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RESUMO

O relatério da administragdo (RA) € um importante complemento as demonstragcfes
contabeis por fornecer, além das divulgacfes obrigatorias, as informacdes adicionais
Uteis para a tomada de decisdo dos usuarios. Pesquisas empiricas realizadas com o
intuito de verificar a qualidade dos RA demonstraram que esses apresentaram
vérias deficiéncias. Segundo ludicibus (2010), o RA tem sido divulgado apenas por
exigéncia legal, o que, em muitos casos, ndo atende o minimo exigido. O objetivo
deste estudo foi identificar qual o nivel da divulgacdo de perspectivas e estratégias
nos RA pelas companhias de capital aberto brasileiras. Para tanto, foi feita uma
pesquisa descritiva nos RA das 44 empresas que participaram do prémio melhores
relatorios anuais edicdo de 2011, organizado pela ABRASCA. O instrumento de
coleta de dados utilizado foi a analise de contelddo e a analise estatistica descritiva,
baseado no modelo de andlise quantitativo e qualitativo de Rodrigues (2005). Os
resultados encontrados mostram que os RA tém um nivel muito baixo de divulgacéo
de estratégias e planos bem como do grau de realizacdo. As empresas tém a
tendéncia de expandir os RA sem, contudo, observar a importancia da continuidade
do processo informativo. Tal deficiéncia independe do perfil econédmico financeiro
das empresas. Dessa forma, as empresas tém uma oportunidade perdida de
comunicar informacdes importantes ao mercado.

PALAVRAS-CHAVE: Informacéo contébil. Divulgacdo de informacdes. Relatério de
administracao.



ABSTRACT

Administration report — AR — is an important complement to accounting
demonstrations due to its providing, besides the compulsory dissemination, some
useful additional information for users' decision making. However, empirical research
that aimed at verifying the AR quality has indicated that those can present faults.
According to IUDICIBUS (2010), AR has been spread just because of a legal
demand and very often doesn't correspond to the minimum that is required. The
objective of this study was to identify the dissemination level of AR perspectives and
the strategies in Brazilian companies of open capital, by means of a descriptive
research in the AR of 44 companies which took part in ABRASCA's 'Best Records'
contest in 2011. The data collection tool was the content analysis and the descriptive
statistical analysis, based on Rodrigues' (2005) model of quantitive and qualitative
analysis. The results reveal that AR have a very low level of strategies and plans
dissemination. Companies have the tendency of expanding their AR without the
importance of the informative process continuity. Such deficiency depends on the
company's economical profile. Thus, they miss an opportunity to pass relevant
information to the market.

Keywords: Accounting data. Information dissemination. Administration report.



LISTA DE GRAFICOS

Grafico 1 — Ativo médio (em bilhdes) das 10 maiores empresas - 2006 -

122 0 O LU RRSOP 46
Grafico 2 — Ativo médio (em bilhdes) das 10 menores empresas - 2006 -

122 0 O ISP 47
Gréfico 3 — Lucro liquido médio (em bilhdes) das 10 maiores empresas -

2006 = 2000 ...uueiiiiieeee e e e e e ——————aas 47
Gréfico 4 — Lucro liquido médio (em bilhdes) das 10 menores empresas -

2006 = 2000 ...uieiiiiieeee e e e e e e —————aaas 48
Grafico 5 — Retorno de ativo médio das 10 maiores empresas - 2006 - 2010 .......... 48
Grafico 6 — Retorno de ativo médio das 10 menores empresas - 2006 - 2010 ......... 49
Grafico 7 — Numero médio de divulgacdes no RA das empresas com maior

divulgacao - 2006 - 2010 .........uuiiieeeeeeeeeeie e 52

Gréfico 8 — Numero médio de confirmacdes no RA das empresas com menor
divulgacao - 2006 - 2010 ......cccoeeeeeeeeeeeeeeeeeeee 53



LISTA DE QUADROS

Quadro 1 — Resumo das caracteristicas da informacao contabil .................ccc......... 21
Quadro 2 — Informacdes a serem contempladas NOS RA.........cooovviiiiiiiieeeeeeeiiinn, 31
Quadro 3 — Resumo de pesquisas sobre relatorios da administracao

NO BIraSil ...coooiiiiiiiiie 37
Quadro 4 — Modelo de analise adaptado ............cccuueiiiiiiieiiiiie e 43
Quadro 5 — Estratégia de analise e tratamento dos dados ...........cccceeeeeeeeiiiiiiiiinnnnnn. 45
Quadro 6 — Somatéria das divulgacdes e confirmagdes - 2006 - 2010..................... 53
Quadro 7 — Divulgacéo e confirmacao de realizagdes dos projetos - FIBRA

CELULOSE ...ttt ettt a e e e e eeeeeas 55
Quadro 8 — Divulgacéo e confirmacao de realizagGes dos projetos - AMPLA .......... 55

Quadro 9 — Divulgacéo e confirmacao de realizagdes dos projetos - BANCO
BRADESCO ...ttt e e e e ee e e e e e e e 56



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 — Estatistica descritiva quantitativa dos RA - 2006..........cccccccevvveveveeeeennnnnn. 50
Tabela 2 — Estatistica descritiva quantitativa dos RA - 2007 .......cccooeeevvvveeiiiiiiiieeenn. 50
Tabela 3 — Estatistica descritiva quantitativa dos RA - 2008............cccoevvvvviiiiiieeeenn. 50
Tabela 4 — Estatistica descritiva quantitativa dos RA - 2009............ccceevvvvvviiiienieeenn. 50
Tabela 5 — Estatistica descritiva quantitativa dos RA - 2010........ccccceeevvvvviiviiinneeennn. 50
Tabela 6 — Estatistica descritiva quantitativa dos média- 2006 - 2010...........cc......... 51
Tabela 7 — Exemplificacdo da disparidade quanto ao nimero de paginas dos

RA = 2006 - 2010 ... 51
Tabela 8 — Exemplificacdo da disparidade quanto ao niumero de palavras dos

RA — 2006 = 2000 ..oeiieeeeiiiiiiiie e e e e e e e 52

Tabela 9 — Teste de correlacdes da extensao do RA e dos dados de desempenho
financeiro para a média — 2006 - 2010..........ccvuviiiiieeeeeeieieee e 57



LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

ABRASCA - Associacao Brasileira das Companhias Abertas

CPC - Comité de Pronunciamentos Contabeis

CVM — Comisséo de Valores Imobiliarios

IBGE — Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

OCDE - Organization for Economic la Operation and Development
RA — Relatério da Administracéo



SUMARIO

1. INTRODUGAO ...ttt n et e e eaennanis 14
I e ] o] =T 0 = L€ 1 o> Lo P 19
1.2 ODJEEIVOS .. 17
I R @ oY= (Y70 o 1= - | PSS 17
1.2.2 ObjetivoS €SPECITICOS . ..ciiii it 17
2. REFERENCIAL TEORICO.......coiiiiiieeieceeeeee e e ettt 19
2.1 Divulgacéo de informagdes CONtADEIS ..........uvviiiiiiieiiiiiie e 19
2.1.1 Informacgao CONLADIl ........eiiiiiiee e 19
2.1.2 Divulgacgao de informagdes contabeis .........ccccceeeeiiiiiiiiiiiiiie e 22
2.1.3 Divulgacéao obrigatoéria e divulgacao voluntaria.........ccccccceeeeieeneeeeeeeiinnnnnnnn. 24
2.1.4 Relagéo entre divulgag&o e governanga corporativa.........cccceeeeeeeeeeeeeeeeenn. 26
2.2 RelatOrios CONtADEIS ..o, 28
2.2. 1L RelatOorio ANUAL ... 28
2.2.2 Relatorio da adminiStraCao0 ........cevvuuiiiiie e e e e e e 30
2.2.2.1 Obrigatoriedade legal...........coooeriiiii i 30
2.2.2.2 Aspectos relevantes doS RA ... 33
2.2.2.3 Deficiéncias dos relatorios da adminiStragao .........ccccceeeeeeeeniiiiiiiineeenenn. 35
2.3 - Contribuicdo do referencial tedrico para a pesquisa de campo.................. 40
S METODOLOGIA ..o e e e e e e e e e e e e e e 42
3.1 Caracterizacao da PESUUISA ....cccivveeiiiiiiii e e eee e e e e e e e e e e e e e e e e 42
3.2 Populacédo, amostra e unidade de andélise ..........ccccceeeeeeeie e 42
3.3 C0leta de dAUOS . ..ccc oo 43
3.4 Estratégia de andlise e tratamento dos dados ............coeeeeeeeeeeeee e, 44
4 APRESENTAQAO E ANALISE DOS DADOS......cooiieeeee e, 46
4.1 O perfil econdmico financeiro das empresas .........cccccccvveeeeieeeeeeeeeviicee e, 46
4.2 Andlise doS RA qUANTO & eXEENSA0 ......ceiiiieeiiiiiiiiiiiiee e 49
4.3 Classificacdo e quantificacdo as frases dos RA como divulgacéao

de confirmacdo de perspectivas, planos e estratégias.............ccccceeeeeeeeeeenn. 52
4.4 Identificagéo das correlagfes entre a extensao, o perfil

econdmico financeiro e a divulgacao de perspectivas e confirmacgéo......... 56
5 CONSIDERAGOES FINAIS .....oviieieeceeeee ettt 59
DL LIMIEAG DS oo 61
5.2 Sugestdes para futuras PESQUISAS .....ccevveuiiiieieiiiiieeeeeiie e e e e e e e e e aeens 61

REFERENCIAS ... oot 62



14

1 INTRODUCAO

O mercado de capitais brasileiro estd em constante desenvolvimento, e o tema
divulgacao de informacdes contabeis se torna cada vez mais importante no ambito
profissional e académico. As empresas passam a valorizar a decisdo de quais tipos
de informacdes contabeis serdo divulgadas ao mercado de capitais em virtude das
necessidades informacionais dos stakeholders (YAMAMOTO; SALOTTI, 2006).

A informacao contébil, segundo Yamamoto e Salotti (2006), é aquela que altera o
conhecimento de seu usuario em relacdo aos aspectos econdmico-financeiro, fisico
e de produtividade da empresa. Para tal, as informacdes devem ser compreensiveis,
relevantes, confiaveis e comparaveis com o propdésito de reduzir a incerteza e se
tornarem Uteis no processo de tomada de decisdo. Por fim, as informacdes devem

ser mensuradas e divulgadas aos diversos tipos de usuarios.

O termo ‘divulgacéo’, conforme Hendriksen e Breda (1999), no sentido amplo, quer
dizer veiculacdo da informacdo. Yamamoto e Salotti (2006, p. 10) conceituam
divulgacdo como sendo “a informagdo contabil qualitativa ou quantitativa
comunicada pela empresa através de canais formais ou informais”. Nesse contexto,
devem ser divulgadas as informacgfes obrigatérias, previstas em lei e/ou normas, e
as informacdes voluntarias, que, apesar de nao terem previsao legal, sdo Uteis e

propiciam maior transparéncia para as divulgacoes.

Segundo ludicibus (2006), a divulgagcdo deve apresentar a informacdo de maneira
ordenada, sem ocultar ou fornecer informacdes em excesso, pois ambas sao
prejudiciais ao processo informativo. Portanto, a partir do momento em que as
empresas incorporarem tais preceitos, elas irdo ao encontro das boas praticas de
governanga corporativa que visam proteger 0S usuarios, propiciando a esses a
avaliacao dos impactos da informagao, do desempenho da empresa e do risco sobre

seus direitos.

Nesse contexto, a estrutura conceitual para elaboracdo e apresentacdo das
demonstracdes contabeis, que sdo descritas no Comité de Pronunciamentos

Contabeis (CPC) (2008), estabelece que o objetivo das mesmas €& fornecer
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informagdes sobre a posicédo, o desempenho e as mudancgas na posi¢ao patrimonial
e financeira da entidade que sejam Uteis aos usuarios em suas avaliagbes e na

tomada de decisao econdmica.

Na contabilidade brasileira, prevalecem como conjunto completo das demonstracoes
contabeis, ao final de cada periodo, as relacionadas no CPC 26, quais sejam,
balanco patrimonial; demonstracdo do resultado; demonstracdo do resultado
abrangente; demonstracdo das mutacdes do patriménio liquido; demonstracdo dos
fluxos de caixa; demonstragcdo do valor adicionado (se exigido legalmente ou por
algum Orgdo regulador ou mesmo se apresentada voluntariamente); e notas
explicativas (compreendendo um resumo das politicas contdbeis significativas e

outras informacdes explanatorias) (CPC, 2008).

