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Resumo: O objetivo do presente estudo € identificar praticas gerenciais explicitas ou implicitas divulgadas por
empresas brasileiras de capital aberto no conteido de seus relatérios de administragao, por meio da analise do
atendimento aos itens recomendados pelo Parecer de Orientagao n® 15/87 da CVM. Como estratégia metodologica
foi utilizada a pesquisa descritiva e documental, utilizando-se como instrumento de pesquisa a analise de
contetido, tomando como base uma amostra de 17 empresas do setor de construgao civil. Os resultados revelam
que, de modo geral, as empresas pesquisadas atendem aos itens recomendados pela CVM no Parecer de
Orientagao n® 15/87, tendo 60% das empresas atendido a pelo menos sete dos onze itens de divulgacao
recomendados pela CVM. Além disso, observa-se que, na amostra analisada, empresas maiores tendem a
divulgar uma maior quantidade de informacdes nos Relatérios da Administragdo. Por fim, se conclui que a
percepcao de praticas gerenciais é possivel através da analise de Relatorios de Administracao, e que na medida
em que a empresa se preocupa em divulgar informagdes acerca dos itens recomendados no Parecer CVM n®
15/87, mais elementos gerenciais podem ser percebidos e/ou inferidos por parte dos usudrios externos a
organizagao.
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Praticas Gerenciais.

Abstract: The aim of this study is to identify management practices, explicity or implicity, disclosed by Brazilian
public companies in the Management Report published in their Annual Report. The analysis evaluates de degree
of compliance to the recommendations of Brazilian Security Comission (CVM’s Opinion Guidance No. 15/87).
Content analysis was conducted, based on a sample of 17 companies in the construction industry. The results
shown that, in general, businesses surveyed are in comply with the items recommended by CVM’s Guidance
Opinion No. 15/87, with 60% of companies attending at least seven of the eleven items of disclosure
recommended by CVM. Furthermore, we observe that in our sample, larger firms tend to disclose a greater
amount of information in the Management Report. Finally, we conclude that the perception of management
practices is possible through the analysis of Management Reports, and how much more companies disclose
information about the recommended items in CVM’s Guidance Opinion No.15/87, more management practices
can be perceived or inferred by users outside the organization.
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1 Introdugao

No cenario contabil, o objetivo principal da divulgagao de informagdes consubstancia-se em
apoiar os usudrios da contabilidade na tomada de decisdes (COLAUTO et al., 2009), de modo
que os relatdrios contdbeis sdo instrumentos que a contabilidade utiliza para alcangar esse
objetivo. Conforme salientam Gallon e Beuren (2008), devido a volatilidade e dinamismo do
mercado de capitais em todo o mundo, o processo de divulgagao das informagdes sobre a
gestao, aos usuarios externos, é fator preponderante para as empresas. Quantidade e
qualidade maior na divulgacao das informagoes contabeis, de maneira oportuna e uniforme
para todo o mercado, além de proporcionar credibilidade aos gestores junto ao mercado de
capitais, harmonizam igualdade de direitos entre os acionistas (GALLON; BEUREN, 2008).

Nesse sentido, salienta-se a importancia do Relatdrio da Administragao (RA), na medida em
que este permite uma maior evidenciacao da situagao social, da politica da empresa e a
inclusdo de alguns indicadores economico-financeiros (DALMACIO; PAULO, 2004), além da
possibilidade de contemplar informagdes relacionadas as praticas gerenciais das
organizagoes.

De acordo com Scota (2009), o Relatorio da Administragao (RA) € o instrumento que os
gestores utilizam para obedecer a Lei n° 6.404/76 (e suas atualizagdes), que determina a
obrigatoriedade de sua publicagao, 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.

No entanto, o conteddo evidenciado nestes relatorios ndo precisa, necessariamente, se
restringir aos aspectos contemplados pela legislacdo, podendo nele serem incluidas
informagdes voluntdrias diversas sobre a empresa, como por exemplo, a divulgagdo de
praticas gerenciais. Na visao de Piacentini (2004, p. 51) “[...] as evidencia¢des voluntdrias sao
meios utilizados pelos investidores para analisar as estratégias e os fatores criticos de sucesso
da companhia, tanto no ambiente em que as mesmas estao inseridas, como sob o aspecto
competitivo do cendrio econdmico”. Desse modo, conforme salienta Lev (1992), as estratégias
de evidenciacdo voluntdria tém potencial considerdvel para modificar a percepgao da
sociedade em relacdo as empresas, para diminuir o custo de capital e, consequentemente,
favorecer o crescimento das corporagoes.

Inclusive a CVM, por meio do Parecer de Orientagao n® 15/87, apresenta uma relagao de itens
que devem ser evidenciados no RA, a titulo de recomendacdo e exemplo, no intuito de
complementar as informag¢des minimas determinadas pela legislagao; esses elementos, se nao
praticas gerenciais propriamente ditas, consistem em resultados alcangados por meio destas.

Nesse contexto, o presente estudo buscou evidéncias que permitissem responder a seguinte
questdo de pesquisa: quais as praticas gerenciais explicitas ou implicitas divulgadas por
empresas brasileiras de capital aberto no contetido de seus relatérios de administragao? O
objetivo do presente estudo consiste, entdo, em identificar praticas gerenciais explicitas ou
implicitas divulgadas por empresas brasileiras de capital aberto no contetdo de seus
relatérios de administragdo, por meio da andlise do atendimento aos itens recomendados
pelo Parecer de Orientagao n® 15/87 da CVM. Para tal, foi realizado um estudo descritivo,
utilizando-se da técnica de analise de contetido. Desse modo, procedeu-se a contagem de
sentencas relacionadas aos elementos de andlise nos Relatorios da Administracao de 17
empresas do setor de Construcao Civil, englobando as informagbes recomendadas pelo
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Parecer n°® 15/87 da CVM. Tal parecer é um elemento balizador de informagdes de cunho
social e politico e, por essa razao, o atendimento a todos os itens € um importante elemento
para analise de aspectos relacionados a gestao da empresa por parte dos usudrios externos.

O estudo se justifica pela importancia da utilizagdo do RA como fonte de informagoes, sendo
imprescindivel que tais informacgdes sejam relevantes e transparentes, a fim de
complementarem as informacgdes divulgadas nas demonstracdes contabeis tradicionais,
fornecendo suporte adicional ao processo de tomada de decisao por parte de acionistas,
investidores e demais usudrios, notadamente pela observagao direta e/ou implicita por parte
do usudrio, a partir da leitura do RA, de praticas gerenciais adotadas pela empresa,
percebidas como de suma importancia para a manutencao da companhia no longo prazo.

O artigo esta estruturado em cinco segdes, iniciando-se com essa introdugdo. Na sequéncia,
faz-se uma incursdo tedrica no que se refere as praticas gerenciais, aos Relatérios da
Administragao e ao Parecer CVM n® 15/87. Em seguida, aborda-se o método e procedimentos
do estudo realizado. Apds, apresentam-se os resultados da pesquisa empirica; e por fim, os
comentarios conclusivos sobre o estudo.

2 Plataforma Tedrica
2.1 Praticas Gerenciais

Na gestao das diversas atividades, os gestores devem atentar para o planejamento de suas
a¢Oes, implementar planos adequados e proceder a uma avaliagdo sistematica do
desempenho realizado ante os planos idealizados (CATELLIL, 2001). Esse conjunto de agoes
voltado para a manutengao da empresa no longo prazo entende-se como praticas gerenciais,
destacando-se o planejamento e o controle, e no contexto do controle seus instrumentos
(artefatos) de implementacgao.

Conforme afirma Formoso (1991), planejamento é uma atividade cognitiva muito conhecida,
sendo peca chave para a tomada de decisdo por permitir que as organizagdes possam
administrar situagdes complexas e de constantes mudancas.

Assim, o sistema de controle de uma empresa necessita de estrutura para sua consecucao,
sendo importante nesta fase a definicdo de dois aspectos a se utilizar na andlise de
desempenho: identificagdo das dreas sobre as quais os gestores exercem controle e o
estabelecimento dos instrumentos a serem utilizados na avaliacao em alinhamento com o
planejamento. Conforme Catelli (2001), as bases informativas para a avaliagio de
desempenho referem-se ao confronto entre os resultados obtidos e os resultados previamente
planejados.

Assim, para que o ciclo iniciado com o planejamento, seguido do controle tenha eficacia, ¢
imprescindivel que esse processo seja suprido com informagdes oportunas, corretas e
confidveis para auxiliar os gestores na tomada de decisao (PALAZZO et al., 2007). Nesse
sentido, considerando-se o papel importante que a informagdo contabil desempenha no
processo de administracdo das empresas, faz-se necessdrio que os gestores alinhem suas
praticas gerenciais de acordo com a estratégia global da organizagao, de forma que permita a
empresa fortalecer sua posigao e garantir sua sobrevivéncia no mercado (DIENG; ARAUJGO;
DINIZ, 2005).
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.

