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RESUMO

A promulgacdo da Lei n°. 11.638/07 suscitou a redade das companhias abertas
publicarem DFC e DVA. No entanto, até entdo alguemapresas optavam por nao divulgar
tais informacdes, tornando-as representativas dedifenencial aos analistas de mercado.
Sendo assim, o presente artigo objetivou investjgais as informacdes contébeis voluntérias
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evidenciadas por 107 empresas do Sul do Brasil@6. Metodologicamente, trata-se de um
estudo documental de natureza descritiva, realizamiomeio de andlise de conteddo. A
pesquisa revela que o EBITDA foi a divulgacdo etjmea mais recorrente, seguida pela
evidenciagdo de intangiveis e da DFC. Ja o Bal@umal e a DVA mostraram-se mais
ténues. As constatacdes da analise especificaddeuoa dos estados sugerem maior interesse
por questdes sociais nas empresas do PR e SCataonse que as evidencia¢des voluntarias
no Sul do Pais sdo exiguas; mais de 35% das emmpnésarealizaram qualquer tipo de
evidenciacdo dentre aquelas investigadas. As camgmdo setor de bens industriais foram
responsaveis pela maioria das evidenciactes esgast& houve alto indice participativo das
empresas do setor de consumo ciclico na evidemc@g®8alanco Social e de intangiveis. No
tocante a relacéo entre as evidenciacfes analisaslpsblicacbes de DFC e DVA podem ser
explicadas pela apresentacdo de EBITDA. Por fimiessltados sugerem que as empresas
investigadas ainda tém muito a progredir no quer@lpeito a evidenciacdo de informacdes
contabeis.

Palavras-chave Evidenciac¢édo contabil. Informacdes voluntariasv&nanca corporativa.

ABSTRACT

The promulgation of Law n. 11.638/07 has made dessary to open companies to publish
DFC (an acronym for Cash Flow Statement) and DVA éronym for Added Value
Statement). However, until then some companiesdopt® to divulge this information,
making them representative of a spread to the rmarkaysts. Thus, the present paper aimed
at investigating which of the voluntary accountinfprmation disclosed by 107 companies
came from the South of Brazil in 2006. Methodoladji, this is a documentary study of a
descriptive nature, effected through content amalyhe research reveals that the EBITDA
was the most common spontaneous report, followethéydisclosure of intangibles and the
DFC. The Balance Sheet and the DVA were more rHne. finding of specific analysis in
each of the states suggested a higher interesicialgssues by the companies from Parana
and Santa Catarina states. It was noted that thentaoy disclosures in the South of the
country are small; more than 35% of the companidsndt make any kind of investigative
disclosures. The companies from the industrial gazettor were responsible for most of the
spontaneous disclosures and there was a high ratpamicipation from the cyclic
consumption sector in the disclosure of Balancee8h@nd intangibles. As of the relationship
between the analyzed disclosures, the DFC and D¥fforts can be explained by the
EBITDA presentation. Finally, the results suggést the investigated companies still have to
make a lot of progress with respect to the diselsf accounting information.

Key words: Accounting disclosure. Voluntary information. @orative governance.

1 INTRODUCAO

Elaboradas com a finalidade de revelar a adequasiggm patrimonial e financeira da
empresa em um dado momento, as demonstracfes @sntdhs companhias abertas
brasileiras devem atender a Lei n°. 6.404/76 e dalibetacdes da Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM). As demonstracdes contabeis narstse potencialmente contributivas as
organizacdes, principalmente no que diz respeitregpaldo a tomada de decisdes. Todavia,
ainda que as informacbes contdbeis publicadasaesta)inhadas aos preceitos legais e
societarios, mostram-se insuficientes ao suprimeia® necessidades empresariais. Face a
esse contexto, Gongalves e Ott (2002) atentam duadecomercial e ao acirramento do
mercado como requerentes de uma postura maisdarejaansparente as organizacgoes.
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Em decorréncia dos avangos tecnologicos vivenciadssultimos anos, 0 acesso as
informacgBes ndo representa mais um empecilho dorgpslo contrério, encontra-se inserido
num processo mais agil e acessivel. Assim, confdBR&-BOVESPA (2007), companhias
abertas dos mais variados segmentos tém asso@adecassidades que vém sendo ditadas
pelo mercado, representado principalmente pelaabale valores, aos recursos tecnolégicos
disponiveis de modo a tornarem-se mais transparente

A criacao de niveis diferenciados de Governanc@®@ativa instituidos pela Bolsa de
Valores de Séo Paulo (BOVESPA), bem como o crescengstigio das companhias
socialmente responsaveis (ETHOS, 2002) sinalizammearcado interessado em reunir o
maior numero possivel de informagfes relativas rganizacées. Assim, uma vez que as
companhias estdo sendo pressionadas a divulgamiafdées que transcendem aquelas as
quais sado compelidas, seja pela legislacdo saeietarpela CVM, a inclusdo voluntéria de
informacdes contabeis tem sido objeto de inUmeeagysas académicas (COSTA Jr, 2003;
BHOJRAJ, BLACCONIERE e D'SOUZA, 2004; KIMBROUGH, @8 MALACRIDA,
YAMOTO, 2006; PONTEet al, 2007; CLARKSONet al. 2008).