De acordo com ludicibus et al. (2010, p. 717), “adicionalmente, as demonstracdes
contdbeis também devem mostrar os resultados da gestéo, pela administracdo, dos
recursos que lhe sdo confiados”. Tais informacdes serdo divulgadas pelos gestores
no Relatério da Administracdo (RA). Conforme afirma Rodrigues (2005), o RA é um
importante e necessario complemento as demonstracdes contabeis por fornecer
informacdes adicionais que podem ser Gteis no julgamento de um maior numero de

usuarios.

Conforme relata o item 13 do CPC 26 (CPC, 2008), as entidades apresentam no RA,
além das principais caracteristicas do desempenho e da posicdo financeira e
patrimonial, as principais incertezas as quais estdo sujeitas. Segundo a deliberagéo
CVM n.° 488/2005, esse relatorio deve contemplar, além do solicitado pela Lei n.°
6.404/76, outras informacfes, tais como descricdo dos negoécios, produtos e
servigos, investimentos realizados, pesquisa e desenvolvimento de novos produtos e

servicos, perspectivas e planos para o periodo em curso e o futuro, dentre outros.

Apesar de exigido pela legislacédo, o relatério da administracdo das empresas nao
tem sido elaborado e divulgado explorando todo o seu potencial de informacéo e
utilidade. Significativo nimero de empresas divulga esse relatério meramente para
cumprir a exigéncia legal, o que, em muitos casos, nem mesmo contempla o minino

exigido. O RA tem sido usado por algumas empresas como “forma de alardear
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adjetivos de autopromocéo aos préprios administradores” (IUDICIBUS et al., 2010,
p.720).

Ainda com relacéo a essas possiveis distor¢des, ludicibus (2006, p. 128) cita que 0s
relatérios “normalmente sdo enviesados pelo otimismo inconsequente, sendo
comuns frases como esta: ‘Confiamos que continuaremos a apresentar um
desenvolvimento favoravel de nossas operacfes no futuro’, e outras do género”.
Apesar disso, 0 autor ressalta a importancia de se apresentarem os indicios das
politicas da empresa, para que o usuario possa avaliar os planos e perspectivas

futuras.

Nesse ponto, € relevante ressaltar a importancia da transparéncia da informacéo
quando da divulgacdo do relatério da administracdo. Segundo Lauretti (2003), a
transparéncia tem algumas caracteristicas diferenciadoras, que sao espontaneidade,
franqueza e disponibilidade. A espontaneidade quer dizer que as informacdes
divulgadas ndo devem ser apenas aquelas obrigatérias pela lei. A franqueza ressalta
a importancia de se relatar tanto os resultados positivos e negativos, destacando
quais eventos comprometem os planos. Por fim, mas ndo menos importante, esta a
disponibilidade, ou seja, a informagcdo deve ser divulgada no mais curto prazo

possivel.

Portanto, considerando a necessidade de que os relatérios da administracdo
apresentem informacdes revestidas de espontaneidade, franqueza e disponibilidade,
este estudo propBe uma investigagdo sobre qual € o nivel da divulgacdo de
perspectivas, planos e estratégias e seu grau de realizacdo nos relatorios da
administracdo pelas companhias de capital aberto brasileiras. No Brasil, existem
alguns estudos acerca de relatérios da administracdo, entretanto ndo foram

identificados estudos semelhantes ao que esta sendo proposto.

As empresas possuem uma tendéncia de nédo apresentarem informacdes sobre
perspectivas, planos e estratégias nos relatérios da administracdo e, quando o
fazem, ndo divulgam nos relatorios subsequentes os resultados alcancados, sejam
eles satisfatérios ou ndo. Assim como aponta Souza (2010, p. 17), uma divulgacdo

incompleta ou imprecisa “representa uma oportunidade perdida, pela empresa, de
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divulgar suas realiza¢des, além de sugerir certo descuido por parte da administracéo

em relagdo a divulgacéo de informagdes ao mercado”.

1.1 Problematizacao

Com base no que foi mencionado anteriormente, tem-se a seguinte pergunta de
pesquisa: qual o nivel da divulgacdo de perspectivas, planos e estratégias nos

relatorios da administracéo pelas companhias de capital aberto brasileiras?

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo geral

O objetivo geral do estudo é identificar qual o nivel da divulgacdo de perspectivas,
planos e estratégias nos relatorios da administracdo pelas companhias de capital

aberto brasileiras.

1.2.2 Objetivos especificos

Foram estabelecidos os seguintes objetivos especificos:

a) Determinar o perfil econémico-financeiro das empresas.

b) Analisar os RA quanto a extensdo (quantidade de paginas, palavras,
paragrafos e figuras).

c) Classificar e quantificar as frases dos RA como divulgacdo ou confirmacao
de perspectivas, planos e estratégias.

d) Identificar quais sdo as correlagbes entre a extenséo, perfil econémico-
financeiro e a divulgacdo de perspectivas, planos e estratégias e

confirmacgoes.

Os estudos sobre divulgacdo de informacfes nos relatorios da administragcdo vém
evoluindo significativamente, sendo possivel localizar na literatura estudos
referentes a qualidade da divulgacdo nos RA, entretanto, estruturalmente diferentes

do que estad sendo proposto. O mercado de capitais demanda divulgacdes Uteis e
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transparentes aos investidores, o que determina a relevancia desta pesquisa. Por
fim, o autor da pesquisa tem grande interesse e almeja aprofundar seu

conhecimento sobre o assunto.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo é estruturado em dois blocos. O primeiro apresenta as caracteristicas
relevantes da divulgacdo de informacBes contadbeis. O segundo destaca a
importancia dos relatorios contabeis. Com essa estrutura, o capitulo esclarece a

importancia da divulgagao de informacdes nos relatorios da administragéo.

2.1 Divulgacéao de informagfes contabeis

Nesta secdo, apresentam-se as caracteristicas da informacgéo contabil e, logo apds,
enfatizam-se o processo de divulgacdo de informacdes, os conceitos de divulgacéo

obrigatoria e voluntaria e a relagdo com 0s conceitos de governanca corporativa.

2.1.1 Informagé&o contabil

Com o constante desenvolvimento do mercado de capitais, o tema divulgacdo de
informacdes contdbeis se torna cada vez mais relevante no meio académico e
profissional. As empresas passam a acentuar a analise de quais informactes
contabeis serdo divulgadas ao mercado de capitais diante das necessidades
informacionais dos stakeholders (YAMAMOTO; SALOTTI, 2006).

A informacdo contabil, segundo Yamamoto e Salotti (2006), pode ser conceituada

como

[...] aquela que altera o estado da arte do conhecimento de seu usuario em
relagdo a empresa e, a partir de interpretagfes, a utiliza na solugdo de
problemas, sendo a natureza da informacdo contabil, entre outras,
econdmico-financeira, fisica e de produtividade” (YAMAMOTO; SALOTTI,
2006, p. 5).

Segundo esses autores, a informacédo contabil deve ser util na tomada de deciséo,
proporcionando aos usuarios a retificacdo e a alteracdo a respeito da atividade da

empresa.

O Comité de Pronunciamentos Contabeis — Pronunciamento Conceitual Basico —

considera como principais caracteristicas qualitativas para a utilidade da informacéao
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contabil e que tornam as demonstracdes contdbeis Uteis para 0s usuarios a

compreensibilidade, a relevancia, a confiabilidade e a comparabilidade (CPC, 2008) .

De acordo com Silva (2009), a informacéo deve estar revestida de propriedades que
proporcionem a relevancia. Conforme Hendriksen e Breda (1999), para que a
informacéo seja relevante, ela devera assumir trés papéis: o valor preditivo, o valor
como feedback e ser oportuna. A informacédo contébil deve permitir predicbes de
eventos futuros para proporcionar a tomada de decisdo de investidores. A
informacéo deve proporcionar o feedback desempenhando o papel de confirmacao
ou correcdo de expectativas, permitindo que as estratégias dos investidores se
ajustem com o passar do tempo. Por fim, a informacdo deve estar disponivel em

tempo habil, ou seja, antes de perder sua capacidade de influenciar a deciséo.

A confiabilidade é a caracteristica que faz com que a informacédo contébil seja aceita
pelo usuario como base para suas decisfes. As informacgfes contabeis para serem
consideradas confiaveis devem ser integras, completas e baseadas em preceitos da
doutrina contabil (IUDICIBUS, 2006).

Ainda de acordo com o Pronunciamento Conceitual Basico (CPC, 2008, p. 13), a
informacao para ser confiavel “deve estar livre de erros ou vieses relevantes e
representar adequadamente aquilo que se propde a representar”. A informagao deve
representar as transacdes e outros eventos condizentes com a realidade da

empresa.

De acordo com ludicibus (2006), a comparabilidade deve proporcionar ao usuario o
entendimento da evolugéo, no tempo, da entidade observada ou comparacdes entre
entidades distintas. Por outro lado, Hendriksen e Breda (1999, p. 101) definem a
comparabilidade como sendo “a qualidade da informagao que permite aos usuarios
identificar semelhancas e diferencas entre dois conjuntos de fenbmenos

econdmicos”.

Por fim, a compreensibilidade, segundo ludicibus (2006), revela que a informacgao
deve ser exposta 0 mais compreensivel possivel, para que o usuario possa utiliza-la

na tomada de decisdo. O Pronunciamento Conceitual Basico — CPC — (2008)
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ressalta que as informacdes apresentadas devem ser entendidas pelos usuarios
presumindo-se que esses tenham um conhecimento razoavel e disposicdo de

estudar as informac¢des com diligéncia.

Yamamoto e Salotti (2006) relatam resumidamente as principais caracteristicas da

informacao contabil no Quadro 1.

Quadro 1 - Resumo das caracteristicas da informag&o contébil

A informacdo deve ser capaz de afetar a
decisdo do seu usuario, ou seja, a qualidade
Relevancia da informacgédo decorre de sua capacidade de
auxiliar o usuario a estimar os resultados da
empresa (capacidade preditiva).

Que mais recentemente tem adotado o
conceito de verificabilidade, isto €, as
mensuragcBes sdo verificAveis quando podem
ser validadas por outros profissionais
qualificados, se forem utilizados os mesmos
critérios.

A disponibilizagdo no momento em que a
utilizacdo se faca necessaria.

Os eventos iguais sdo apresentados de forma

Confiabilidade

Oportunidade

Uniformidade

idéntica.
Consisténcia Que deye ser entendida no sentido da
divulgacéo.
Comparabilidade Importante na comparacdo entre diferentes
entidades.

Fonte: Yamamoto; Salotti (2006).

Esses autores ainda citam a importancia da materialidade para a qualidade da
informacéo contabil. Segundo ludicibus et al. (2010), a informacdo sera material ou
ndo em decorréncia da avaliacdo dos efeitos de uma informacdo prestada ou
negada sobre os usuarios que podem ser levados a conclusfes errbneas acerca das

tendéncias da empresa.

Além das caracteristicas apresentadas, Hendriksen e Breda (1999, p. 99) ressaltam
que “a informagao deve reduzir a incerteza, transmitir ao responsavel pela decisdo
uma mensagem com valor superior a seu custo e, possivelmente, evocar uma

reacao por parte do responsavel pela decisao”.

Segundo Yamamoto e Salotti (2006, p.6), “a informacdo contabil relaciona-se aos

objetivos da contabilidade de mensurar o conjunto de eventos econdmicos e
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bY

comunicar os resultados das entidades a parte interessada”. Ainda conforme
ludicibus (2006), a informacéo econémica deve ser fornecida para varios usuarios, a

fim de propiciar decisfes racionais.

2.1.2 Divulgacéo de informac@es contébeis

O termo ‘divulgacao’, conforme Hendriksen e Breda (1999), no sentido mais amplo
da palavra, quer dizer veiculacdo de informacdo. Segundo esses mesmos autores,
existe uma tendéncia de se restringir o conceito de divulgacdo. O conceito pode ser
entendido como apenas a veiculacao de informacgé&o no relatério anual, e também se

referindo apenas a informacéo ndo contida nas préprias demonstracdes financeiras.

Assim, segundo Hendriksen e Breda (1999, p. 512), “a divulgacéo, em seu sentido
mais estrito, cobre coisas como a discusséo e andlise pela administracdo, as notas

explicativas e as demonstragdes complementares.”

Yamamoto e Salotti (2006, p.10) citam que Gibbins', Richardson e Waterhouse
(1990) e Lev? (1992) definem divulgacdo “como sendo a informacdo contabil
qualitativa ou quantitativa comunicada pela empresa através de canais formais ou

informais e tem como objetivo principal fornecer dados uteis aos usuarios”.