Soutes (2006) investigou a aplicacdo de algumas praticas gerenciais e de como estas vém
sendo utilizadas pelas empresas como instrumentos necessarios ao processo de gestao, entre
elas destacou:

A utilizagdo de métodos de custeio, tais como custeio por absorgdo (ou custeio
funcional ou custeio tradicional ou full cost), o método de custeio variavel, o custeio
padrdo, o custeio baseado em atividades (ABC) e o custeio-alvo ou custeio meta
(target costing).

Analise com base no ROI - Retorno sobre Investimento, segundo Kassai, Kassai e
Assaf Neto (2002), é a taxa de retorno genuina da empresa, atribuida a sua
capacidade geradora de resultados, independente de sua estrutura de financiamento.

Processo de descentralizacdo e utilizagdo de precos de transferéncia. A
descentralizacao, de acordo com Soutes (2006), estd intimamente relacionada a
utilizagao da contabilidade setorial e pregos de transferéncia. Para Callahan (2000),
centralizagao e descentralizagao refletem a quantia de autoridade distribuida em cada
nivel organizacional. Dessa forma, a descentralizacdo pode ser identificada como a
dispersao de autoridade existente em algum grau, em qualquer estrutura
organizacional.

O preco de transferéncia consiste em um conjunto de ferramentas e métodos
utilizados pela empresa para distribuir as receitas conjuntamente arrecadadas entre
as subunidades da empresa (ATKINSON et al., 2000).

Utilizacao de relatorios em moeda constante. O conceito de moeda constante
relaciona-se a elaboragdo e andlise de relatdrios gerenciais com moeda de poder
aquisitivo constante, ou seja, com corre¢ao integral, cujo efeito inflacionario é
reconhecido integralmente.

Elaboracdo de orcamento. O or¢amento reflete as condigdes quantitativas de como
alocar recursos financeiros para cada subunidade organizacional, com base em suas
atividades e nos objetivos da organizagdo, podendo ser considerado como a
expressao quantitativa das entradas de dinheiro para determinar se um plano
financeiro atingira as metas organizacionais (ATKINSON et al., 2000).

Benchmarking, que é um processo continuo e sistematico para avaliar produtos e
processos de trabalho de organizagdes que sao reconhecidas como representantes das
melhores praticas, com a finalidade de obter melhoria organizacional (SPENDOLINI,
1992).

Kaizen, que é uma expressao utilizada para descrever um processo de gestao e uma
cultura de negocios que passou a significar aprimoramento continuo e gradual,
implementado por meio do envolvimento ativo e comprometido de todos os
empregados da empresa no que e em como as coisas sao feitas (SOUTES, 2006).

O Just in Time (JIT), cujo um dos principais objetivos ¢ a eliminacao de atividades que
nado adicionam valor, de modo que os estoques sdo vistos como representativos de
desperdicio (HANSEN; MOWEN, 2001).

Teoria das Restrigoes (TOC), inicialmente concebida para ser uma técnica de
planejamento de producdo, posteriormente transformada numa técnica de gestao
mais ampla, na qual os ganhos serao obtidos a partir da administracao eficiente de
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todos os recursos e do conjunto de restricdes a que a empresa estd submetida
(FERREIRA, 2007).

e Gestao Baseada em Atividades (ABM), a qual se apoia no planejamento, na execugao
e mensuragao do custo das atividades para obter vantagens competitivas; utiliza o
Custeio Baseado em Atividades e caracteriza-se por decisoes estratégicas (MARTINS,
2003).

e EVA (Economic Value Added), o qual pode ser compreendido como o retorno em
excesso que se tem sobre um investimento, ou seja, aquele que supera o custo do
capital investido (ALBUQUERQUE, 2007).

e Gestao Econdmica (GECON), o qual tem como preocupagao basica espelhar, em
termos econdmico-financeiros, o que ocorre nas atividades operacionais da empresa.
O GECON emprega o conceito de custo de oportunidade na remuneragao dos valores
investidos na empresa (CATELLI, 2001).

e Gestao Baseada em Valor, a qual defende que o maior objetivo de uma empresa é
maximizar valor para o acionista, isto é, aumentar, o maximo possivel, o valor
econdmico agregado ao investidor. Para tanto, as receitas devem superar todos os
gastos da empresa, inclusive o custo de oportunidade do capital (ASSAF NETO;
ARAUJO; FREGONES]I, 2006).

e Utilizacdo de painéis balanceados de indicadores de controle, tais como o Balanced
Scorecard (BSC), o qual é uma metodologia que visa desenvolver um sistema de
avaliacao de desempenho que enfoque os objetivos organizacionais, a coordenagao
do processo decisdrio e a provisao de uma base para o aprendizado organizacional
(ATKINSON et al., 2000).

Verifica-se, portanto, que muitos sdao os artefatos passiveis de serem utilizados. Nesse
sentido, é relevante a identificagao de praticas gerenciais, ou dos resultados alcancados por
meio destas, divulgados pela companhia, a fim de permitir aos investidores um maior
conhecimento da estrutura da empresa, e como consequéncia, uma melhor decisdao sobre
seus investimentos. Um lugar propicio para a divulgagao dessas informagdes pelos
administradores seria o Relatério da Administragao.

2.2 Relatorio da Administragao

Em geral, os acionistas nao estao envolvidos no gerenciamento e controle das grandes
organizagoes, delegando suas responsabilidades para o quadro de diretores que buscam um
acordo entre as vontades dos acionistas e as a¢des gerenciais (ARCAY; VASQUEZ, 2005).
Desta forma, a evidenciagao ¢ fundamental para o funcionamento de um mercado de capitais
eficiente, pois o grande desafio de qualquer economia é conseguir aplicar de maneira
otimizada seus recursos, e por mais que sempre existam diversos novos empreendedores e
novas companhias, os investidores continuamente se deparam com a complexidade da
assimetria informacional. Ou seja, os administradores possuem informacgao privilegiada em
relagao aos empresarios, sendo por isso criadas institui¢des que visam facilitar a equalizacao
das informagodes entre gerentes e investidores (HEALY; PALEPU, 2001).

Nesse contexto, Ponte e Oliveira (2004) destacam que as informagdes divulgadas nas
demonstracdes contdbeis tradicionais parecem nao mais atender as necessidades dos
usudrios, tornando-se indispensavel a evidenciacao de informagdes suplementares por meio,
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por exemplo, do Relatério da Administracao (RA). O RA nao faz parte das demonstragoes
contabeis propriamente ditas, mas a Lei n® 6.404/76, em seu art. 133, exige a apresentagao
deste, que deve evidenciar os negdcios sociais e principais fatos administrativos ocorridos no
exercicio, os investimentos em outras empresas, a politica de distribui¢ao de dividendos e de
reinvestimento de lucros, dentre outros (SILVA; RODRIGUES; ABREU, 2007). Ainda de
acordo com Silva, Rodrigues e Abreu (2007), este Relatorio, por ser menos técnico e mais
descritivo que os outros documentos, tem forte poder de comunicagao, podendo prestar
contas dos atos praticados e apresentar expectativas sobre desempenhos futuros.

Segundo Hendriksen e Van Breda (1999), a apresentagdao do RA é importante na medida em
que a Administragao “[...] sabe mais sobre a empresa e suas atividades do que investidores,
credores e outras pessoas fora da empresa e, muitas vezes, pode aumentar a utilidade de
informagodes financeiras, identificando certas transagdes, outros eventos e circunstancias que
afetam a empresa, explicando seu impacto financeiro” (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999,
p- 529).

Iudicibus et al. (2010) salientam que os usudrios objetivam analisar a situacdo atual e de
resultados passados da empresa fornecidos pelas demonstragdes contdbeis, objetivando
também servir de elemento preditivo da evolugao e resultados futuros da entidade, que
melhor orientem suas decisdes no presente. E, portanto, nesse aspecto que a Administragdo
pode fornecer importante contribuicdo aos usudrios, ou seja, elaborar o Relatério da
Administragao de forma orientada para o futuro, nao s6 ao fornecer projecdes e operagoes
previstas para o futuro, mas também ao fazer andlises do passado, as quais sao indicativas de
tendéncias futuras (IUDfCIBUS et al., 2010). Os citados autores acrescentam que, além das
tendéncias, a Administragdo deve munir os usudrios com informagdes referentes a possiveis
fatores que possam modificar a tomada de decisao, possibilitando ao usudrio o
desenvolvimento de suas proprias projecoes, a fim de aumentar o valor da informagao
disponivel.

