistico. Do total dos questiondrios, usou somente os questiondrios que
apresentaram uma nota mais reduzida (abaixo de seis) e uma nota mais elevada (acima de
7,25). Para determinar o intervalo usou o quartil como critério de segregacao. O total de
questiondrio atingiu a 44, sendo 17 do valor minimo até o primeiro quartil e 27 do terceiro
quartil ao valor méaximo. Foi calculado o x? para o conjunto com/sem RA e alta/baixa nota.
O resultado foi de 0,302 (significancia de 0,583) indicando nao existir diferenca nas
respostas.
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5 Consideragoes Finais

O presente estudo propiciou algumas inferéncias acessorias, além do esclarecimento da
questao de pesquisa. Respondentes de maior idade tendem a avaliar a empresa com notas
maiores que respondentes mais jovens; respondentes que cursam semestres mais
avangados tendem a avaliar a empresa com notas menores; e respondentes pertencentes ao
género masculino tendem avaliar a empresa com notas menores.

A presenca do RA influenciou a percepgao dos respondentes quanto a capacidade da
empresa em saldar suas dividas e quanto a sua competitividade no mercado. Mas a
influéncia nao impactou com a mesma intensidade a decisao de investimento, o que pode
ser justificado pelo fato de que a decisao de investimento envolve outros aspectos como
expectativas e inteng¢des do investidor, quantidade de capital disponivel para aplicagao,
retorno esperado, entre outros.

Dos respondentes que nao tiveram acesso ao RA apenas 30,18% acreditam que a empresa
tera dificuldade em saldar dividas, entre os que tiveram acesso ao RA esse percentual teve
um aumento de aproximadamente 81%. Dos respondentes que nao tiveram acesso ao RA
69,81% acreditam que a empresa é competitiva na drea em que atua, entre os que tiveram
acesso ao RA esse percentual teve um aumento de aproximadamente 27%.

Quanto a disposi¢ao de investir na empresa os respondentes que tiveram acesso ao RA se
mostraram mais dispostos a investir que os demais.

O participante que se mostra disposto a investir na empresa tende a avalid-la com uma
nota maior, assim como também ocorre com os participantes que analisaram o RA da
empresa, que em média avaliam com notas 0,13 maiores.

O estudo permite inferir ainda que, mesmo com a normatizagao existente a respeito do
conteado do RA, este ainda ndo atingiu plenamente seu objetivo informacional por nao
obedecer fielmente as recomendagdes dos 6rgaos competentes e por oferecer informagoes
distorcidas ou insuficientes.

De acordo com a CVM empresas que apresentam relatdrios de modo sucinto ou
simplesmente apresentam percentuais, que podem ser facilmente obtidos pela leitura das
demonstracdes financeiras, omitindo informacdes relevantes além de infringir a lei,
adotam uma postura incompativel com a que se espera de uma companhia aberta,
perdendo, consequentemente, a oportunidade de ser mais conhecida e melhor avaliada
pelos investidores, por seus clientes, fornecedores e credores (SILVA et al, 2007).

Mesmo assim o RA tem influenciado na percepc¢ao do desempenho das empresas, o que
serve de estimulo aos gestores para que se dediquem mais a fim de obter RA mais
transparentes e representativos da realidade da empresa.

Em um momento passado, apenas as demonstragoes financeiras eram suficientes, mas,
com as transa¢des cada vez mais incrementadas e sofisticadas, as praticas de analise do
mercado e as regras contdbeis tiveram que evoluir para acompanhar essa modernizagao
(MANOEL, 2005). De modo que os usudrios estdao mais exigentes e as informagdes
requisitadas passaram a ser mais complexas, o que remete a necessidade de se dar maior
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atencdo a qualidade da evidenciagdo do Relatério da Administracdo por parte dos
auditores. Isto corrobora com Mafra e Ness (2002) j4 que mesmo sem fazer parte das
demonstragoes que devem ser auditadas, o RA pode ser importante para os acionistas.

Obviamente que as conclusdes obtidas estao restritas ao universo da pesquisa. Replicar
esta pesquisa para outros participantes, em outros locais e condi¢des, podera fortalecer o
debate sobre a efetiva relevancia do RA para o usuario.
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ANEXO - QUESTIONARIO

Universidade de Brasilia
FACE-Faculdade de Economia, Administra¢do, Contabilidade e Ciéncia da Informagao e Documentagao.
CCA-Departamento de Ciéncias Contabeis e Atuariais

Este questionario destina-se a coleta de dados para pesquisa de realizacao do
Trabalho de Conclusao de Curso de Bacharelado em Ciéncias Contabeis. Apds breve
analise das informacoes contabeis disponibilizadas responda as seguintes questdes:

Idade:
Semestre:
Geénero: ( )F ()M

1) Com relagio a capacidade de honrar seus passivos e o atual nivel de
endividamento da empresa vocé acredita que esta tera dificuldade em saldar suas
dividas?

( )SIM ( )NAO

2) Com as informagdes disponibilizadas vocé acredita que, no ramo em que atua, a
empresa € competitiva?

( )SIM ( )NAO
3) Vocé investiria nesta empresa?
()SIM ( )NAO

4) Que nota vocé atribui ao desempenho da empresa? (De 0 a 10)

Obrigada pela participagao.
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