Dessa forma, de acordo com ludicibus (2006, p. 123), a divulgagdo deve “garantir
informagdes diferenciadas para varios tipos de usuarios”, tendo, segundo
Hendriksen e Breda (1999), como principais objetivos fornecer informagbes para a
tomada de decisdo necessaria para o funcionamento 6timo de mercados eficientes

de capitais.

Nesse contexto, Yamamoto e Salotti (2006, p. 10) citam que “uma das principais
questdes relativas a divulgacéo refere-se a percepcao dos investidores em relagéo

ao risco que a companhia oferece”. Portanto o usuario necessita de uma divulgagao

1
GIBBINS, M.; RICHARDSON, A. J.; WATERHOUSE, J. The management of financial disclosure:

opportunism, ritualism, policies and processes. Journal of Accounting Research, v.28, p. 121-143,
1990.
2 LEV, B. Information disclosure strategy. California Management Review, v. 34, p. 9-33, 1992.
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transparente. Para Goulart (2003, p. 60), “para a garantia da ‘transparéncia’ faz-se
necessario que as empresas divulguem tanto informacgdes ‘positivas’ como também
as ‘negativas’”. Esses mesmos autores concluem que, dessa forma, o usuario

poderd julgar e tomar decisdo consistente e ndo enviesada.

A divulgacdo da informacdo engloba tanto dados quantitativos como qualitativos
(ndo quantitativos). Segundo Hendriksen e Breda (1999), os dados quantitativos
estdo relacionados a informacdo financeira, e dados ndo quantitativos dizem

respeito a dados relevantes relacionados aos dados quantitativos.

ludicibus (2006) afirma que a informacao qualitativa € mais dificil de ser avaliada por
envolver julgamentos subjetivos. Corroborando Hendriksen e Breda (1999), ludicibus
(2006, p. 125) cita que “a relevancia de alguns itens qualitativos emerge de seu

relacionamento direto com os quantitativos”.

Nesse ponto, torna-se necessario discutir a quantidade ou o nivel de divulgacédo de
gue se precisa alcancar. Segundo Yamamoto e Salotti (2006), o nivel de divulgacao

depende dos fatores externos a empresa. Os autores destacam:

[...] o ambiente; o grau de exigéncia de seus usuarios; informacfes
advindas de setores da sociedade e de seus préprios pares; divulgacao de
dados socioecondmicos da populagdo e de diversos setores do governo,
como arrecadacao, investimentos e a exigéncia de mercado de capitais
estruturado (YAMAMOTO; SALOTTI, 2006, p. 11).

Hendriksen e Breda (1999, p. 513) complementam que “a quantidade de informacao
a ser divulgada depende, em parte, da sofisticacdo do leitor que a recebe” e do

padréo considerado o mais desejavel.

Segundo Yamamoto e Salotti (2006), as classificacdes dos niveis de divulgagao
mais comumente encontradas sdo completa, justa e adequada. Na divulgacéao
adequada (adequate disclosure), divulgam-se informacdes somente quando sdo
relevantes para os usuarios e envolve-se um volume minimo de divulgagédo
compativel com o objetivo negativo de evitar informacdes enganosas. A divulgacao

justa (fair disclosure) tem o objetivo ético de tratamento equitativo de todos os
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potenciais leitores. Por fim, a divulgacdo completa ou plena (full disclosure) é
baseada na criagdo de uma cultura de mercado, na maximizacado da divulgacao e
contempla a ideia de que toda a informacdo € relevante e deve ser divulgada
(IUDICIBUS, 2006; HENDRIKSEN; BREDA, 1999; YAMAMOTO; SALOTTI, 2006).

Com relacdo a classificacdo dos niveis de divulgacdo, Hendriksen e Breda (1999)
fazem uma critica a divulgacdo completa destacando que, para alguns autores, esse
nivel de divulgacdo pode-se tornar supérfluo e inadequado, partindo do principio de
gue o excesso de informacao pode ocultar as informacdes importantes e dificultar a

interpretagcéo dos relatérios financeiros.

Entretanto, ludicibus (2006) e Hendriksen e Breda (1999) corroboram essa ideia ao
dizer que a informacédo a ser divulgada para os diversos usuarios deve ser, ao

mesmo tempo, adequada, justa e completa.

Segundo ludicibus (2006), a divulgacdo € um compromisso da contabilidade para
com 0S usuarios e com 0s seus proprios objetivos. Esse mesmo autor cita que, na

esséncia, a divulgacao deve:

[...] apresentar informacgdo quantitativa e qualitativa de maneira ordenada,
deixando a menos possivel para ficar de fora dos demonstrativos formais, a
fim de propiciar uma base adequada de informacédo para o usuario. Ocultar
ou fornecer informacéo demasiadamente resumida é téo prejudicial quanto
fornecer informacgdes em excesso (IUDICIBUS, 2006, p. 129).

Discutidas as principais caracteristicas da divulgacdo de informacbes sob os
aspectos quantitativos e qualitativos, serda abordada na proxima secado a

obrigatoriedade da divulgacao de informacdes.

2.1.3 Divulgacgéo obrigatoria e divulgagéao voluntéaria

Ao se discutir o assunto divulgacdo, segundo Silva (2009, p. 33), “deve-se
considerar o seu ambiente legal, no que tange a regulamentacdo e incentivos as

melhorias no processo de divulgagdo aos usuarios externos”.

A divulgacdo obrigatoria ou compulsoéria engloba todas as informacdes periddicas
requeridas e expedidas pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e demais
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orgdos regulamentadores. Concomitantemente, a divulgacdo voluntaria envolve
informagdes néo previstas por lei, mas que proporcionam maior transparéncia para a
empresa no ambito corporativo, além da veiculacédo de toda a informacéao util para a

tomada de deciséo dos usuarios (LIMA, 2007).

Por um prisma, Yamamoto e Salotti (2006) citam que os adeptos de que a
divulgacdo deva ser obrigatéria argumentam que as empresas nao fornecem
informacdes suficientes a seus usuarios. Por outro prisma, Hendriksen e Breda
(1999) justificam que as empresas relutam em aumentar o grau de divulgagao
devido aos seguintes motivos: a) beneficiar a concorréncia; b) proporcionar
vantagem ao sindicato quando da negociacdo do piso salarial; c) possibilidade de
confundir os investidores; d) alto custo; e) falta de conhecimento das necessidades

dos investidores.

Concomitantemente, segundo Yamamoto e Salotti (2006, p.11-12), “os defensores
da divulgacdo voluntaria argumentam que as empresas possuem o0s estimulos
necessarios para fornecer informacdes de qualidade capazes de satisfazer a seus
investidores”. Esses mesmos autores citam que a divulgacao obrigatéria é reativa,

uma vez que evita a ocorréncia de fraude. Ja a divulgacao voluntéria é proativa.

Ainda com relacdo a discussao entre divulgacdo voluntaria e obrigatéria, Silva
(2009) cita que a divulgacgéo obrigatdria ndo € a principal informagéo a ser divulgada,

e sim que tem um papel secundario ao dar credibilidade a divulgacao voluntaria.

Para Gigler e Hemmer [1998 apud Yamamoto e Salotti (2006, p. 12)], a
divulgacédo obrigatoria tem o papel secundéario de apresentar credibilidade a
divulgacao voluntaria, ndo o papel principal de informing price. Essa ideia
pressupde que os relatérios obrigatérios sejam pouco utilizados como fonte
primaria de informacao para fins de avaliagcdo de empresa. Porém, apos as
demonstracBes obrigatérias serem auditadas, pode-se utilizad-las para
verificar a veracidade de divulgacdo voluntaria passada. Nesse modelo, é
comum que a informacéo contida na divulgacdo obrigatoria ja tenha sido
disponibilizada antecipadamente por meio de uma divulgacdo voluntaria
(SILVA, 2009, p. 34).

Yamamoto e Salotti (2006, p. 14) assumem que “muitas divulgag¢des voluntarias n&o

sdo verificaveis e dependem do julgamento e crenga dos administradores”.
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Silva (2009) conclui que as fontes de divulgacdo obrigatéria e voluntéria tém a
devida importancia para os usuarios. Nesse contexto, Lanzana (2004) cita que uma
boa pratica de governanca corporativa envolve prestar informacdes pertinentes além
das exigidas por lei e regulamento. Assim, a seguir, sera estabelecida uma relacéo

entre divulgacao de informacdes e governanga corporativa.

2.1.4 Relacéo entre divulgacédo e governanca corporativa

As discussdes acerca do tema governanca corporativa se intensificaram nos uGltimos
anos devido, em grande parte, ao aumento da participacdo dos investidores nos
mercados de capitais e a crescente exigéncia de que os gestores das empresas

ajam sempre de acordo com os interesses dos investidores (NEPOMUCENO, 2008).

Governanga corporativa “é o conjunto de praticas que tem por finalidade otimizar o
desempenho de uma companhia ao proteger todas as partes interessadas, tais
como investidores, empregados e credores, facilitando o acesso ao capital” (CVM,
2002, p. 1).

O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) considera governanca
corporativa como sendo um sistema pelo qual as organizacdes sao dirigidas,
monitoradas e incentivadas e que envolve o relacionamento entre as partes
interessadas (IBGC, 2010).

Andrade e Rossetti (2006, p. 138), ao tratar a governanga corporativa como sendo
guardia de direitos, utilizam-se do conceito de Monks e Minow, que consideram a
governanca corporativa como um conjunto de leis e regulamentos que “visam,
dentre outros, pontos a disponibilizar informacfes que permitam aos acionistas
acompanhar decisbes empresariais impactantes, avaliando o quanto elas interferem

em seus direitos”.

No que tange a praticas de governanca corporativa aplicada ao mercado de capitais
para preservar e otimizar o valor da organizacéo, facilitar o acesso ao recurso e

contribuir com a longevidade, o IBGC e CVM citam trés pontos principais: a
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transparéncia, a equidade de tratamento dos acionistas e a prestacao de contas

(accountability).

A empresa deve promover um tratamento justo e igualitario a todos os usuarios, com
auséncia de politicas discriminatorias (Equidade), e deve ocorrer a prestacdo de
contas de todos os atos que foram praticados. A transparéncia quer dizer que, mais
gue a obrigacao de informar, as empresas devem cultivar o desejo de informar para
gerar um clima de confianca nas relacées com terceiros. A divulgacdo deve ir além
da informacdo do desempenho econdmico financeiro e deve contemplar outros
fatores que norteiam a acdo empresarial (ANDRADE; ROSSETTI, 2006).

Tavares Filho (2006) cita que a Organization for Economic Co-operation and
Development (OECD) divulgou que um dos principios considerados como base para
uma governanca corporativa eficaz € o disclosure e a transparéncia: “O sistema de
governanca corporativa deve garantir divulgacdo precisa e oportuna de todas as
guestbes relevantes relacionadas com a corporacédo, inclusive situacao financeira,
desempenho, composi¢ao societaria e governanga da empresa” (TAVARES FILHO,
2006, p. 52).

Lanzana (2004) cita que, além das informac¢Bes obrigatorias, devem ser prestadas

as informacdes Uteis aos interessados de forma imediata e simultanea:

[...] uma boa governanca corporativa também envolve prestar informagtes
gue sejam pertinentes, além das que obrigatérias por lei ou regulamento,
tdo logo estejam disponiveis, e a todos os interessados, ressaltando que
toda informacédo que possa influenciar decisGes de investimento deve ser
divulgada imediata e simultaneamente a todos os interessados (LANZANA,
2004, p. 49).

Nesse contexto, Tavares Filho (2006) cita que as empresas estdo mais preocupadas

em aumentar o nivel de divulgacdo e transparéncia de suas informacdes como

forma de fornecer maior seguranca ao mercado e para que os investidores possam

entender melhor o desempenho da empresa e seu perfil de risco.

De acordo com Tavares Filho, (2006, p. 53), a maior divulgacdo de informacdes

conduz a um dilema: “Por um lado, os investidores exigem transparéncia para
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analisar a estratégia e os numeros da companhia. Por outro, a empresa teme que

essa transparéncia signifique entregar informacdes valiosas aos concorrentes”.

No primeiro momento, foram discutidas as caracteristicas da informacéo contabil e a
importancia da divulgagdo das informagfes, sejam elas obrigatorios ou voluntérias,
condizentes com uma boa pratica de governancga corporativa. Na sequéncia, serao

abordados os relatérios contabeis que contemplam essas informacdes.

2.2 Relatérios contabeis

Nesta secdo, apresenta-se 0 tema relatérios contabeis. Na primeira parte, serdo
apresentadas as principais caracteristicas dos relatérios anuais. Na seguinte, dar-se-

a énfase ao relatorio da administracdo, que € o objeto desta pesquisa.