Outra questao relevante a ser considerada é que o Relatorio da Administragdo, por ser
descritivo e menos técnico que as demonstragdes contdbeis, retine condi¢does de
entendimento por uma gama bem maior de usudrios, em relacao aquele niumero de usudrios
que conseguira entender e tirar conclusdes basicas que necessitem somente das
demonstracdes contdbeis, fornecendo informagdes que sejam prontamente entendidas pelos
usudrios, aumentando a compreensibilidade do conjunto de demonstra¢des contdbeis e a
utilidade da informacgao, podendo o RA, por seu maior poder de comunicagao, favorecer a
tomada de decisio para uma gama maior de usuarios (IUDICIBUS et al., 2010).

ludicibus (2004) complementa que as empresas podem evidenciar, no Relatorio da
Administragédo, tanto suas informagfes quantitativas, ressaltando dados relevantes, quanto
informagdes qualitativas, aumentando o nivel de evidenciagdo de sua administragdo. Ainda
segundo a CVM (2011, s/p):

A divulgagao de informagdes uteis, fidedignas e detalhadas, que possibilitem
o conhecimento da companhia e de seus objetivos e politicas, € um direito
essencial do acionista. O relatério da administragdo nao pode ser excluido
dessa premissa, assim, tanto a falta de informagdes quanto a inclusdo de
estudos e fatos genéricos que nao dizem respeito a situagdao particular da
companhia constituem desatendimento ao interesse e ao direito do investidor
[...] o relatdrio tem a fung¢ao de formar um quadro completo das posturas e do
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desempenho da administracdo na gestdao e alocagdo dos recursos que
encontram-se a ela confiados.

Nesse sentido que se considera que a utilizagao do RA para divulgagao de praticas gerenciais
conferiria a empresa maior credibilidade perante aos investidores e ao mercado de capitais,
pela seguranca transmitida ao usudrio, de que além de bons resultados e bons indices
economico-financeiros gerados, internamente a empresa possui uma estratégia e controles
gerenciais que garantirdo a manutencao de suas atividades no longo prazo, e entre as pecas
contabeis divulgadas em seu Relatorio Anual, certamente é no Relatério de Administragao
que se espera encontrar tais informagoes.

2.3 Parecer CVM n® 15/87

De acordo com o Parecer de Orientagao n® 15/87 da CVM, o Relatorio da Administracao
deverd conter as informagdes contempladas na Lei n® 6.404/76, a saber: 1) aquisi¢do de
debéntures de sua propria emissao (art. 55, § 2%); 2) politica de reinvestimento de lucros e
distribui¢do de dividendos constantes de acordo de acionistas (art. 118, § 5°); 3) negdcios
sociais e principais fatos administrativos ocorridos no exercicio (art. 133, inciso I); e 4) relacao
dos investimentos em sociedades coligadas e/ou controladas, evidenciando as modificagoes
ocorridas durante o exercicio (art. 243).

No entanto, o entendimento da CVM é o de que o atendimento restrito a Lei 6.404/76 “[...]
ndo é compativel com a postura que se espera de uma companhia aberta, acarretando a
perda de uma valiosa oportunidade da companhia ser melhor conhecida e avaliada pelo
publico investidor, por seus clientes, fornecedores e credores” (CVM, 2011, s/p). Assim, com
o intuito de complementar as informacdes determinadas pela legislacao, a titulo de
recomendagao e exemplo, a CVM apresenta uma relacao de itens que também devem ser
evidenciados no RA:

1) Descri¢ao dos negocios, produtos e servigos: historico das vendas fisicas dos
ultimos dois anos e vendas em moeda de poder aquisitivo da data do
encerramento do exercicio social.

2) Comentarios sobre a conjuntura econdmica geral: concorréncia nos mercados,
atos governamentais e outros fatores exdgenos relevantes sobre o desempenho da
companbhia.

3) Recursos humanos: numero de empregados no término dos dois ultimos
exercicios e turnover nos dois ultimos anos, segmentagao da mao-de-obra segundo
a localizagdo geografica; nivel educacional ou produto; investimento em
treinamento; fundos de seguridade e outros planos sociais;

4) Investimentos: descricao dos principais investimentos realizados, objetivo,
montantes e origens dos recursos alocados;

5) Pesquisa e desenvolvimento: descrigao sucinta dos projetos, recursos alocados,
montantes aplicados e situa¢ao dos projetos;

6) Novos produtos e servicos: descricio de novos produtos, servigos e
expectativas a eles relativas;

7) Protecao ao meio-ambiente: descrigao e objetivo dos investimentos efetuados e
montantes aplicados;
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8) Reformulagdes administrativas: descricao das mudancgas administrativas,
reorganizacoes societdrias e programas de racionalizacao;

9) Investimentos em controladas e coligadas: indicagdo dos investimentos
efetuados e objetivos pretendidos com as inversoes;

10) Direitos dos acionistas e dados de mercado: politicas relativas a distribuigao
de direitos, desdobramentos e grupamentos; valor patrimonial por acao,
negociagao e cota¢ao das agdes em Bolsa de Valores;

11) Perspectivas e planos para o exercicio em curso e os futuros: podera ser
divulgada a expectativa da administracdo quanto ao exercicio corrente, baseada
em premissas e fundamentos explicitamente colocados.

A CVM ainda ressalta que essas sugestdes ndo devem inibir a criatividade da Administragao
em elaborar o seu RA. Nota-se, portanto, que no Parecer de Orientagao n°® 15/87, a CVM
pronunciou-se de forma abrangente sobre o Relatério da Administra¢do, recomendando as
companhias abertas a divulgacdo de determinados itens como forma de melhorar a
qualidade das informagdes dos administradores aos usudrios externos (GALLON; BEUREN,
2008). Assim, conforme ja mencionado na introducgao desse trabalho, se as informagoes
solicitadas por meio do Parecer ndo sdao a descrigdo das prdprias praticas gerenciais,
consistem na apresentacao de resultados que certamente foram alcancados por meio destas.

3 Metodologia

O delineamento do estudo, quanto aos objetivos, caracteriza-se como pesquisa descritiva. Em
relagdao aos procedimentos, a pesquisa ¢ documental. Na abordagem do problema, o estudo é
qualitativo e quantitativo. Quanto aos instrumentos de pesquisa, a técnica de investigacao
utilizada consiste na andlise de contetido, definida por Bardin (2004) como um conjunto de
técnicas de andlise das comunicagdes que, através da descri¢ao do contetido das mensagens,
obtém indicadores qualitativos ou nao que permitem a inferéncia de conhecimentos relativos
as condigoes de produgao/recepcao das mensagens.

3.1 Coleta e Analise de Dados

A amostra do estudo foi constituida pelas 17 empresas do setor de Construgao Civil listadas
no Novo Mercado da BM&FBovespa. O Novo Mercado e os niveis diferenciados de
governanga possuem regras de listagem diferenciadas, destinadas a negociacao de agdes
emitidas por empresas que se comprometem, voluntariamente, com a adogao de praticas de
governanga corporativa e com a prestacdo de informacgdes adicionais e de vanguarda em
relacdo ao que ¢é exigido pela legislacdo. Consequentemente, este segmento tem como
premissa fundamental a qualidade das informagdes prestadas pelas companhias,
pressupondo-se que as empresas pertencentes ao Novo Mercado apresentem melhores niveis
de evidenciagao contabil.

A opgao pela andlise do setor de Construcao Civil deu-se em funcao deste ser o setor
predominante dentre as empresas listadas no Novo Mercado da BM&FBovespa, em
investigagao realizada em maio de 2011, representando 14% do total de empresas do
segmento. Ademais, a utilizagdo de um tnico setor permite comparagdes intragrupo que
possam denotar tendéncias e permitir inferéncias. Assim, para a realizacdo da pesquisa
descritiva, efetuou-se a andlise documental nos Relatorios da Administragao das companhias
abertas selecionadas. Nos relatérios dessas empresas, referentes ao exercicio findo em

90

RIC - Revista de Informacdo Contébil - ISSN 1982-3967 - Vol. 6, n° 2, p. 83-104, Abr-Jun/2012



AVELINO, B. C. ATHAYDE, M.; BORGES, D. L. Atendimento ao Parecer CVM 15/87... Praticas Gerenciais

31/12/2010, publicados na homepage da BM&FBovespa em 2011, verificou-se, utilizando-se da
técnica de analise de conteuido, se os itens recomendados no Parecer de Orientacao da CVM
n® 15/87 estao dentre as informagdes englobadas pelo relatorio. Neste trabalho, optou-se pela
utilizagdo da sentenga como unidade de andlise para a codificagdo e quantificagdo da
evidenciagao. Sentenga, nesse contexto, pode ser considerada sindonimo de frase. Desse
modo, para a realizacdao da analise de contetdo, procedeu-se a contagem de sentencas
relacionadas aos elementos de andlise nos Relatérios da Administragao, englobando as
informacdes recomendadas pelo Parecer n° 15/87 da CVM.