2.2.1 Relatério anual

De acordo com Lauretti (2003), o relatério anual é uma prestacdo de contas que
serve como veiculo por exceléncia para que as organizacdes cumpram dois dos
requisitos basicos de uma boa governanca corporativa: a transparéncia (disclosure)

e o dever de prestar contas (accountability).

Essa prestacdo de contas é representada pelo conjunto de informa¢des que devem
ser divulgadas pelas sociedades por acdes e abrange o Relatorio da Administracao,
as Demonstracfes Contabeis e as Notas Explicativas que as integram, o Parecer
dos Auditores Independentes (se houver), o Parecer do Conselho Fiscal (se existir),
incluindo os votos dissidentes e o resumo do relatorio do Comité de Auditoria
(quando existente e se constituido por pessoas independentes a sociedade)
(IUDICIBUS et al., 2010).

O item 10 do pronunciamento técnico CPC 26 determina o conjunto completo de
demonstracdes contabeis que devem ser apresentadas ao final de cada periodo: (a)
balanco patrimonial; (b) demonstracdo do resultado; (c) demonstracao do resultado

abrangente; (d) demonstracdo das mutacbes do patriménio liquido; (e)
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demonstracao dos fluxos de caixa; (f) demonstracdo do valor adicionado (se exigido
por oOrgdo regulador ou de forma voluntaria); e (g) notas explicativas,
compreendendo um resumo das politicas contabeis significativas e outras

informacdes explanatérias (CPC, 2008).

Lauretti (2003) faz um retrospecto de como evoluiu a figura do relatorio anual da
administracdo ressaltando que ainda podem ser encontradas empresas que se

enquadram em um dos oito estagios sugeridos.

1° Estagio: o relatério Anual se restringia a publicacdo do conjunto das
demonstracdes contdbeis que vinham referenciadas com frases feitas de
contetdo minimo ou nulo.

2 ©° Estagio: por imposicdo da Lei n. °© 6.404/76, surge um relatério da
administracdo sobre 0s negocios sociais e 0s principais fatos administrativos.
O relatério anual passou a ser a publicacdo do relatério da administracdo em
conjunto com as demonstragfes contabeis. Entretanto, esse relatorio da
administracdo raramente ia além da fronteira espacial e temporal da
organizacao no ano anterior.

3° Estagio: o contetdo do relatorio da administracéo evolui com a introducao
das dimensdes de presente e de futuro na exposi¢cdo. Comeca-se a falar em
planos de investimentos, em programa de aperfeicoamento na area de
operacdes, em projetos de expanséo, de introducédo de novas tecnologias etc.
4° Estagio: alarga-se a abrangéncia do relatério anual para além de assuntos
internos da organizagdo. Introduzem-se comentarios, ainda que genéricos,
sobre mercado e conjuntura (situacao atual e perspectivas).

5° Estagio: o relatorio passa a ser personificado pela figura da administragéao.
A administracdo passa a assumir a responsabilidade acerca de decisoes,
propostas, metas etc. A terceira pessoa (organizacdo) comeca a ceder lugar a
primeira (administradores).

6° Estagio: o progresso que se nota diz respeito ao conteudo do relatério
anual. Além dos dados e das informacdes obrigatérias, sdo acrescentados
itens que, em muitos casos, tém valor informativo maior do que os habituais.
Sao as informacdes que, apesar de ndo serem exigidas por lei ou normas,

sao indispensaveis para uma analise competente.
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7° Estégio: incorporagdo na comunicacgado institucional de temas de grande
importancia, tais como governanga corporativa, gestao de riscos, geragao de
valor econdémico, inovacdo, produtividade, dentre outros, que sao temas
fundamentais para uma correta analise e compreensao da natureza e das
atividades de uma organizacao.

8° Estégio: neste ultimo estagio, € incluido o conceito de responsabilidade
social. A organizacdo transcende os limites de sua operacdo e alarga seu
horizonte no que diz respeito a seu relacionamento com o meio ambiente e
com a comunidade em que esta inserida. Geracdo de riqueza, politica de
meio ambiente, valorizacdo dos recursos humanos e efetiva contribuicdo para
a melhoria da qualidade de vida sdo diretrizes basicas na atuacdo de uma

organizacdo e devem estar refletidas em sua comunicacao institucional.

Esta secdo se propds a discutir 0o conceito e a evolucdo do relatdrio anual,
apresentar o conjunto de informagfes que o compdem e evidenciar sua importancia
no processo de prestacdo de contas aos usuarios da informacdo. Na secdo
seguinte, serd discutido o tema relatério da administracdo no tocante a

obrigatoriedade legal, aspectos relevantes e principais deficiéncias identificadas.

2.2.2 Relatorio da administracao

As pesquisas acerca do tema relatério da administracdo tém evoluido
consideravelmente nos ultimos anos. O RA é um importante instrumento de
divulgacao, dentre outros assuntos, de planos e metas da empresa. Entretanto,
esses relatérios tém sido publicados meramente para cumprimento da legislacao, o

gue muitas vezes nem ocorre.

2.2.2.1 Obrigatoriedade legal

A Lei n.° 6.404/76 e suas alteracbes, que rege as sociedades por agcdes, em seu
artigo 133, item |, determina que os administradores devem comunicar aos
acionistas “o relatério da administragdo sobre os negdcios sociais e 0s principais

fatos administrativos do exercicio social findo” (BRASIL, 1976, p. 1).
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De acordo com ludicibus et al. (2010), complementada a obrigatoriedade basica
citada anteriormente, existem outras exigéncias de divulgagdo descrita nos artigos
55, paragrafo 2, artigo 118, paragrafo 5, e artigo 243, respectivamente, relativo a
aguisicdo de debéntures de emissao proépria, politica de reinvestimento de lucros e
distribuicdo de dividendos, constantes de acordo de acionistas e modificagoes

ocorridas no exercicio nos investimentos em coligadas e controladas.

A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), com o Parecer de Orientacdo n.° 15/87,
exigiu, além de uma postura cada vez mais profissional, que o relatério da
administracao deve “se transformar num elemento poderoso de comunicagao entre a
companhia, seus acionistas e a comunidade em que esta inserida” (CVM, 1987).

Souza (2010, p. 22) observa que o Parecer de Orientagdo CVM n.° 15/87, “além de
reproduzir as obrigatoriedades ja estabelecidas pela Lei, também recomenda outras
informacdes que podem constar nesses relatérios”. Portanto, de acordo com o citado
parecer, as empresas devem contemplar além do exigido pela Lei n.° 6.404/76,

conforme demonstra o Quadro 2.

Quadro 2 - Informag8es a serem contempladas nos RA

Histérico das vendas fisicas dos dltimos dois
anos e vendas em moeda de poder aquisitivo
da data do encerramento do exercicio social.
Algumas empresas apresentam descricdo e

Descricao de negécios, produtos e

SErvicos analise por segmento ou linha de produto,
guando relevantes para sua compreensao e
avaliacéo.
Concorréncia nos mercados, atos
Comentérios sobre a conjuntura governamentais e outros fatores exdgenos
econdmica geral relevantes sobre o desempenho da
companhia.

Numero de empregados no término dos dois
ultimos exercicios e "turnover" nos dois
Ultimos anos, segmentacdo da méo de obra
Recursos humanos segundo a localizagcdo geogréfica; nivel
educacional ou produto; investimento em
treinamento; fundos de seguridade e outros
planos sociais.

Descricdo dos principais investimentos
Investimentos realizados, objetivos, montantes e origens
dos recursos alocados.

Descricdo sucinta de projetos, recursos
Pesquisa e desenvolvimento alocados, montantes aplicados e situagdo dos
projetos.

Descricdo de novos produtos, servicos e
expectativas a eles relativas.

Fonte: CVM, 1987 (Continua)

Novos produtos e servigos
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Quadro 2 - Informacfes a serem contempladas nos RA

Descricdo e objetivo dos investimentos

efetuados e montantes aplicados.

Descrig8o das mudancas administrativas,

Reformulagdes administrativas reorganizacdes societarias e programas de

racionalizagéo.

Indicagdo dos investimentos efetuados e

objetivos pretendidos com as inversoes.

Politicas relativas a distribuicdo de direitos,

Direitos dos acionistas e dados de desdobramentos e grupamentos; valor
mercado patrimonial por acdo, negociacdo e cotacdo

das acBes em Bolsa de Valores.

Podera ser divulgada a expectativa da

administracdo quanto ao exercicio corrente,

Perspectivas e planos para o exercicio em | baseada em premissas e fundamentos
curso e os futuros explicitamente colocados, sendo que essa

informacdo ndo se confunde com projecdes

por ndo ser quantificada.

Fonte: CVM, 1987 (Concluséao)

Protecdo ao meio-ambiente

Investimentos em controladas e coligadas

Ressalta-se que, quando se tratar de companhia de participacdes, além das
informacBes anteriormente descritas, devem ser informadas, mesmo que de forma

sucinta, as informacdes das empresas investidas (CVM, 1987).

A CVM, por meio da emisséo da deliberacdo n.° 488, de 3 de outubro de 2005, além
de reforcar o Parecer de Orientacdo n.° 15/87, inclui mais informacfes a serem

divulgadas no relatério da administracédo, quais sejam:

[...] b) fatores principais e influéncias que determinam o desempenho,
incluindo mudancas no ambiente no qual a entidade opera, a resposta da
entidade as mudancgas e seu efeito, a sua politica de investimento para
manter e melhorar o desempenho; c) fontes de obtencdo de recursos da
entidade; e d) os recursos da entidade ndo reconhecidos no balango por
ndo atenderem a definicdo de ativos (CVM, 2005, p. 6).

O Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), igualmente a CVM, ja se
pronunciou a respeito das informacdes que devem ser contempladas nos relatorios
da administragcdo. O CPC 26 — Apresentacdo das Informac¢des Contabeis muito
pouco acrescentou a deliberacdo CVM n.° 488/2005. Como inovacao de divulgagéo
de informacbes, podem-se citar a analise das principais incertezas as quais a
companhia estad sujeita e a complementacdo da informacdo sobre as fontes de
financiamento da entidade com a respectiva relacdo pretendida entre passivos e
patriménio liquido (CPC, 2008).
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2.2.2.2 Aspectos relevantes dos RA

O relatorio de administracdo faz parte do conjunto de informacdes que devem ser
divulgadas por uma sociedade por acdes. De acordo com ludicibus et al. (2010, p.

717), o RA representa:

[...] um necessario e importante complemento as demonstragdes contabeis
publicadas por uma empresa em termos de permitir o fornecimento de
dados e informac¢des adicionais que sejam Uteis aos usuarios em seu
julgamento e processo de tomada de decisdes.
A complexidade dos negécios e a instabilidade do ambiente econdmico exigem uma
postura profissional dos administradores, e o RA “pode e deve se transformar num
elemento poderoso de comunicacdo entre a companhia, seus acionistas e a

comunidade em que esta inserida” (CVM, 1987).

Os usuarios, além de analisar a situacdo atual e os resultados passados, utilizam-se
dessas informacbes para servir de elemento preditivo de evolucdo e resultados
futuros da empresa. Nesse contexto, o RA deve ser elaborado “de maneira orientada
ao futuro, ndo s6 ao fornecer projecdes e operacdes previstas para o futuro, mas
também ao fazer andlises do passado, indicativas de tendéncias futuras”
(IUDICIBUS et al., 2010, p. 717).

O RA, por ser descritivo e menos técnico que as demonstracdes contabeis, além de
reunir condicdes de entendimento por uma gama bem maior de usuarios,
proporcionara aos leitores mais leigos um maior nimero de conclusdes (IUDICIBUS
et al., 2010).

Os RA, alem de atenderem as divulgacfes legais obrigatorias, devem fornecer
informacdes mais completas aos usuarios disponibilizando dados adicionais que
sejam uteis na tomada de deciséo. ludicibus (2006) cita que esse relatdrio engloba
informacdes de carater néo financeiro que afetam a operacdo da empresa, tais como
expectativas com relacdo ao futuro no tocante a empresa e ao setor, planos de
crescimento, orcamento de capital ou em pesquisa e desenvolvimento para permitir
ao usuario formar uma tendéncia. Ressalta-se que tais informagfes podem estar

enviesadas pelo otimismo inconsequente dos administradores.



34

Assim, Forli (2004) ressalta a importancia do relatério da administracdo ao divulgar
uma viséo de futuro com relacao aos diversos aspectos da gestédo empresarial.

Através desse relatorio, a diretoria presta informacdo aos acionistas sobre
diversos aspectos do desempenho e de perspectivas da sociedade relativas
a estratégia de vendas, compras, produtos, expanséo, efeitos conjunturais,
legislacado, politica financeira, de recursos humanos, resultados alcancados,
planos e previsfes etc. (FORLI, 2004, p. 20).