Destaca-se que a técnica de analise de contetido nao se restringiu a contagem das mengoes
diretas dos itens supracitados, de forma que foram analisadas também as ideias implicitas e
presentes nas entrelinhas que estivessem relacionadas as informagdes selecionadas para
andlise. Nesse contexto, a limitacao desta pesquisa diz respeito a subjetividade presente na
andlise de contetdo, haja vista que as ideias implicitas relacionadas as informagoes
analisadas foram influenciadas por interpretagdes e decodificagdes pessoais por parte dos
pesquisadores.

Como parte da andlise empirica, para verificar se ha correlacdo entre o tamanho das
empresas (representado pelo logaritmo natural do Ativo Total), e a quantidade de
informacdes divulgadas no RA (representada pelo niimero total de sentencas evidenciadas
por cada empresa), foi empregada a técnica de correlagdo com a utilizacdo do software
STATA®, neste caso desconsiderando-se possiveis relagoes de causalidade.

4 Analise dos Resultados

4.1 Analise do Atendimento aos Itens de Divulgacio Recomendados pelo Parecer n° 15/87
da CVM

A Tabela 1 apresenta o niumero de sentencas evidenciadas no Relatério da Administragao
das 17 empresas pesquisadas, relacionadas aos itens de evidenciagao voluntdria
recomendados pelo Parecer n® 15/87 da CVM.

A partir da andlise da Tabela 1, verifica-se que a empresa MRV Engenharia apresentou o
maior numero de sentengas no que concerne aos itens de divulgagdo recomendados pelo
Parecer n® 15/87 da CVM, evidenciando 115 sentengas, o que corresponde a 13% do total. A
empresa que evidenciou a menor quantidade de informacgdes consiste na Ez Tec, que
divulgou 18 sentengas relacionadas aos itens analisados, correspondendo a 2% do total de
sentengas. Vale ressaltar a diferenca entre o niimero de paginas do RA da MRV e da Ez Tec,
de modo que a extensdao do Relatério da Administracdo da primeira corresponde a 23
paginas, enquanto o da segunda consiste em 2 paginas.

O item mais evidenciado pelas empresas consistiu na descricao dos negdcios, produtos e
servigos, representando 176 sentengas (20% do total), conforme observado na Tabela 1. As 17
empresas pesquisadas (100%) evidenciaram em seus relatorios assertivas relacionadas ao
item em questao, o que pode ser verificado no Grafico 1.
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Tabela 1 - Numero de sentencas de itens relacionados ao Parecer n° 15/87 da CVM

Itens de divulgagio recomendados pelo Parecer n° 15/87 da CVM
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MRV 10 20 23 0 0 10 30 0 0 10 12 | 115
TECNISA S.A. 5 15 11 0 0 10 21 0 0 12 14 88
CYRELA BRAZIL 35 12 2 0 0 30 0 0 0 2 3 84
CAMARGO CORREA 19 7 9 0 1 20 3 0 3 3 7 72
GAFISA S.A. 4 11 5 2 4 8 8 9 0 8 13 72
EVEN 24 8 3 0 0 17 1 0 0 6 5 64
DIRECIONAL 14 1 3 0 0 20 0 0 0 11 9 58
HELBOR 11 9 4 0 0 11 6 1 0 12 1 55
BROOKFIELD 11 8 11 0 0 0 5 3 0 0 14 52
PDG REALTY 2 1 5 0 1 2 0 2 0 23 10 46
JHSF 4 0 0 0 0 17 2 0 0 4 9 36
CR2 14 2 0 0 0 6 0 0 0 4 5 31
VIVER 4 5 3 0 0 9 1 1 0 2 6 31
ROSSI RESIDENCIAL 7 9 3 0 0 2 1 0 0 0 6 28
RODOBENS 5 4 4 0 0 2 0 5 0 0 2 22
TRISUL S.A. 3 0 7 0 0 4 0 1 0 3 1 19
EZ TEC 4 0 0 0 0 4 1 0 0 5 4 18
TOTAL | 176 112 | 93 2 6 172 | 79 22 3 105 | 121 | 891

No Grafico 1 observa-se a porcentagem de empresas que mencionaram os itens
recomendado pelo Parecer n® 15/87 da CVM.

Grafico 1 - Porcentagem de empresas que mencionaram cada item recomendado
pelo Parecer n® 15/87 da CVM
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De modo geral, as entidades divulgaram informagoes relacionadas ao histdérico das vendas
dos ultimos dois anos, analise por segmento e dreas de atuagao, como pode ser observado, a
titulo de exemplo, nas trés sentengas que seguem, retiradas do RA da Cyrela Brazil, empresa
que mais evidenciou sentengas relacionadas ao item supracitado:

Ja em 2010, as vendas contratadas correspondentes a 100% foram de R$
6.172,4 milhoes, superiores em 17,8% as realizadas no ano de 2009.

O maior volume de vendas de unidades de médio e alto padrdo, como
indicado nos graficos a seguir, podem ser explicadas pela maior
concentracdo dos langamentos desse produto [Grifos nossos].

Informagoes relacionadas a volume de vendas, evolugao das vendas, margens de lucro,
dentre outras, advindas da contabilidade gerencial, sdo essenciais para auxiliar os
administradores na realizacao do planejamento, uma etapa crucial na efetivacao de qualquer
projeto. Perspectivas e planos futuros foram evidenciados nos RA de todas as empresas
analisadas, representando 121 sentencgas (14% do total), conforme observado no Grafico 1 e
Tabela 1, respectivamente. Destaca-se que o maior niimero de sentengas foram divulgadas
pela Cyrela Brazil e Brookfield, conforme exemplos retirados do RA desta tltima:

Acreditamos que os precos provavelmente atingiram o pico na maioria das
regides, e embora tenhamos confianca que os precos dos imdveis nado cairao,
nossa expectativa é que em geral eles ndo subirdo de forma acentuada nos
proximos anos.

Se os ultimos trés anos foram de consolidacao, integragdo e preparagao, 2011
serd o ano do grande salto, onde planejamos aumentar 0s nossos
lancamentos em 60% [Grifos nossos].

Os novos produtos, desenvolvidos com o intuito de permitir a constante renovagao e
sustentacdo da imagem inovadora que as companhias visam construir no mercado em que
atuam, no caso das empresas de Construgao Civil, referem-se aos lancamentos de novos
empreendimentos e suas respectivas descrigoes, representando 172 sentencgas (19% do total),
0 que pode ser observado na Tabela 1. Dentre as 17 empresas pesquisadas, 16 (94%)
evidenciaram em seus relatorios assertivas relacionadas ao item supracitado, conforme
verificado no Grafico 1. Seguem exemplos de sentengas retiradas do RA da Cyrela Brazil,
empresa que mais divulgou informacgdes relacionadas aos langamentos imobilidrios:

Em 2010 foram 108 empreendimentos lancados com VGV total de R$ 7.609,9
milhdes, 34,0% superior ao realizado em 2009.

Em linha com a estratégia de diversificar as opera¢bes geograficamente,
merecem destaque os lancamentos no 4T10 realizados nas regides Nordeste,
Sul e Norte que somaram 33,9% do VGV langado no trimestre e 35,0% do
VGV langado no ano [Grifos nossos].

Em relagao ao item comentdrios sobre a conjuntura econdmica, somente as empresas Trisul e
Ez Tec nao divulgaram em seus RA sentencas a este relacionadas, sendo tal item divulgado
por 14 empresas (82%), segundo evidéncias do Graéfico 1. As entidades que divulgaram essas
informagdes, correspondendo a um total de 112 sentengas (13% do total), evidenciaram
assertivas que mencionavam desde a conjuntura do mercado imobilidrio no pais, incluindo
aspectos da concorréncia, a informagoes relacionadas ao PIB, renda da populagao, inflagao,
programa Minha Casa Minha Vida, dentre outros, como observado nas sentengas que
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seguem, retiradas do RA da MRV, empresa que divulgou o maior nimero de sentencas
concernentes a conjuntura econdmica:

O PIB expandiu 7,5% no ano, estimulado pela adogao das politicas
anticiclicas implantadas pelo governo no ano anterior, como medidas para a
recuperagao do nivel de liquidez da economia, a garantia da solidez do setor
bancario, a contengdo da crise cambial e o estimulo fiscal.

A demanda aquecida e o crescente nivel de atividade da economia geraram
uma taxa de ocupacao recorde no mercado de trabalho e, segundo o IBGE, a
taxa de desemprego média mensal foi estimada em 6,7%, atingindo 5,3% em
dezembro, a menor taxa ja registrada em toda série histérica da pesquisa,
iniciada em margo de 2002 [Grifos nossos].

Conforme salientam Anthony e Govindarajan (2002), hipoteses e parametros de fatores
externos, como inflagdo, politicas governamentais e niveis de pregos sao incorporados ao
plano estratégico das organizagdes, sendo que os setores de apoio preparam os planos que
pretendem propor baseados em grande parte nesse tipo de informacdo. Acompanhar as
agoes dos concorrentes também ¢é imprescindivel para que a empresa possa conceber e
implementar estratégias que lhe permitam manter-se a frente dos competidores.

No que concerne aos recursos humanos, 14 empresas (82%) divulgaram informagoes
relacionadas a este item, o que pode ser observado no Grafico 1. Tais informagoes
corresponderam a 93 sentengas (10% do total) de acordo com a Tabela 1, de modo que as
companhias mencionaram desde niimero de empregados no término do exercicio e turnover,
a investimentos em treinamento e planos sociais, conforme exemplos de sentencas retiradas
do RA da MRV, empresa que divulgou o maior nimero de assertivas relacionadas aos
recursos humanos:

Atualmente, contamos com mais de 24 mil colaboradores nos canteiros de

obra a fim de aumentar nossa capacidade produtiva.

Com relagao aos treinamentos, aumentamos o alcance dos cursos presenciais
com corretores e equipe comercial atendendo 18 cidades e 694 pessoas, com
16.656 homem/horas de teoria e simulagdes.

Atualmente, aproximadamente 179 colaboradores, incluindo os principais
executivos, participam do programa de opc¢des de compra de agbes da
Companhia [Grifos nossos].

De acordo com Robbins (2005), o processo de selegcao, as atividades de treinamento e
desenvolvimento de carreira e os procedimentos de promogdo asseguram que 0s recursos
humanos da organizagao se ajustem a cultura da empresa. Além disso, o desenvolvimento
de um sistema apropriado de recompensas, englobando, por exemplo, programas de op¢des
de compra de a¢des como mencionado pela MRV, auxilia na promocao da coeréncia de
metas entre os funciondrios e a entidade, congruéncia de objetivos esta que, de acordo com
Anthony e Govindarajan (2002), consiste no propdsito central de um sistema de controle
gerencial.

Os direitos de acionistas foram retratados em 105 sentencas (12% do total), conforme
observado na Tabela 1. Das 17 empresas pesquisadas, 14 (82%) mencionaram em seus RA o
item em questao (Grafico 1), englobando informacdes referentes a agdes, dividendos e
mercado de capitais. A PDG foi a empresa que mais divulgou informacoes relacionadas a
este item, o que pode ser observado nos exemplos de sentengas que seguem:
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Nesse cenario, a liquidez dos papéis da Companhia passou a ser uma das
maiores do setor, com mais de R$75 milhdes de volume de negociacao didria
média dos ultimos 30 dias, e grande crescimento da base de acionistas

pessoas fisicas, que hoje representam mais de 30% de nosso total de
acionistas.

O dividendo minimo obrigatério, equivalente a 25% do lucro liquido
ajustado atinge o montante de R$197,4 milhdes, representando a quantia de
R$0,71 a ser paga para cada agdo de emissao da Companhia nessa data

[Grifos nossos].

Essas informagbes sdo muito relevantes para o investidor na andlise da relacdo entre a
cotagdo em bolsa e o valor patrimonial das a¢des, bem como em termos de retorno sobre o
capital investido ou a investir, em fungdo das politicas adotadas pela administracao na
distribuicio de dividendos (TUDICIBUS et al., 2010). Nesse aspecto, tais informagdes sio de
substancial importancia para a tomada de decisdes dos acionistas e possiveis futuros
investidores, haja vista a possibilidade de demonstrar o quanto a empresa ¢ atraente
economicamente, de forma a analisar a satde financeira da entidade e, dependendo dos
resultados obtidos, avaliar se a empresa tende ou nao a descontinuidade.

Informagoes referentes a protecdo ao meio ambiente totalizaram 79 sentengas (10% do total)
segundo evidéncias da Tabela 1. Das 17 empresas pesquisadas, 11 (65%) mencionaram em
seus RA o item supracitado (Gréfico 1), incluindo informagdes sobre projetos
socioambientais, educagao ambiental, reciclagem, plantio de mudas, dentre outros, sendo o
maior numero de sentengas divulgadas pela MRV, conforme exemplos que seguem:

A MRV Engenharia submete seus empreendimentos as normas
determinadas pela Politica Nacional do Meio Ambiente e, portanto, todos os
projetos da Companhia estao conforme as: licencas ambientais; autoriza¢des
para terraplanagens e/ou supressdao de vegetagdo; regulamentagdo para
residuos sélidos e preservacao do solo e das aguas subterraneas.

A preocupacdo com o desmatamento das florestas nos levou a procurar
madeira de florestas plantadas para evitar o consumo de espécies nativas da
Amazonia.

Através da contratagio de uma empresa terceirizada, a MRV Engenharia
descarta de forma consciente e adequada o entulho produzido em suas
obras, de acordo com normas técnicas aprovadas pelos érgaos ambientais
dos municipios e dos Estados [Grifos nossos].

De acordo com Rover et al. (2009) a adaptagdo das empresas em relagdo as praticas
ambientais exigidas pelos diferentes grupos sociais, como fornecedores, clientes, parceiros
empresariais e sociedade, tem acarretado reflexos a gestdo e também na forma como
informam sua interagdo com o meio ambiente. Desse modo, a gestao dos custos ambientais
nado sé evidencia as agdes, esfor¢os e obrigacdes decorrentes do uso de recursos naturais,
como também orienta os gestores na alocacdo destes custos, de forma a buscar a
continuidade do negocio e o retorno do investimento pautando-se na sustentabilidade.
Conforme afirma De Luca (1998), fornecer informacdes a sociedade sobre a utilizagdo de
recursos naturais, financeiros, tecnoldgicos e outros que pertencem a prépria sociedade
(direta ou indiretamente) é o minimo que as empresas devem fazer para merecer o respeito e
a credibilidade necessarios a continuidade de suas operagoes.
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Quanto ao item referente a reformulacdes administrativas, este foi mencionado no RA de 7
empresas (41%), conforme verificado no Gréfico 1, sendo evidenciadas 22 sentengas (2% do
total) referentes ao item (Tabela 1). Tais reformula¢des podem acarretar em modificagdes no
processo de gestao das organizagdes, uma vez que gestores distintos podem preferir nao dar
continuidade a decisdes tomadas por seus antecessores. Um exemplo de assertiva
relacionada ao item pode ser encontrada no RA da GAFISA, empresa que mais divulgou
informacdes concernentes a este topico:

Em 7 de fevereiro de 2011, a Companhia anunciou a expansao da sua
diretoria executiva e a nomeagdo de Sandro Gamba como Superintendente
de Incorporagao [Grifo nosso].

Em relagdao ao item Pesquisa e Desenvolvimento, sentencas a este relacionadas somente
foram evidenciadas nos RA de 3 das 17 empresas pesquisadas (18%), conforme verificado no
Gréfico 1. A Camargo Correa mencionou em seu relatério que estd desenvolvendo e
aplicando novas tecnologias de construgao, mas nao tratou de questoes envolvendo recursos
alocados, montantes aplicados e situagdao dos projetos. A PDG mencionou a existéncia de
projetos na fase de pesquisa, envolvendo pesquisas de mercado e entrevistas com potenciais
clientes para adequar os produtos e estratégia a realidade de mercado. A GAFISA divulgou
informacdes mais detalhadas em relacdo a projetos de P&D, conforme sentengas que seguem:

A Gafisa, com o objetivo de exercer seu papel de lideranca, possui desde
2006 uma area denominada Desenvolvimento de Operacdo e Tecnologia
(DOT), que tem como principal foco a busca por inovacdes tecnoldgicas e

melhorias em processos que possibilitem vantagem competitiva diante do
mercado.

Para a aprovacdao de um projeto de desenvolvimento se faz necessario
analisar se o projeto trara: aumento da qualidade percebida pelo cliente;
redugao do prazo de obra; redugao do custo. [Grifos nossos].

Nota-se que em decorréncia da alta competitividade, qualidade dos produtos e forte
concorréncia, o éxito das empresas relaciona-se cada vez mais com a capacidade de inovar
em diversos procedimentos e fases, denotando a importancia da area de P&D. Anthony e
Govindarajan (2002) mencionam que a atividade de pesquisa e desenvolvimento deve ser
considerada um investimento a longo prazo e nao uma atividade que varia segundo a
lucratividade da empresa, o que parece ser a estratégia seguida pela GAFISA, uma vez que ja
ha um valor anual estimado para investimentos nessa area.

Sentengas relacionadas ao item investimentos somente foram divulgadas no RA da GAFISA,
conforme assertivas que seguem:

No ano de 2010, a Companhia investiu R$ 84,3 milhdes, 87% a mais que os R$
45,1 milhoes investidos em 2009.