Um ponto bem citado no estudo de Forli (2004) diz respeito ao papel das
companhias em divulgar tendéncias futuras das empresas. Dessa forma, o RA deve
ser elaborado de maneira orientada para o futuro, ou seja, devem ser feitas analises
do passado que permitam ao leitor identificar tendéncias futuras, além de serem as
projecbes, no minimo, para o proximo exercicio. E fundamental que as informacdes
desse relatério sejam coerentes com a situacdo mostrada por demonstracoes
financeiras e notas explicativas e que as previsdes sejam fundamentadas em dados

consistentes.

Portanto, Vicente et al. (2007, p. 3) apontam duas ideias centrais nesse contexto: “a)
o RA é um complemento as demonstracfes contabeis, e, por deducédo, ndo as pode
contrariar; b) deve ser util & demanda de decisdo, ou seja, em ultima analise, as

informacdes ali contidas devem ser, no minimo, materiais”.

O certo é que, se forem divulgadas informacdes de planos de expansao,
expectativas de aumento de vendas e outras mais, o usuario dos relatérios
contabeis merece receber um feedback com relacdo a essas informacdes. Deve ser
descrito se as expectativas foram alcancadas, e, se ndo, o motivo que impediu o
cumprimento das acdes relatadas no RA do exercicio anterior. Forli (2004) também

corrobora esse pensamento:

E altamente enriquecedor para o relatério anual conter, além das metas
para o ano seguinte, também o relato do cumprimento ou ndo das metas
estabelecidas no relatério anterior. Contudo, esta deficiéncia dos relatérios
da administracdo representa grande dificuldade para o leitor interessado em
obter perspectivas da atuacdo da empresa no futuro para a tomada de
decisdo (FORLI, 2004, p. 36) .
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Segundo Lauretti (2003), a continuidade do processo informativo do relatério da
administracdo depende em parte da divulgacéo do grau de realizacdo de projetos e

metas anteriormente divulgadas.

Se o relatério anual anterior apresentou alguns comentarios sobre os planos
ou perspectivas, o interesse do leitor agora sera verificar o grau de
realizacdo desses projetos e de atingimento das metas eventualmente
anunciadas, tais como: aumento de receitas, lancamento de novos
produtos, conquista de novos mercados, desimobilizacdo de ativos néo
operacionais, corte de despesas, reestruturacdo da divida, concentracéo
nas linhas basicas de operacdo etc. Este € um dos pontos mais fortes a
recomendar a continuidade do processo informativo de um relatério anual
para o relatorio anual seguinte: as perspectivas para o ano deverdo ser um
dos tépicos da retrospectiva do proximo relatorio (LAURETTI, 2003, p. 45).
Conforme Lauretti (2003, p. 22), “no ambito da comunicagéo institucional, a
transparéncia tem algumas caracteristicas diferenciadoras”. Primeiramente, o autor
cita a espontaneidade, segundo a qual a organizacdo ndo deve se restringir apenas
a divulgar informacfes exigidas por lei ou regulamentos. Na sequéncia, o autor
destaca a importancia para a franqueza da informacédo. A organizagdo deve divulgar
0S aspectos positivos e negativos e combater o otimismo inconsequente. Por ultimo,
a disponibilidade, ou seja, a informacao, além de ser espontanea e sincera, deve

alcancar os usuarios no menor prazo possivel.

2.2.2.3 Deficiéncias dos relatorios da administracéo

A CVM, analisando o conteudo dos relatérios de administracdo das companhias
abertas brasileiras, constatou que esse estava sendo apresentado de maneira

sucinta e ndo condizente com uma postura empresarial (CVM, 1987).

No Brasil, de acordo com ludicibus et al. (2007), o RA n&o tem sido elaborado e
divulgado explorando todo o seu potencial de informagéo e utilidade, mas apenas

para atender a exigéncia legal, o que muitas vezes nem acontece.

O que ocorre € exatamente o inverso: utiliza-se do relatério de administracdo para
ludibriar os usuéarios das demonstracdes, como forma de alardear adjetivos de
autopromoc¢ao aos administradores e, ainda, divulgar “interpretacdo e analises
favoraveis ou de melhoria dos resultados ou da posicdo financeira, quando as
demonstracdes financeiras que estdo anexas e as quais se refere o Relatorio da
Administracdo indicam situacéo diversa” (IUDICIBUS et al., 2010, p. 717) .
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Segundo Lauretti (2003), a falta de divulgacéo de planos e projecdes pela empresa
representa uma deficiéncia perante o mercado de capitais.

Em geral, as empresas sdo muito reticentes no que diz respeito a planos e
projecdes, atitude bastante compreensivel em face dos temores de divulgar
informacdes de interesse dos concorrentes ou de assumir compromissos
perante os proprietarios, ainda que no plano moral. Pior que isso, porém, é
a geréncia transmitir a impressao de que vive o dia a dia sem planos
definidos. A falta desse tipo de informacgédo ja representa uma deficiéncia,
tanto de comunicagdo quanto de estratégia. Afinal de contas, esconder algo
do concorrente ndo é a mesma coisa que esconder do acionista, que, em
alguma proporcao, é o proprio dono do negécio (LAURETT, 2003, p. 45).

De acordo com Rodrigues (2005, p. 29), “os investidores estdo interessados nas
perspectivas futuras da empresa, e a administracdo € gquem poSSUi 0S recursos

necessarios a producéo de previsdes confiaveis”.

Lauretti (2003) cita alguns pontos que devem ser evitados nos RA:

a) Os relatérios mudos: a empresa nao tem nada a dizer, ou pior, pode ter,
mas nédo quer dizer. Dessa forma, a empresa infringe 0 mandamento da lei e
ndo descreve sequer 0s negocios sociais e 0s principais fatos administrativos
do exercicio findo.

b) Modismos das teorias da administracdo: evitar incluir nos relatérios anuais
modismos que em pouco tempo ja estardo ultrapassados, tais como
broadbanding, cross-training, delayering, downsizing, empowerment,
reengineering, restructuring, time-based competition, e que podem
representar gastos desnecessarios.

c) Andlise de conjuntura sem correlacdo com o restante no relatério anual:
qgualquer atividade econdmica se sujeita a influéncias do ambiente
macroecondmico. Portanto, além dessa divulgacdo, é de se esperar a
divulgacdo dos efeitos praticos desse cenario na atividade especifica da
empresa, ou seja, estabelecer nexo causal.

d) Omissdo de comentéarios sobre aspectos relevantes das demonstracfes
financeiras: demonstrar o grau de conhecimento que tem das dificuldades
espelhadas pelo balango e transmitir seguranca de que sabera como
enfrenta-las. Omissdo € prova de incompeténcia ou de desonestidade

intelectual ou de ambas.
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e) Window dressing (‘enfeitando a janela”): fazer com que os resultados
parecam melhores do que realmente sdo. Usar recursos licitos para conferir
melhor visual ao balanco.

f) Carater predominantemente retrospectivo do relatorio anual: para que o
relatério anual ndo fique restrito as séries histéricas e aos eventos do
passado, é necessario que as organizagfes introduzam nele o horizonte do
futuro, porque, na verdade, tanto a visao retrospectiva como a de futuro sao
indissociaveis.

g) A procura de bodes expiatorios: os bons resultados serdo mérito dos
administradores, ao passo que 0s maus seréo imputados a outros fatores, tais
como conjuntura, interferéncia governamental, concorréncia predatéria, tarifas

desajustadas etc.

Conforme relatam Hendriksen e Breda (1999), ficou constatado que as previsdes

tendiam a ser simples extrapolacdes de tendéncias correntes e passadas. O mesmo

estudo constatou que os autores de previsdes tendem a ser excessivamente

otimistas, particularmente por certo periodo de expanséao prolongada, e que tendem

a divulgar somente as boas noticias, evitando as mas noticias.

No Quadro 3, sdo apresentados os resultados de pesquisas sobre os relatérios da

administracdo no Brasil com o objetivo de ressaltar as principais deficiéncias

apresentadas nos relatorios.

Quadro 3 - Resumo de pesquisas sobre relatérios da administracdo no Brasil

OBJETIVO DA

AUTOR PESQUISA

RESULTADOS

Identificar as variaveis que
afetam as informagfes
divulgadas nos Relatorios
da Administracdo das
Companhias Abertas
Brasileiras.

RODRIGUES
(2005)

Os resultados mostram que, apesar de o0s
RA possuirem informagéo relevante sobre
as companhias, existe certo viés nas
informacdes divulgadas, sendo que esse
pode prejudicar a analise dos usuérios ou
mesmo  distorcer a percepcdo dos
investidores.

Mensurar o nivel de
similaridade entre os RA
divulgados em 2008 e
2009 das empresas
negociadas no mercado
acionario brasileiro.

SOUZA (2010)

Os resultados demonstram que mais de
70% das empresas brasileiras constantes
da amostra ndo apresentaram alteracdes
significativas na estrutura do RA de 2009
em relagdo a 2008. Grande parte das
empresas realizou apenas modificacdes
pontuais, como data, homes e valores.

Fonte: Elaborado pelo autor

(Continua...)
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Quadro 3 - Resumo de pesquisas sobre relatérios da administracdo no Brasil

OBJETIVO DA
AUTOR PESQUISA RESULTADOS
Verificar se o RA das | A conclusdo final € que, com uma média
companhias abertas | geral de 36 pontos em 100 pontos possiveis
brasileiras € um importante | de serem alcancados no atendimento aos
elemento de evidenciacdo | critérios de evidenciagdo da CVM e da
MAFRA(2002) da situagdo atual e | ONU, os RA das companhias abertas
financeira e futura das | brasileiras, em 1998, se prestam quase
empresas ou se é mero | exclusivamente ao mero cumprimento de
cumprimento de  uma | uma formalidade legal.
formalidade legal.
Verificar se a presenga ou | O estudo permite inferir ainda que, mesmo
a auséncia das | com a normatizag&o existente a respeito do
informacdes contabeis | conteddo do RA, este ainda ndo atingiu
fornecidas pelo RA | plenamente seu objetivo informacional por
modifica a percepcado do | ndo obedecer fielmente as recomendacgdes
SILVAE usuario sobre o | dos o6rgdos competentes e por oferecer
RODRIGUES desempenho da empresa. | informagBes distorcidas ou insuficientes.
(2010) Mesmo assim, o RA tem influenciado na

percepcédo do desempenho das empresas, 0
que serve de estimulo aos gestores para
que se dediqguem mais, a fim de obter RA
mais transparentes e representativos da
realidade da empresa.

Analisar os relatorios de
administragcéo das
empresas listadas no nivel

Ha nimero substantivo de companhias que
ndo estdo aderentes a norma da CVM que
limita o prazo para adequacéo, elaboracgéo e

SILVAE CUNHA |1 de governanca | divulgacdo das demonstracbes contdbeis
(2008) corporativa e verificar a | nos padrdes IFRS.
aderéncia a Instrucéo
Normativa n° 457, de 13
de julho de 2007.
Verificar a aderéncia do | O resultado do estudo demonstra que,
relatério da administracdo | embora as companhias estejam no nivel
das empresas listadas no | mais elevado de governanca da bolsa
novo mercado da Bolsa de | brasileira, temas relacionados aos membros
Valores de Sao Paulo | da diretoria e aos executivos estratégicos
VICENTE et al. (BOVESPA) as diretriz_es _séo tratados sup_erficialmente, havendo
(2007) emanadas para esse fim | itens para os quais as companhias n&o
pela  Conferéncia das | apresentaram qualquer informacé&o.
Nacbes Unidas para
Comeércio e
Desenvolvimento
(UNCTAD, na sigla em
inglés).

SILVA (2003)

Analisar se as informacdes
contidas no RA retratam a
situacdo atual e as
perspectivas de futuro, ou
se apenas atendem a
legislacéo.

As companhias, em sua maioria, estédo
apresentando um nivel ruim de informacdes.
As informagdes contidas nos RA néo
atendem as necessidades do publico-alvo,
bem como a maioria das empresas nédo
atende as orientacfes da CVM. Por fim, o
RA néo tem grande utilizacdo, com poucas
excecoes.

Fonte: Elaborado pelo autor

(Concluséo)
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As deficiéncias de divulgacbes nos RA nao sao restritas apenas as empresas
brasileiras. Alguns estudos em outros paises também apontam a necessidade de

intensificar a pesquisa acerca da qualidade da informacao nos RA.

De acordo com Rodrigues (2005) o estudo de Bryan (1997) analisou a eficacia do
RA. O estudo concluiu que os RA, particularmente em relagédo as dicurssdes sobre a
futuras operacdes e a previsdo de despesas de capital sdo associadas a futuras
medidas de desempenho e decisbes de investimento. O estudo mostra que em
conjunto com as demonstracdes financeiras os RA podem auxiliar na avaliacdo das

perspectivas futuras da empresa.