A maior parte desses recursos foi direcionada para stands de vendas e
informatica, que representam uma inovagdo tecnoldgica no processo
construtivo da Tenda, possibilitando reduzir o ciclo construtivo e aumentar a
eficiéncia produtiva da Companhia [Grifos nossos].

As demais empresas somente mencionaram investimentos referentes a aquisi¢ao de terrenos
e, tendo em vista que a Construcao Civil é o setor de atuagao das entidades analisadas, os
terrenos adquiridos sao registrados na conta de Imodveis a Comercializar, ndo sendo
considerados investimentos em sua terminologia contabil.
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Em relacdo ao item investimentos em controladas e coligadas, sentencas a este relacionadas
somente foram divulgadas no RA da Camargo Correa, conforme exemplo de assertiva que
segue:

Os principais investimentos de nossas controladas referem-se ao andamento

normal de nossas atividades, tais como compra de terrenos para
incorporagao e venda futura das Unidades [Grifo nosso].

4.2 Resumo dos Achados

Observa-se a partir da analise do Grafico 1, que nao ha uniformidade no atendimento aos
itens sugeridos no Parecer de Orientagio CVM n*° 15/87. A pesquisa revelou que a MRV
apresentou 0 maior numero de sentengas no que concerne aos itens de divulgacao
recomendados pelo Parecer n® 15/87 da CVM, evidenciando 13% do total de sentengas (115
frases). Pode-se entdo considerar que tal empresa se encontra comprometida com as
premissas de ampla divulgacao defendidas pela governancga corporativa, estando em posicao
de destaque na divulgacao de suas praticas. A empresa GAFISA também merece destaque,
uma vez que, apesar de ter evidenciado um niimero menor de assertivas (72 sentengas) do
que a MRV, foi a companhia que mencionou no RA a maior quantidade dos itens
recomendados pela CVM, tratando de 10, dos 11 itens, contra sete citados pela MRV.

Outras empresas que se destacaram pela ampla divulgacdo de suas praticas foram a
Camargo Correa, Helbor, PDG e Viver, que, apesar de terem evidenciado menos sentengas
do que a MRV no que se refere aos itens recomendados pela CVM no Parecer n® 15/87,
mencionaram uma maior quantidade de itens que esta, sendo que a primeira companhia
tratou de 9 dos 11 itens recomendados e as demais, de 8. J4 a empresa Ez Tec foi a que
evidenciou a menor quantidade de informagdes, divulgando 2% do total de sentengas e
atendendo somente dois, entre os 11 itens recomendados pela CVM.

O item mais evidenciado pelas empresas consistiu na descricdo dos negocios, produtos e
servigos, representando 176 sentengas (20% do total). Informagdes referentes a investimentos
foram as menos evidenciadas pelas empresas analisadas, sendo divulgadas somente no RA
da GAFISA. No entanto, conforme ja mencionado, tal omissao pode se dever ao fato de que
os principais investimentos efetuados por empresas do setor de Construgao Civil consistem
na aquisi¢ao de terrenos, sendo estes registrados na conta de Imoveis a Comercializar. De
modo geral, nota-se que mais da metade das empresas pesquisadas fazem mencao, mesmo
que restrita, a maioria dos itens recomendados pela CVM no Parecer de Orientacao n® 15/87,
sendo que, dos 11 itens de evidenciacdo voluntdria elencados no parecer, sete foram
mencionados nos Relatorios da Administragao de mais de 60% das empresas analisadas.

Outra questao que se ressalta é a possibilidade real de se perceber praticas gerenciais de
forma clara ou mesmo implicita nos relatorios, mas certamente essa andlise e percepgao sé
foi possivel de ser realizada entre as empresas com maior nivel de divulgacao e atendimento
aos itens sugeridos no Parecer de Orientagdo CVM n° 15/87. Entre as principais praticas
gerenciais percebidas, destacaram-se informacgoes relacionadas a volume e evolucao de
vendas e margens de lucro como informagdes advindas de praticas gerenciais, o
levantamento de hipoteses e parametros de fatores externos, como inflagdo, politicas
governamentais e niveis de pregos, os quais sao incorporados ao plano estratégico das
organizagoes.
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Por outro lado, atencao as atividades de desenvolvimento de carreira e o estabelecimento de
sistemas de recompensas, englobando, por exemplo, programas de opg¢des de compra de
agoes como mencionado pela MRV, como um dos pilares do sistema de controle gerencial,
conforme preconizam Anthony e Govindarajan (2002). E, por fim, mas sem pretender esgotar
o assunto, a mengao a reformula¢des administrativas, as quais denotam modificagdes no
processo de gestao das organizagoes.

4.3 Relacao entre o Nivel de Divulgacao e o Tamanho das Empresas

De acordo com Macagnan (2009), o tamanho da empresa ¢ uma das causas mais comuns nos
estudos que objetivam explicar a extensao da evidenciagao de informagoes. Sao as grandes
empresas que tém maior niumero de contratos, projetos, atividades produtivas e comerciais e
que necessitam de mais financiamento; realidade que gera mais demanda informativa
(MACAGNAN, 2009). Para Verrecchia (2001), existe uma relagao entre os custos e o nivel de
evidenciacdo, sendo que na auséncia de custos de divulgacao seria possivel a divulgagao
completa. Analogamente, empresas maiores teriam maior capacidade de suportar os custos
decorrentes do processo de divulgagao, sendo estes relativamente menores para as empresas
de maior porte.

Nesse contexto, com o intuito de verificar a existéncia de relagao entre o nivel de divulgacao
e o tamanho das empresas selecionadas no estudo, realizou-se, a principio, uma analise
preliminar das varidveis supracitadas. Na Tabela 2, apresenta-se tamanho de cada
companhia, representado pelo In do Ativo Total e a quantidade de informagoes divulgadas
no RA de cada uma destas.

Tabela 2 - Tamanho e numero de sentencas divulgadas
no Relatorio Anual de cada empresa

Empresas Tamanho Total de
(InAtivo Total) sentencas
MRV 15,73 115
TECNISA S.A. 14,96 88
CYRELA BRAZIL 16,30 84
CAMARGO CORREA 14,76 72
GAFISA S.A. 16,07 72
EVEN 14,98 64
DIRECIONAL 14,33 58
HELBOR 14,56 55
BROOKFIELD 15,82 52
PDG REALTY 16,55 46
JHSF 14,58 36
CR2 13,61 31
VIVER 14,74 31
ROSSI RESIDENCIAL 15,56 28
RODOBENS 14,59 22
TRISUL S.A. 14,40 19
EZ TEC 14,14 18
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Ao se observar o total de sentencas evidenciadas nos RA das empresas analisadas (Tabela 2),
nota-se a existéncia de uma grande variacao no nivel de divulgacdo, sendo que a empresa
que menos divulgou apresentou 18 sentengas, enquanto a que mais divulgou apresentou um
total de 115 sentengas, ou seja, a companhia que mais divulgou informagdes apresentou
aproximadamente cinco vezes mais sentengas do que a que menos divulgou. Quanto a
relacdo existente entre o tamanho das companhias e o nivel de divulgacdo destas, nota-se, em
uma primeira observacao, que tal relacdo ndo se encontra bem delineada, contudo, ao se
dividir o conjunto de empresas em quartis ao redor do numero central (Tabela 3), observa-se
que o tamanho médio (logaritimizado) das quatro empresas que mais divulgaram é de 15,44;
o grupo seguinte (da quinta a oitava empresas que mais divulgaram) possui um tamanho
médio de 14,99; da décima a décima terceira empresa o tamanho médio é de 14,87; e, por fim,
o tamanho médio das quatro empresas que menos divulgaram é igual a 14,67. Verifica-se,
assim, a possivel existéncia de correlacao entre o tamanho das empresas e o nivel de
evidenciacdo, contudo, tal correlacdo aparenta nao ser forte, haja vista que existe uma
empresa de tamanho 16,55 entre as oito que menos divulgaram, bem como uma de tamanho
14,33 entre as oito empresas que mais divulgaram informagoes no RA.

Tabela 3 — Quartis Baseados no Total de
Sentencas Apresentados pelas Empresas

Tamanho Média do Total de
Grupos ‘s
médio sentencas
Grupo 1 (17 a 4* empresa) 15,44 89,75
Grupo 2 (5 a 8% empresa) 14,99 62,25
Grupo 3 (10? a 13 empresa) 14,87 36,00
Grupo 4 (14% a 172 empresa) 14,67 21,76

Com vistas a possibilitar uma analise mais robusta, optou-se por verificar se existe correlagao
entre as varidveis analisadas, por meio de testes estatisticos. Vale ressaltar, primeiramente,
que para a escolha apropriada entre as alternativas disponiveis para realizar testes
estatisticos, é relevante detectar se a distribui¢ao das varidveis investigadas apresenta uma
distribuicdo normal. Assim, para que a normalidade das varidveis pudesse ser testada,
procedeu-se a aplicagao do teste Shapiro-Wilk, por ser considerado um teste de ajustamento
mais robusto para amostras reduzidas (n < 30).