Yuthas, Rogers e Dillard (2002) analisaram os RA utilizando-se os principios de
acdo de comunicacdo de Habermas. Estes principios pressupdem que a
comunicagcdo deve ser compreensivel, confiavel, sincera e legitima. O estudo
procurou verificar se quando as empresas comunicam nos RA informacdes
relacionadas ao desempenho financeiro antecipam ganhos ou perdas. O resultado
do estudo aponta que quando as empresas apresentam noticias de prejuizo tendem
a divulgar menos referencias do seu desempenho financeiro na tentativa de ligar o

desempenho insatisfatorio a fatores externos.

Boo e Simnett (2002) realizaram um estudo para investigar se empresas com
dificuldades financeiras que divulgaram RA otimistas sdo mais propensas a falir no
proximo ano. Os autores constataram que as empresas com dificuldades financeiras
e gque omitem informacdes sdo mais propensas a falir do que as empresas que estao
na mesma situacdo desfavoravel, mas que apresentam nos RA a realidade destes

fatos.

Diante das deficiéncias apresentadas nos RA em ambito nacional e internacional e a
falta de obrigatoriedade de realizacdo de auditoria independente destes relatorios
Silva, Rodrigues e Abreu (2007) citam que tornam-se necessarios mais estudos para

se discutir a transparéncia das informacdes prestadas pela administragao.

Dentre os estudos citados anteriormente acerca da divulgacdo de informacfes nos
RA, o0 modelo de andlise que mais se assemelha ao proposto nesta pesquisa € 0
utilizado por Rodrigues (2005).
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Portanto, para atender aos objetivos desta pesquisa, 0 modelo de Rodrigues (2005)
sera adaptado para avaliar o itens-objeto deste estudo, quais sejam, a divulgacao de
perspectivas, metas e planos e o0 seu grau de realizagcdo. O citado modelo
proporcionara, além da analise do assunto tratado, a realizacdo de uma inter-relacao

entre as variaveis qualitativas e quantitativas.

2.3 Contribuicao do referencial tedrico para a pesquisa de campo

O referencial tedrico anteriormente citado sera utilizado na analise da divulgacéo
de perspectivas e metas nos relatérios da administracdo nas companhias de
capital aberto brasileiras e na escolha do modelo do instrumento de pesquisa. Os
autores contribuem ainda, para enfatizar as principais caracteristicas e a

importancia da divulgacéo da informacao nos RA.

O marco tedrico da presente pesquisa serd embasado na definicdo apresentada
por Hendriksen e Breda (1999), que diz que a informacao relevante é aquela que,
dentre outros aspectos, desempenha o papel de confirmacdo ou correcdo de

expectativas divulgadas, permitindo ajustes das estratégias dos stakeholders.

Nesta pesquisa, serdo adotados os conceitos dos autores Hendriksen e Breda
(1999), Yamamoto e Salotti (2006), ludicibus (2006) e Goulart (2003) para discutir
0s principais aspectos acerca do tema divulgacdo de informacgdes contébeis.
Esses autores elucidaram a definicdo de divulgacdo de informacdes e a
importancia de se garantir informagdes Uteis aos usuarios.

Outro referencial importante utilizado diz respeito aos estudos relacionados ao
tema divulgacdo de informacdes nos RA. A adaptacdo do modelo proposto por
Rodrigues (2005) contribuira para a analise do assunto tratado nesta pesquisa.

Quanto a divulgacdo de perspectivas e metas dos RA, o marco tedrico empregado
na pesquisa foi as definicbes de Lauretti (2003) e Forli (2004), que relatam a

importancia da divulgacéo do grau de realizacdo dessas perspectivas e metas.

E altamente enriquecedor para o relatério anual conter, além das metas
para o ano seguinte, também o relato do cumprimento ou ndo das metas
estabelecidas no relatério anterior. Contudo, esta deficiéncia dos relatérios



41

da administrac&o representa grande dificuldade para o leitor interessado em
obter perspectivas da atuagdo da empresa no futuro para a tomada de
decisdo (FORLI, 2004, p.36).
Nesse sentido, Lauretti (2003) corrobora Forli (2004) e cita que a continuidade do
processo informativo do relatério da administracdo depende em parte da divulgacdo

do grau de realizagao dos projetos e metas anteriormente divulgadas.

A seguir, serd apresentada a metodologia utilizada nesta pesquisa, abordando-se
alguns itens, tais como a classificacdo da pesquisa quanto aos fins e meios, a
caracterizacdo dos sujeitos, as estratégias de coleta de dados e o0s

procedimentos para a andlise dos dados coletados.
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3 METODOLOGIA

Nesta secédo, sdo detalhados os procedimentos adotados para o alcance do objetivo
proposto para a pesquisa, que é responder a pergunta orientadora. Inicialmente, a
pesquisa é caracterizada quanto aos meios e aos fins. Na sequéncia, apresentam-se
a populacdo, a amostra e a unidade de andlise e como se procederd a coleta, a

analise e o tratamento de dados.

3.1 Caracterizacdo da pesquisa

Quanto aos fins da pesquisa, 0 presente estudo caracteriza-se como descritivo. A
pesquisa descritiva, segundo Collis e Hussey (2005, p. 25), “é usada para identificar
e obter informacdes sobre as caracteristicas de um determinado problema ou
questao”. A utilizagao da pesquisa descritiva se fundamenta pelo fato de ja existirem
estudos sobre a qualidade da divulgacdo da informacdo nos RA, entretanto

estruturalmente diferentes do abordado no presente estudo.

Segundo Collis e Hussey (2005), a pesquisa descritiva permite que os dados sejam
compilados quantitativamente propiciando a avaliagdo e a descricdo das
caracteristicas das questdes pertinentes. Gil (2009) cita que a pesquisa descritiva

também permite estabelecer relacfes entre as variaveis pesquisadas.

Quanto aos meios, 0 presente estudo se classifica como qualitativo e quantitativo
com a utilizagéo da técnica denominada analise de conteudo para analisar os RA de
maneira a verificar qual o nivel de divulgacdo de perspectivas, planos e estratégias,
bem como o seu grau de realizagdo. Segundo Collis e Hussey (2005, p. 25), “a
analise de conteudo € um método formal para a analise de dados qualitativos”. Os
autores citam que esse meétodo permite a conversdo de textos em variaveis

numeéricas para a analise quantitativa de dados.

3.2 Populacédo, amostra e unidade de analise

O universo da pesquisa compreende as companhias de capital cadastradas no site
da CVM - Comissdo de valores Mobiliarios, que, em 31/12/2011, continha,
aproximadamente, 800 empresas.
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A selecdo da amostra levou em consideragdo as companhias que participaram do
prémio melhores relatérios anuais edicdo 2011, relacionadas na categoria 1,
organizado pela Associacdo Brasileira das Companhias Abertas — ABRASCA. Num
total de aproximadamente 800 empresas cadastradas na CVM, em 31/12/2011,
apenas 44 optaram por concorrer ao prémio. Essas 44 empresas publicaram os
relatorios nos anos de 2006 a 2010, sendo essa a amostra do estudo. Portanto, a
unidade de analise serdo se constitui de 220 relatorios da administracdo (44

empresas x 5 anos).

A pesquisa foi realizada no periodo de 2006 a 2010, pois muitas empresas, devido a
crise financeira, tiveram que rever seus planos e informar as consequéncias geradas

para o mercado de capitais.

3.3 Coleta de dados

Com relacéo a coleta, andlise e tratamento dos dados, o presente estudo recorrera a
adaptacdo do modelo utilizado por Rodrigues (2005), conforme apresentando no
Quadro 4:

Quadro 4 — Modelo de andlise adaptado

Item Abreviatura
Numero de paginas (PAGINAS)
Numero de palavras (PALAVRAS)
Informagdo Quantitativa dos RA NUmero de paragrafos (PARAGRAFOS)
Namero de figuras (FIGURAS)
Divulgacédo de Perspectivas (DIVULGACAO)
Divulgac&o de Planos (DIVULGACAO)
Divulgacéo de Estratégia (DIVULGACAO)

Informacédo Qualitativa dos RA

Divulgag&o Grau Realizacdo Perspectivas
Divulgagéo Grau Realizacdo Planos

Divulgacéo Grau Realizacdo Estratégia

(CONFIRMACAO)
(CONFIRMACAO)
(CONFIRMACAO)

Informacdo Quantitativa de
Desempenho

Ativo
Lucro liquido

Retorno do ativo

(ATIVO)
(LL)
(RSA)

Fonte: Adaptado de Rodrigues (2005, p. 67)
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Portanto, os dados que serdo trabalhados sdo o desempenho financeiro e 0 RA —
Relatério da administracdo das companhias de capital aberto da amostra

selecionada.

As informacbes de desempenho financeiro serdo algumas das propostas por
Rodrigues (2005) que séo ativo, lucro liquido e retorno do ativo. Esses dados serédo
coletados nas demonstragdes financeiras publicadas.

Com relacédo a andlise do relatério da administracdo, Rodrigues (2005) propds uma
divisdo em analise quantitativa e analise qualitativa. A analise quantitativa tera o
objetivo de obter a quantidade de péaginas, palavras, paragrafos e figuras. Para essa

contagem, o modelo utiliza-se da ferramenta ‘contar palavras’ do editor de texto.

Para a analise qualitativa dos RA, o modelo propde que cada frase seja classificada
como divulgacdo de perspectivas, de planos e estratégias e de divulgacao do grau

de realizagcdo dos mesmos, ou seja, confirmacao.

Segundo Lauretti (2003, p. 62), é “impensavel uma organizacdo sem planos para o
futuro proximo ou distante”. Esse autor ressalta que, apesar de as empresas serem
reticentes em divulgar informacdes estratégicas, pior seria deixar transparecer a falta
de planos definidos. Outro aspecto abordado por esse autor é que 0 usuario da
informacédo tem a necessidade de verificar o grau de realizacdo de perspectivas,

planos e estratégias eventualmente anunciados.

O modelo propde a utilizacédo da técnica de andlise de conteudo para a classificagao
qualitativa das frases acrescentando-se a verificagdo se todas as perspectivas,
planos e estratégicas divulgadas foram devidamente confirmadas ou negadas. A

analise de conteudo sera feita pelo autor do estudo.

Para a realizacéo dos testes, 0 modelo de Rodrigues (2005) utiliza-se da estatistica

descritiva para analisar os dados quantitativos e qualitativos dos RA.

3.4 Estratégia de analise e tratamento dos dados

A analise dos dados teve por objetivo principal verificar a divulgacéo de perspectivas

e metas nos relatdrios da administracdo das companhias abertas brasileiras. Para se



45

alcancar esse objetivo, foi estruturado o quadro 5, que relaciona o0s objetivos

especificos da pesquisa, os autores referenciados, o instrumento de coleta e a fonte

de dados.

Quadro 5 - Estratégia de andlise e tratamento dos dados

Objetivos Especificos Autores Instrumento Fonte de Dados
de Coleta
Determinar o perfil Pesquisa
econdmico-financeiro das . - Documental Relatorio da
Rodrigues, ludicibus X - ~
empresas. Calculo dos Administracao
Indices
Analisar os RA quanto a Pesquisa
extensdo (quantidade de Documental -
L . . Relatério da
paginas, palavras, Rodrigues Andlise de S ~
; . i Administracéo
paragrafos e figuras). Conteudo
Classificar e quantificar as
frases dos RA como Pesquisa
divulgacédo ou confirmagé&o Rodrigues, Lauretti, Forli, Documental Relatorio da
de perspectivas, planos e Hendriksen e Breda Andlise de Administracao
estratégias. Conteudo
Identificar quais séo as
correlacdes entre a
extenséo, o perfil Dados da
. X . . . . Testes .
econdmico-financeiro e a Rodrigues; Lauretti - pesquisa
) ~ . Estatisticos o
divulgacéo de perspectivas gualitativa
e confirmacdes.

Fonte: Elaborado pelo autor.

A estrutura apresentada anteriormente terd a funcdo de roteiro

préoxima secao.

de analise na
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta secdo, serdo apresentados e analisados os dados para responder a pergunta
de pesquisa deste trabalho: qual o nivel da divulgacdo de perspectivas, planos e
estratégias nos relatérios da administracdo pelas companhias de capital aberto

brasileiras?

Para tanto, cada topico a seguir apresentado se refere a um objetivo especifico

estruturado no quadro 5, bem como a andlise de cada um deles.