Os resultados demonstraram que a hipotese nula de normalidade nao foi rejeitada para as
varidveis tamanho das empresas (In do Ativo Total) e quantidade de informagdes divulgadas
no RA (numero total de sentengas), de modo que a andlise de correlagao foi pautada na
correlacdo paramétrica de Pearson. A correlacdo de Pearson possibilita a constatagao de uma
possivel correlacdo linear entre as varidveis, onde (-1) é o valor minimo, correspondente a
perfeita correlagao linear negativa, e (1) o valor maximo, correspondente a perfeita correlacao
linear positiva. Caso a correlagao seja igual a zero, hd a inexisténcia de correlagao linear entre
as varidveis. Na Tabela 4 apresenta-se o coeficiente de correlacdo paramétrica entre o
tamanho das empresas e a quantidade de informagoes divulgadas no RA.
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Tabela 4 — Coeficientes de correlacao (teste paramétrico)

Variaveis Evidenciacao InAtivo
Total
Evidenciacdo 1,0000 0,4864
InAtivo Total 0,4864 1,0000

Observa-se que, para a associagao analisada, o coeficiente de correlagio demonstrou uma
relagdo positiva para as varidveis tamanho das empresas e quantidade de informagoes
divulgadas no RA (corroborando o que foi percebido em uma primeira observagao), ou seja,
embora o coeficiente de correlagdo nao possa ser considerado alto (maior que 0,8), este pode
ser considerado moderado, denotando que, na amostra analisada, empresas maiores tendem
a divulgar uma maior quantidade de informagdes nos Relatérios da Administragao,
corroborando estudos anteriores que ja haviam constatado essa tendéncia, porém,
analisando outros tipos de informagdes divulgadas a titulo de evidenciagdo voluntaria.
Macagnan (2009), por exemplo, encontrou evidéncias empiricas de que a varidvel tamanho
exerce influéncia sobre o nivel de divulga¢ao voluntdria de recursos intangiveis, enquanto
Braga, Oliveira e Salotti (2009) verificaram uma relagao entre a varidvel tamanho e a extensao
da divulgacdao ambiental.

5 CONCLUSOES

O estudo objetivou identificar praticas gerenciais explicitas ou implicitas divulgadas por
empresas brasileiras de capital aberto no contetido de seus relatdrios de administragao, por
meio da andlise do atendimento aos itens recomendados pelo Parecer de Orienta¢ao n® 15/87
da CVM. Salienta-se que o atendimento a estes itens consiste em um importante elemento
para andlise de aspectos relacionados a gestao da empresa por parte dos usudrios externos.
Para alcancar o objetivo, foi realizada uma pesquisa descritiva, por meio de analise
documental e andlise de contetido. Assim, utilizou-se a técnica da andalise de contetido,
tomando a sentenga (frase) como unidade de andlise para a codificagdo e quantificagao da
evidenciacao referente aos itens recomendados no Parecer n® 15/87 da CVM.

Como resultados verificou-se na amostra analisada, que algumas empresas estao muito bem
adequadas e engajadas na divulgagdo de itens acerca de sua relacdo com o meio social, e
consequentemente de forma a melhorar a qualidade das informagbes prestadas pelos
administradores, sobre e/ou resultantes das praticas gerenciais da organizagao, reportadas
aos usudrios externos. Ressalta-se que a minoria das empresas analisadas, cerca de 15%,
ainda nao atendem 50% dos itens recomendados pela CVM.

Destaque ainda para a confirmagao, através da correlacdo de Pearson, de que empresas
maiores possuem maiores niveis de divulgacdo e atendimento a um maior nimero de itens
de divulgacao recomendados pela CVM, corroborando estudos anteriores que ja haviam
constatado essa tendéncia, considerando outros tipos de informacgoes divulgadas a titulo de
evidenciagdo voluntaria. Por fim, se conclui com esse estudo que a percepgao de praticas
gerenciais € possivel através da andlise de Relatorios de Administracdo por parte dos
usudrios externos, e que na medida em que a empresa se preocupa em divulgar informacdes
acerca dos itens recomendados no Parecer CVM n® 15/87, mais elementos gerenciais podem
ser percebidos e/ou inferidos.
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Como contribuicado, este estudo permitiu enfatizar a importancia da utilizacdo do RA como
fonte de informacoes, a fim de complementar as informacdes divulgadas nas demonstragoes
contabeis tradicionais e permitir aos investidores um maior conhecimento da estrutura da
empresa, e consequentemente, uma melhor decisao sobre seus investimentos.

Porém, ha de se considerar a limitagdo desta pesquisa no diz respeito a subjetividade
presente na andlise de contetido. Como sugestao para novos estudos, recomenda-se: a analise
dos Relatérios da Administragdo de um maior nimero de empresas e setores, além de
investigar as razdes para divulgacao ou retencao de informagdes voluntarias aos usuarios
externos, notadamente informagdes acerca de praticas gerenciais.

101

RIC - Revista de Informacdo Contébil - ISSN 1982-3967 - Vol. 6, n° 2, p. 83-104, Abr-Jun/2012



AVELINO, B. C. ATHAYDE, M.; BORGES, D. L. Atendimento ao Parecer CVM 15/87... Praticas Gerenciais

Referéncias

ALBUQUERQUE, A. A. A capacidade do EVA para predigio de lucros futuros: um estudo
empirico nas empresas de capital aberto do Brasil. 2007. 115 f. Dissertacao (Mestrado em
Ciéncias Contabeis) — Faculdade de Economia, Administracao e Contabilidade de Ribeirao
Preto da Universidade de Sao Paulo, Ribeirao Preto, 2007. Disponivel em:

<http://www .teses.usp.br/teses/disponiveis/96/96133/tde-18042008-093003/pt-br.php>.
Acesso em: 01 abr. 2011.

ANTHONY, R. N., GOVINDARAJAN, V. Sistemas de Controle Gerencial. Sao Paulo: Atlas,
2002.

ARCAY, M. R. B.; VAZQUEZ, M. F. Corporate characteristics, governance rules and the
extent of voluntary disclosure in Spain. Advances in Accounting, incorporating Advances in
International Accounting, v. 21, p. 299-331, jan. 2005.

ASSAF NETO, A, ARAU]O, A. M. P.; FREGONESI, M. S. F. A. Gestao Baseada em Valor
Aplicada ao Terceiro Setor. Revista Contabilidade & Finangas - USP, Sao Paulo, Edigao
Comemorativa, p. 105 - 118, set. 2006.

ATKINSON, A. A. et al. Contabilidade Gerencial. Sao Paulo: Atlas, 2000.
BARDIN, L. Anadlise de contéudo. 3 ed. Lisboa: Edigdes 70, 2004.

BM&FBOVESPA - Bolsa de Valores de Sao Paulo. Disponivel em:
<http://www.bmfbovespa.com.br/home.aspx?idioma=pt-br>. Acesso em: 23 mar. 2011.

BRAGA, J. P.; OLIVEIRA, ]. R. S.; SALOTTI, B. M. Determinantes do Nivel de Divulgacao
Ambiental nas Demonstragoes Contdbeis de Empresas Brasileiras. In: Congresso USP de
Controladoria e Contabilidade, 92 2009. Sao Paulo. Anais... Sao Paulo: USP, 2009. CD-ROM.

BRASIL. Lei das Sociedades por A¢des, Lei n® 6.404, de 15/12/1976. Dispoe sobre as
sociedades por agoes. Disponivel em:
<http://www .planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L6404consol.htm>. Acesso em: 23 mar. 2011.

CALLAHAN, T. Organizational alignment of the credit and accounts receivable function.
Business Credit, New York, June 2000. Disponivel em:
<http://www.allbusiness.com/accounting/3486387-1.html>. Acesso em: 01 maio 2011.

CATELLL A. (coord.). Controladoria: uma abordagem da gestao econdomica — GECON. 2. ed.
Sao Paulo: Atlas, 2001.

COLAUTO et al. Evidenciacao de Ativos Intangiveis Nao Adquiridos nos Relatdrios da
Administragao das Companhias Listadas nos Niveis de Governanga Corporativa da
Bovespa, Revista Contabilidade Vista & Revista, v. 20, n. 1, p. 142-169, jan./mar. 2009.

CVM. Parecer de Orientagao CVM n® 15/87. Disponivel em:
<http://www.cnb.org.br/CNBV/pareceres/par15-1987. htm>. Acesso em: 23 mar. 2011.

DALMACIO, F. Z.; PAULO, F.F. M. A evidenciacao contabil: publicagao de aspectos socio-
ambientais e econdmico-financeiros nas demonstragdes contabeis. In: Congresso USP de
Controladoria e Contabilidade, 4, 2004, Sao Paulo. Anais ... Sdo Paulo: USP, 2004. CD-ROM.

DE LUCA, M. M. M. de. Demonstragio do valor adicionado: do calculo da riqueza criada pela
empresa ao valor do PIB. Sao Paulo; Atlas, 1998.

102

RIC - Revista de Informacdo Contébil - ISSN 1982-3967 - Vol. 6, n° 2, p. 83-104, Abr-Jun/2012


http://www.cnb.org.br/CNBV/pareceres/par15-1987.htm

AVELINO, B. C. ATHAYDE, M.; BORGES, D. L. Atendimento ao Parecer CVM 15/87... Praticas Gerenciais

DIENG, M.; ARAUJO, A. O.; DINIZ, J. A. O Uso das Informagdes de Custos No Processo de
Gestao Estratégica: um estudo empirico no setor hoteleiro da regiao metropolitana de Recife
— PE. In: Congresso USP de Controladoria e Contabilidade, 5, 2005, Sao Paulo. Anais
eletronicos... Sao Paulo: USP, 2005. Disponivel em:
<http://www.congressousp.fipecafi.org/artigos52005/448.pdf>. Acesso em: 24 mar. 2011.

FERREIRA, A. H. Aspectos importantes na implantacdo da Teoria das Restrigoes na gestio da
produgdo: um estudo multicaso. 2007. 167 £. Dissertagao (Mestrado em Administragao das
Organizagoes) — Faculdade de Economia, Administragao e Contabilidade de Ribeirdao Preto
da Universidade de Sao Paulo, Ribeirao Preto, 2007. Disponivel em:
<http://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/96/96132/tde-25042008-113059/pt-br.php>.
Acesso em: 01 maio 2011.

FORMOSO, C. T. A knowledge based framework for planning house building projects. Manchester:
University of Salford, 1991, 327p. Tese (Doutorado). Department of Quantity and Building
Surveying, Univesity of Salford, Manchester, 1991.

GALLON, A. V,; BEUREN, I. M. Andlise de Contetido dos Itens Obrigatdrios ou
Recomendados e de Divulgagao Espontanea no Relatorio da Administragao das Companhias
Abertas. Revista de Educagio e Pesquisa em Contabilidade, v. 2, n. 1, p. 47-70, jan./abr. 2008.

HANSEN, D. R.; MOWEN, M. M. Gestdo de custos. 3 ed. Sao Paulo: Thomson Learning, 2001.

HEALY, P. M.; PALEPU, K. G. Information asymmetry, corporate disclosure, and the capital
markets: A review of the empirical disclosure literature. Journal of Accounting and Economics,
v. 31, p. 405440, 2001.

HENDRIKSEN, E. S.; VAN BREDA, M. F. Teoria da contabilidade. Sao Paulo: Atlas, 1999.
IUDICIBUS, S. Teoria da Contabilidade. 7 ed. Sao Paulo: Atlas, 2004.

[UDICIBUS, S.; MARTIS, E.; GELBCKE, E. R.; SANTOS, A. Manual de Contabilidade Societdria.
Sao Paulo: Atlas, 2010.

KASSAL J. R.; KASSAI S.; ASSAF NETO, A. Indice de Especulagao de Valor agregado —
IEVA. Revista Contabilidade & Finangas, Sao Paulo, n. 30, p. 32 - 45 set./dez. 2002.

LEV, B. Information Disclosure Strategy. California Management Review, v. 34, n. 4, p. 9-32,
Summer 1992.

MACAGNAN, C. B. Evidenciagao voluntaria: fatores explicativos da extensao da informacao
sobre recursos intangiveis. Revista Contabilidade & Finangas, USP, Sao Paulo, v. 20, n. 50, p. 46-
61, maio/ago. 2009.

MARTINS, E. Contabilidade de Custos. 9 ed. Sao Paulo. Atlas: 2003.

PALAZZO, J. et al. O Papel da Controladoria no Processo de Gestao em empresas de grande
porte da cidade de Uberlandia. In: Simposio de Exceléncia em Gestdo e Tecnologia, 4, 2007,
Rio de Janeiro. Anais eletronicos... Rio de Janeiro: SEGET, 2007. Disponivel em:
<http://www.aedb.br/seget/artigos07/1149_1149_Artigo2_Controladoria_Seget_Autores.pdf>
Acesso em: 24 mar. 2011.

PIACENTINI, N. Evidenciagdo contdbil voluntdria: uma analise da pratica adotada por
companbhias abertas brasileiras. 2004. 132 f. Disserta¢ao (Mestrado em Ciéncias Contdbeis) -
Universidade do vale do Rio dos Sinos, Sao Leopoldo, 2004.

103

RIC - Revista de Informacdo Contébil - ISSN 1982-3967 - Vol. 6, n° 2, p. 83-104, Abr-Jun/2012



AVELINO, B. C. ATHAYDE, M.; BORGES, D. L. Atendimento ao Parecer CVM 15/87... Praticas Gerenciais

PONTE, V. M. R,; OLIVEIRA, M. C. A pratica da evidencia¢ao de informagdes avangadas e
nao obrigatdrias nas demonstragdes contabeis das empresas brasileiras. Revista Contabilidade
& Finangas, USP, v. 36, p. 7-20, set./dez. 2004.

ROBBINS, S. P. Comportamento Organizacional. 11 ed. Sdo Paulo: Pearson Prentice Hall, 2005.

ROVER, S. et al. Explicagdes para divulgagao voluntaria ambiental no Brasil utilizando
andlise de regressao em painel. In: Congresso IAAER-ANPCONT, III, 2009. Sao Paulo.
Anais... Sao Paulo: TAAER ANPCONT, 2009. CD-ROM.

SCOTA, R. O Uso do Contetido Descritivo dos Relatérios da Administracao para Inferéncia
da Continuidade das Empresas. In: Congresso ANPCONT, 3, 2009, Sao Paulo. Anais... Sao
Paulo: ANPCONT, 2009. CD-ROM.

SILVA, C. A. T.; RODRIGUES, F. E.; ABREU, R. L. Analise dos Relatorios de Administracao
das Companhias Abertas Brasileiras: um Estudo do Exercicio Social de 2002, Revista de
Administragio Contemporinea - RAC, v. 11, n. 2, abr./jun. 2007, p. 71-92.

SOUTES, D. O. Uma Investigagio do Uso de Artefatos da Contabilidade Gerencial por Empresas
Brasileiras. 2006. 116 f. Dissertacao (Mestrado em Ciéncias Contabeis) — Faculdade de
Economia, Administracao e Contabilidade da Universidade de Sao Paulo, Sao Paulo, 2006.
Disponivel em: <http://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/12/12136/tde-12122006-102212/pt-
br.php>. Acesso em: 24 mar. 2011.

SOUTES, D. O.; ZEN, M. J C. M. Estagios Evolutivos da Contabilidade Gerencial em
Empresas Brasileiras. In: Congresso USP de Controladoria e Contabilidade, 5, 2005, Sao
Paulo. Anais eletronicos... Sao Paulo: USP, 2005. Disponivel em:
<http://www.congressousp.fipecafi.org/artigos52005/351.pdf>. Acesso em: 24 mar. 2011.

SPENDOLINI, M. J. Benchmarking. Sao Paulo: Makron Books, 1992.

VERRECCHIA, R. E. Essays on disclosure. Journal of Accounting and Economics, v. 32, n. 1-3, p.
97-180, 2001.

Bruna Camargos Avelino é Mestranda em Ciéncias Contabeis | Marcia Athayde Matias é Doutora em Controladoria e

pela Universidade Federal de Minas Gerais (UFMG), Contabilidade pela Universidade de Sao Paulo e Professora
bcavelino@gmail.com. do Programa de Mestrado em Ciéncias Contabeis da UFMG,
Faculdade de Ciéncias Econémicas - FACE. Av. Antonio mathayde@face.ufmg.br.

Carlos, 6.627 — Campus Pampulha, 31270-901 — Belo Horizonte | Faculdade de Ciéncias Econémicas - FACE. Av. Ant6nio

— Minas Gerais — Brasil. Carlos, 6.627 — Campus Pampulha, 31270-901 - Belo

Horizonte — Minas Gerais — Brasil.

Danilo Lacerda Borges é Mestrando em Ciéncias Contabeis
pela UFMG, danilo0801@gmail.com.

Faculdade de Ciéncias Econdmicas - FACE. Av. Ant6nio
Carlos, 6.627 — Campus Pampulha, 31270-901 — Belo Horizonte
— Minas Gerais — Brasil.

104

RIC - Revista de Informacdo Contébil - ISSN 1982-3967 - Vol. 6, n° 2, p. 83-104, Abr-Jun/2012


mailto:bcavelino@gmail.com
mailto:mathayde@face.ufmg.br
mailto:danilo0801@gmail.com