4.1 O perfil econébmico financeiro das empresas

Nesta secdo, serd tracado o perfil econdbmico-financeiro das empresas ao se
analisarem as informacf6es de desempenho financeiro deste estudo, quais sejam,

ativo, lucro liquido e retorno do ativo.

Os dados exibidos nos GRAF. 1 a 7, individualmente, representam uma ferramenta

Gtil para a analise basica descritiva referente as empresas.

Gréfico 1 - Ativo médio (em bilhdes) das 10 maiores empresas - 2006 a 2010
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Fonte: Dados da pesquisa



Graéfico 2 - Ativo médio (em bilhdes) das 10 menores empresas - 2006 a 2010
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Fonte: Dados da pesquisa
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Ao se analisar o ativo médio das maiores e menores empresas, nota-se que elas

tém um perfil econémico-financeiro bastante heterogéneo. O BANCO DO BRASIL é

a empresa de maior ativo médio, no valor de 540,1 milhdes de reais, enquanto a JSL

possui o valor de 0,3 milh&do de reais.

Gréfico 3 - Lucro liquido médio (em bilhdes) das 10 maiores empresas — 2006 a 2010
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Fonte: Dados da pesquisa



Gréfico 4 - Lucro liquido médio (em bilhdes) das 10 menores empresas — 2006 a 2010
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Fonte: Dados da pesquisa

Gréfico 5 - Retorno de ativo médio das 10 maiores empresas - 2006 a 2010
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Fonte: Dados da pesquisa
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Gréfico 6 - Retorno de ativo médio das 10 menores empresas - 2006 a 2010
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Fonte: Dados da pesquisa

O mesmo contraste ocorre quando se faz a andlise do lucro liquido médio e o
retorno do ativo médio. Novamente, o BANCO DO BRASIL possui a primeira
colocacdo com relacao ao lucro liquido médio, com o valor de 9,5 milhdes de reais,
enquanto a JBS possui um lucro liquido negativo, no montante de 0,001 milhdo de

reais.

Portanto, em virtude de serem empresas de diferentes portes, o perfil econdmico-
financeiro das empresas em estudo é bastante heterogéneo, o que é 6timo para esta

andalise.

4.2 Andlise dos RA quanto a extenséo

Este topico apresenta a estatistica descritiva das informacdes quantitativas dos RA

referente aos anos de 2006 a 2010.

Os dados expostos nas TAB. 1 a 5 exibem a andlise dos RA divulgados pelas
empresas pesquisadas, levando-se em conta a quantidade de paginas, palavras,

paragrafos e figuras.
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Tabela 1 - Estatistica descritiva quantitativa dos RA- 2006

2006 N Média Mediana Desvio-padrao Minimo Maximo
Pag 44 20,9 19,5 16,9 3 91
Palav 44 6138,3 5466,0 5010,0 716 26003
Parag 44 257,2 196,5 278,9 25 1588
Fig 44 14,4 12,0 15,8 0 87

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 2 - Estatistica descritiva quantitativa dos RA- 2007

2007 N Média Mediana Desvio-padrao Minimo Maximo
Pag 44 23,3 20,0 15,7 6 70

Palav 44 7121,1  6535,0 5010,6 1189 22941

Parag 44 328,9 193,0 383,3 35 1594
Fig 44 15,3 12,0 13,2 0 54

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 3 - Estatistica descritiva quantitativa dos RA- 2008

2008 N Média |Mediana| Desvio-padrdo | Minimo | Maximo
Pag 44 24,8 21,5 19,8 3 102
Palav 44 7898,7 61625 5834,5 1042 27735
Parag 44 353,8 204,5 450,5 31 2365
Fig 44 16,0 12,0 19,0 0 92

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 4 - Estatistica descritiva quantitativa dos RA- 2009

2009 N Média | Mediana| Desvio-padrdo | Minimo | Mdximo
Pag 44 24,0 23,0 16,6 4 83

Palav 44 7616,9 5313,0 5697,5 1160 22113

Parag 44 758,0 216,0 2365,0 46 15251
Fig 44 16,4 13,0 16,1 0 69

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 5: Estatistica descritiva quantitativa dos RA- 2010

2010 N Média | Mediana | Desvio-padrdo | Minimo | Mdximo
Pag 44 25,2 21,0 14,6 6 76

Palav 44 9056,0 6192,0 5936,0 1180 24851

Parag 44 393,6 238,0 413,7 50 1979
Fig 44 20,4 18,0 17,0 0 65

Fonte: Dados da pesquisa

Com a analise progressiva das medias ao longo dos cinco anos pesquisados, €
possivel perceber um crescimento na quantidade de paginas, palavras, paragrafos e
figuras. Ainda que haja alguns periodos de decréscimo de alguns itens, mantém-se
no periodo quinquenal (2006 a 2010) um aumento do volume de informacbes

disponibilizadas pelas empresas nos RA.
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Por meio da estatistica descritiva das médias do numero de paginas, palavras,
paragrafos e figuras do periodo pesquisado, evidenciam-se a disparidade entre os
RA publicados e a alta variabilidade presente nos itens que caracterizam o volume

desses relatorios.

Tabela 6 - Estatistica descritiva quantitativa média - 2006 a 2010

Média 2006 a 2010 N Média | Mediana | Desvio-padrdo | Minimo | Maximo
Pag 220 23,6 21,0 16,7 3 102
Palav 220 7566,4 5912,0 5541,3 716 27735
Parag 220 419,9 207,5 1123,1 25 15251
Fig 220 16,5 13,0 16,3 0 92

Fonte: Dados da pesquisa

Portanto, por meio da TAB. 6, verifica-se que h4, na amostra, empresas que
divulgam um RA com apenas trés paginas, como é o caso da DROGASIL e da
REDECARD, no ano de 2006, e da ROSSI, no ano de 2008. Em situagédo oposta,
destaca-se a PETROBRAS, que, em 2006, divulgou o RA com 91 péaginas e, em
2008, com 102 paginas.

O nivel de contraste continua elevado ao se analisar a disparidade entre o nimero
de palavras, paginas e figuras publicadas pelas empresas nos RA. Nas TAB. 7 e 8,
constata-se a disparidade entre os RA publicados pelas empresas.

Tabela 7 - Exemplificac@o da disparidade
quanto ao numero de paginas dos RA —

2006 a 2010
Menor
Empresa Ano  Palavras
DROGASIL 2006 716
ELETROBRAS 2006 719
ROSSI 2006 1002
Maior
Empresa Ano | Palavras

PETROBRAS 2010 24851
PETROBRAS 2006 26003

PETROBRAS 2008 27735
Fonte: Dados da pesquisa
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Tabela 8 - Exemplificac@o da disparidade
guanto ao nimero de palavras dos RA —

2006 a 2010
Menor |
Empresa | Ano | Paréagrafos
REDECARD 2006 25
DROGASIL 2006 26
FIBRIA CELULOSE 2006 28
Maior
Empresa | Ano | Paréagrafos
ELETROBRAS 2008 2365
ELETROBRAS 2009 2426
LIGTH ENERGIA 2009 15251

Fonte: Dados da pesquisa

A nédo-uniformidade da estrutura dos RA se evidencia ainda mais quando se verifica
a presenca de relatérios publicados sem nenhuma figura, como € o caso das
empresas ROSSI e DROGASIL em 2006, REDECARD em 2006 e 2010, AMPLA e
COELCE em 2008 e 2009, FIBRIA CELULOSE em 2006, 2007 e 2008, e, por fim, o
BANCO BRADESCO sem nenhuma figura de 2006 a 2010. Novamente, a Petrobras
desponta no grupo com o maior volume de dados abordados, com 87 figuras no ano
de 2006 e 92 em 2008.

4.3 Classificacdo e quantificacdo as frases dos RA como divulgacdo ou
confirmacao de perspectivas, planos e estratégias

Nesta sec¢éo, serdo classificadas e quantificadas as frases dos RA como divulgacéo
ou confirmacédo de perspectivas, planos e estratégias.

Gréfico 7 - Numero médio de divulgag6es nos RA das empresas com maior divulgagao —

2006 a 2010
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Fonte: Dados da pesquisa
Gréfico 8 - NUmero médio de confirmag8es nos RA das empresas com menor divulgagdo —



2006 a 2010
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Fonte: Dados da pesquisa

Quadro 6 — Somatdria das divulgag8es e confirmacdes — 2006 a 2010
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Empresa Divulgagéo Confirmacéo
ALPARGATAS 8 5
AMBEV 7 5
AMPLA 7 7
BANCO BRADESCO 8 4
BANCO DO BRASIL 11 7
BRF PRASIL FOODS 4 4
CEMIG 13 2
CIA DE DISITRIBUICAO 7 4
CIA HIDROELETRICA 4 0
CIELO 2 0
COELCE 7 4
COMGAS 5 2
COPASA 4 6
CPFL ENERGIA S.A. 9 5
CSN 22 5
DROGASIL 1 2
DURATEX 8 2
EDP ENERGIAS DO BRASIL 11 6
ELETROBRAS 11 3
ELETROPAULO 3 0
EMBRAER 5 3
ENERGISA 11 9
FERTILIZANTES HERINGER 8 9
FIBRIACELULOSE 16 9
ITAU S.A. 7 2
ITAU UNIBANCO 6 5
JBS 9 8

Fonte: Dados da pesquisa (Continua...)



Quadro 6 — Somatoéria das divulgacdes e confirmacdes — 2006 a 2010

Empresa Divulgacao Confirmacéo
JSL 2 2
KLABLIN 8 10
LIGHT ENERGIA 7 7
NATURA 16 3
PETROBRAS 14 0
RANDON 6 6
REDECARD 4 1
ROSSI 5 3
SANTANDER 2 2
SULAMERICA 3 2
TELENORTE LESTE 8 6
TIM 3 2
TRACTEBEL 7 3
ULTRAPAR 11 5
USIMINAS 6 4
Total 316 174

Fonte: Dados da pesquisa

(Conclusao)

Pode-se constatar que as empresas tém a tendéncia de divulgar mais informacodes
do que as confirmac¢des. O nivel da divulgacdo e da confirmacéo das informacdes é
muito baixo mesmo nas empresas que mais divulgaram as informacbes. Muitas
empresas sequer divulgam esses tipos de informacdes, como € o caso de CIA
HIDROELETRICA, CIELO, ELETROPAULO e PETROBRAS, que ndo publicaram

sequer uma confirmacao de divulgacfes ao longo do periodo pesquisado.

Adicionalmente a analise de conteldo, buscou-se verificar se as empresas divulgam
o grau de realizacao dos projetos, metas e expectativas anteriormente divulgadas ou
0 motivo que as impediu de cumprir o almejado. Novamente, o resultado da analise
aponta que as empresas divulgaram, entretanto n&o confirmaram todas as
informacgdes. O fato de as empresas terem divulgacées e confirmacdes nao quer

dizer que ocorra relacéo direta entre esses tipos de informacoes.

Na maior parte dos casos, as confirmacdes sédo apresentacdes das realizacdes da
empresa sem a correspondente divulgacéo anterior de perspectivas e metas. Ao agir
dessa forma, as empresas ndo se comprometem diante do mercado, pois divulgaréo
apenas as realizacbes que lhes convier. Assim, a continuidade do processo

informativo estara prejudicada.
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Foi possivel, entretanto, identificar divulgacdes com as respectivas confirmacoes,
conforme demonstra o Quadro 7. Essa € uma situacao ideal e deveria ser observada

por todas as empresas ha totalidade de divulgacfes e confirmacoes.

Quadro 7 — Divulgacéo e confirmacao do grau de realizacdo dos projetos — Fibra Celulose

Empresa Ano Classificagéo Texto

[...] que aumentard em 1,1 milhdo de
toneladas sua capacidade de celulose

FIBRIA CELULOSE 2006 Divulgacéo N 9
de mercado (Trés Lagoas), ja em
construcdo, a partir de janeiro de 2009.
[...] através da qual recebemos a planta
em construcdo na cidade de Trés
2007 Confirmag#o Lagoas, cuja capacidade foi revisada

para 1,3 milhdo de tons/ano de celulose
e inicio de operacao previsto para maio
de 2009.

FIBRIA CELULOSE -
[...] avancamos rapidamente em nossa

estratégia de crescimento no negdcio de
celulose, atingindo a meta estabelecida
para 0 ano e antecipando o inicio das
operac¢Bes do Projeto Horizonte em Trés
Lagoas-MS.

2008 Confirmagéo

Fonte: Dados da pesquisa

A FIBRIA CELULOSE, no ano de 2006, divulgou a expectativa do aumento da
producdo em 1,1 milhdo de toneladas, a partir de 2009, com o inicio da operacéo de
uma nova unidade da empresa. No ano de 2007, a empresa fez uma correcédo da
capacidade de producdo, que passou a ser 1,3 milhdo de toneladas, e retificou o
inicio da operacdo na nova unidade para maio de 2009. Em 2008, a empresa
encerrou o processo informativo confirmando o crescimento anteriormente divulgado
com a antecipacao do inicio da operacdo da nova unidade da empresa.

Quadro 8 — Divulgacao e confirmacao do grau de realizacdo dos projetos — AMPLA

Empresa Ano Classificacéo Texto

Em 2006, foram 198.542 clientes
faturados através do Ampla Chip, com
um incremento de faturamento de 46
KWh/cliente més.

2006 Confirmacéo

A previsdo é de que em dezembro de
AMPLA 2006 Divulgagéo 2007 este nuamero seja de 300 mil
clientes faturados.

Em 2007, 298.693 clientes foram
faturados por intermédio do Ampla Chip,
com incremento de faturamento de 50
KWh/cliente por més.

2007 Confirmacgéo

Fonte: Dados da pesquisa
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Quadro 9 — Divulgacao e confirmacao do grau de realizacao dos projetos — Banco Bradesco

Empresa Ano Classificacéo Texto

R$ 220,791 milhées totalizou a verba

2008 Confirmacdo | orcamentaria da Fundagdo Bradesco
aplicada no ano 2008 [...].
[..] estando ja previsto para 2009 o
2008 Divulgacgéo montante de R$ 231,343 milhdes.
R$ 237,760 milhdes totalizou a verba
2009 Confirmacdo | orcamentaria da Fundacdo Bradesco
BANCO BRADESCO aplicada no ano 2009 [...].
2009 Divulgacio [...] estando ja previsto para 2010

montante superior a R$ 260 milhdes.

R$ 262,339 milhdes totalizou a verba
2010 Confirmac@o | orcamentaria da Fundagdo Bradesco
aplicada em 2010 [...].

[...] estando ja previsto para 2011 o

2010 Divulgacao | o0 ionte de R$ 307,994 milhdes.

Fonte: Dados da pesquisa

Em situacdo analoga, a AMPLA e o BANCO BRADESCO observaram a importancia
de se confirmar ou negar as divulgacGes anteriores. A AMPLA, em 2006, divulgou a
previsdo de aumento do numero de clientes faturados para 300.000, para o ano
seguinte. Em 2007, mesmo nao tendo alcancado totalmente a meta estabelecida no
ano anterior, divulgou o numero de clientes faturados, que foi de 298.693.

O BANCO BRADESCO, ao longo dos anos de 2008 a 2010, divulgou a verba
orcamentéria da Fundacdo Bradesco do ano, bem como a previsdo para 0 ano

seguinte.

Ao se cumprirem 0s objetivos especificos 1, 2 e 3, foi estruturada a base de dados

para identificar as correlages propostas no ultimo objetivo especifico.

4.4 ldentificacdo das correlacbes entre a extensdo, o perfil econdmico-
financeiro e a divulgacao de perspectivas e confirmacdes

Esta secéo procurara identificar se existem correlagdes entre a extensao, o perfil

financeiro e a divulgacao de perspectivas e confirmacdes.

Os resultados correspondem aos testes de correlacbes efetuados que analisam as
correspondéncias entre os dados de desempenho financeiro (Ativo, Lucro e Retorno
do ativo) e os dados quantitativos (paginas, palavras, paragrafos, figuras, frases de
divulgacdes e frases de confirmagOes) referentes aos RA disponibilizados pelas
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empresas. Foram efetuados testes para cada ano individualmente, e,
complementarmente, foram realizados testes para as médias dos cinco anos
pesquisados. Ressalta-se que os dados de divulgacbes e confirmacdes sé puderam
ser utilizados nesse ultimo foco de analise (relativo as médias), pois suas insercdes
nos testes individuais referentes a cada ano foram inviabilizadas devido ao numero
muito reduzido de observagfes ndo nulas. Além disso, mesmo na parcela ndo nula
da amostra, o0 numero de dados similares (em geral de valores 1 (apenas uma
divulgacdo ou confirmacéo)) também foi muito elevado, o que confere um grau de

viés e inconsisténcia significativo aos resultados das correlacdes.

Tabela 9 - Teste de correlacbes da extensédo dos RA e
dos dados de desempenho financeiro para a média —

2006 a 2010
Médias Ativo Lucro Retorno
0,574 0,529 -0,118
Pag
(0,000) (0,000) (0,457)
0,583 0,537 -0,163
Palav
(0,000) (0,000) (0,301)
0,378 0,353 -0,045
Parag
(0,014) (0,022) (0,778)
Fig 0,009 -0,037 0,089
(0,957) (0,818) (0,575)
. -0,258 -0,212 0,121
Divulg
(0,099) (0,178) (0,447)
. 0,055 0,055 -0,016
Confirm
(0,731) (0,730) (0,922)

Fonte: Dados da pesquisa

Os valores correspondentes ao coeficiente de correlagdo rho se encontram na
primeira linha relativa a variavel em questdo, e o p-valor se encontra na segunda
linha, sempre entre parénteses. Para 0s casos em que o p-valor encontrado é
significativo (inferior ao nivel de significancia de 5%), os resultados séo destacados

em negrito.

Analisando-se todos os dados apresentados de 2006 a 2010 e os testes efetuados
para as médias, conforme a TAB. 9 é possivel verificar que 0 mesmo padrao de

resultados se repete.
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Observa-se que ha sempre uma relacdo expressiva e diretamente proporcional entre
0 numero de paginas, palavras e paragrafos com o ativo e o lucro apresentados
pelas empresas. Em outros termos, € possivel concluir que, sempre que as
organizacdes pesquisadas obtém resultados positivos, ha uma tendéncia clara de
aumento no tamanho dos RA por meio das informagdes fornecidas nas palavras e,

consequentemente, em paragrafos e paginas.

Essa relacdo de correspondéncia ndo € observada para o item figuras, visto que
nenhum p-valor significativo foi encontrado para esse item. Logo, ndo se observa
uma relacdo de aumento no niumero de figuras presentes nos RA em virtude dos

resultados obtidos pela respectiva empresa ao longo do ano descrito.

Outro aspecto importante a ser ressaltado € que em nenhum ano pesquisado foi
possivel encontrar uma relacdo de correspondéncia que envolvesse o retorno de

ativo com os dados de extensao dos RA.

Na TAB. 9, verifica-se, ainda, que os itens adicionais listados (divulgacdo e
confirmagdo) também n&o apresentam nenhuma correlacdo significativa com os

dados de desempenho financeiro.

Por fim, considera-se que resultados positivos de ativo e lucro liquido ocasionam um
aumento no volume de informac8es fornecidas no RA, porém essas informacdes
nao se configuram em aumento de divulgacdes ou confirmac¢des. Em outros termos,
os relatorios tém seu volume expandido, mas essa expansao ndo é acompanhada
proporcionalmente pela divulgagao de informacgdes relativas a expectativas e metas,

bem como pela divulgacéo do grau de realizacbes das mesmas.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A constante evolucdo do mercado de capitais requer que as empresas valorizem a
qualidade da informacdo que € divulgada para atender as necessidades
informacionais dos stakeholders (YAMAMOTO; SALOTTI, 2006).

O relatorio da administracdo (RA) compde uma gama de informagdes que sdo
divulgadas ao mercado e €, segundo Rodrigues (2005), um importante e necessario
relatorio por fornecer informacdes adicionais Uteis na tomada de decisdo. Entretanto,
0 RA nao tem sido divulgado explorando todo seu potencial de utilidade e, em certos

casos, hao cumpre sequer a obrigatoriedade imposta pela legislacéo.

O estudo realizado buscou identificar qual o nivel da divulgacdo de perspectivas,
planos e estratégias nos RA pelas companhias de capital aberto brasileiras. Para
tanto, foram pesquisados os RA das 44 companhias abertas brasileiras que
participaram do prémio melhores relatorios anuais edicdo de 2011, classificadas na

categoria 1, organizado pela ABRASCA.

A presente pesquisa foi descritiva, j& que se buscou identificar e analisar qual o nivel
de divulgacdo de perspectivas, planos e estratégias € utilizado nos RA pelas

companhias de capital aberto brasileiras.

Para coletar os dados essenciais a pesquisa, utilizou-se do modelo adaptado de
Rodrigues (2005), que propde uma andlise quantitativa para se analisar a extenséo
dos RA e uma andlise qualitativa para classificar as frases como divulgagdo ou

confirmacéo de perspectivas e metas.

O instrumento de coleta de dados utilizado foi a analise de conteldo. Apés a
quantificacdo dos dados qualitativos, passou a ser utilizada a andlise estatistica

descritiva para analisar e estabelecer as correlacdes existentes.

Na analise dos RA guanto a extensdo, foi possivel perceber um crescimento no
namero de paginas, palavras, paragrafos e figuras. Entretanto, constatou-se uma

disparidade entre os relatorios no tocante a sua extensdo. Alguns RA apresentaram
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elevado nimero de paginas, enquanto outros foram divulgados com apenas trés

paginas. Dessa forma, foi possivel alcancar o primeiro objetivo especifico.

O segundo objetivo especifico almejou determinar o perfil econémico-financeiro das
empresas. De uma maneira bem objetiva, foi possivel tracar o perfil das empresas,
que se apresentou bastante heterogéneo, sendo, em dltima analise, muito

enriquecedor para o estudo.

O objetivo especifico seguinte visou classificar e quantificar as frases dos RA como
divulgacao ou confirmacao de perspectivas, planos e estratégias. Constatou-se que
as empresas sao muito reticentes em divulgar esses tipos de informacg6es devido ao
baixo nivel de informacdes divulgadas. As empresas ainda ndo dao a devida
importancia na continuidade do processo informativo, o que indica certo descuido

para com 0s usuarios da informacgéo.

Foi possivel, entretanto, constatar que algumas empresas apresentaram a

divulgacéo da informacao com a devida confirmacdo nos anos posteriores.

O terceiro e ultimo objetivo especifico foi identificar quais séo as correlacfes entre a
extensao, o ativo, o lucro liquido e o retorno do ativo e a divulgacado das perspectivas
e confirmacdes de informacdes. A primeira relacdo expressiva foi ao se correlacionar
0 numero de péaginas, palavras e paragrafos com o ativo e o lucro liquido. Existe
uma relacdo diretamente proporcional entre esses itens. Sempre que as empresas
pesquisadas obtém resultado positivo, ha uma tendéncia do aumento da extenséo
dos RA.

N&o foi encontrada nenhuma outra correspondéncia significativa com os itens

financeiros.

O fato de as empresas terem um nivel muito baixo de divulgacdo de perspectivas,
planos e metas, bem como a divulgacdo do grau de realizacdo, prejudicou muito o
estudo desses itens. Além do baixo nivel de divulgacdes, as empresas divulgam
expectativas e metas, mas, nos anos posteriores, ndo sao divulgadas as

confirmacgdes. O que ocorre € que as empresas divulgam suas realizacbes sem,
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contudo, ter divulgado anteriormente tais informagdes. Agindo dessa forma, a

empresa pode apenas divulgar realizacdes positivas e ocultar as negativas.

Os resultados da pesquisa permitem concluir que as empresas tém a tendéncia de
expandir os RA ao logo dos anos sem, contudo, divulgar perspectivas, metas e
planos e a confirmagdo ou negacao da realizacdo, independentemente do perfil
financeiro. Mediante tais conclusfes, considera-se que o principal objetivo da
pesquisa, que foi identificar qual o nivel da divulgacdo de perspectivas, planos e
estratégias nos relatérios da administracdo pelas companhias de capital aberto
brasileiras, foi atingido.

5.1 Limitacbes

Uma das limitacdes da pesquisa foi a utilizacdo da analise de conteudo para a coleta
dos dados e apuracdo dos resultados. Essa técnica traz certa subjetividade na
analise, pois depende de conhecimento e atencédo dos analistas acerca do assunto

tratado.

Outra limitacdo foi a falta de utilizacdo de um software de analise de conteddo que

pudesse analisar e enriquecer a coleta dos dados pelos analistas.

5.2 Sugestdes para futuras pesquisas

Como este € um tema amplo e ainda carente de mais discussdo, para pesquisas
futuras, sugere-se a utilizagdo de novas técnicas de estudo para informacdes
qualitativas, bem como a utilizacdo de software de analise de conteudo. Sugerem-
se, ainda, pesquisas que busquem verificar o nivel de divulgacéo de perspectivas e
metas e as confirmacgdes nos relatorios da administragdo de empresas estrangeiras.
A evolucédo e a cultura do mercado de capitais podem supostamente influenciar na
forma de divulgacdo desse tipo de informacdo nos relatérios da administracdo das

empresas.
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