Recentemente, houve a promulgacdo da Lei n. 1DB3§ue se constitui na
legitimacéo da DFC e DVA como demonstracdes cordabeonhecidamente importantes ao
mercado. No entanto, em 2006 a evidenciacdo de ingsumentos era espontanea,
contribuindo a consolidacéo de um diferencial naristento de informacdes aos investidores
e aos demaisstakeholders.Assim, com base nos argumentos supracitados, atdques
orientadora do presente estudo é a seguipiiais as informacgdes voluntarias evidenciadas
pelas companhias abertas da regido Sul do Bra€ildbjetivo implicito é identificar as
informacfes que as companhias abertas da regidadarasil tém publicado de forma
espontanea. Focalizar a investigacdo em tornordatiea relativa a evidenciacdo voluntéaria
de informacdes contabeis € especialmente importantdsualizacdo da existéncia de
disparidades entre as empresas abertas do Suletbcasbem como a identificacdo da
distancia entre o que o0 mercado almeja e o qumpgesas estao oferecendo.

2 CONTABILIDADE COMO FONTE DE INFORMAGOES

Administrar adequadamente os recursos informagoaaeus fluxos na organizagéo
representa uma necessidade premente (BEAL, 20@4x & autora, a informacédo e o
conhecimento tém representado patrimonios cadanaezvaliosos as empresas, uma vez que
eles possibilitam a previsdo, compreenséo e respasimudancas ambientais. Nessa mesma
linha de raciocinio, Morais (2005) acrescenta gaierapresas devem assumir uma postura
pro-ativa, respondendo, imediatamente, as exigérdmamercado. Assim, a identificacdo e
delineamento de estratégias para atender as roadssi empresariais tém instigado o
reconhecimento do instrumental representado péiecia contabil, visto que seu objetivo esta
centrado na construcdo de uma espécie de arquigaobala informacdo contéabil
IUDICIBUS, 2000). O autor também destaca que aemsiat contabil deveria produzir, em
intervalos regulares de tempo, um conjunto basipadronizado de informacgdes Uteis para
bom numero de usuarios. Nesse sentido, o autortaat&npossibilidade de haverem
necessidades informacionais diferentes entre usude informacgéo contabil, visto que eles
podem conjugar intengdes distintas.

1a A quemdeve ser divulgada a informacéo?
22 Qual a finalidade da informacéo?
3 Quanta informacdo deve ser divulgada?

Quadro 1 - Perguntas Fundamentais a adequada divudgéao de Informac6es Contabeis
Fonte: adaptado de Hendriksen e Van Breda (1999).
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O processo de divulgacdo corresponde a veiculagdmfdrmacdo e, em vista da
amplitude do tema abarca, inclusive, a area dernrd#gdo financeira externa, devendo
responder, no minimo, a trés perguntas fundamei@aisdro 3).

Ainda com relacdo a amplitude do tema, destacassgigvariavelmente, podem ser
encontradas “roupagens” diferentes para discuss@®eresma natureza, visto que aspectos
relativos a divulgacdo da informacdo contébil témplicado uso de expressdes como
disclosuree/ou evidenciagdo (IUDICIBUS, 2000). O autor destque na verdade ndo existe
diferenca efetiva entre os dois conceitos, j& gubos representam, em linhas gerais, o
processo por meio do qual a empresa apresentansoigsacoes a terceiros. Assim posto, no
presente estudo, as expressdes divulgagédo, ewagéncie disclosure ttm o mesmo
significado. Por conseguinte, uma vez que o alcaluse objetivos deste estudo requer a
associacdo das agclBes empresariais as metas e dpfmsnrequeridas por alguns de seus
usuarios, denota-se o direcionamento do foco dsepte pesquisa ao mercado - usuarios
externos.

As informacfGes contabeis vém crescentemente seedonhlrecidas como um
importante recurso aos varios tipos de usuarios.eB® motivo, aquelas tornadas publicas
tém passado por um marcante processo de evoluggerieicoamento no que diz respeito a
guantidade, qualidade, profundidade e abrangéAsiampresas tém articulado seus dados de
forma estruturada de modo a contribuir a sua tem@sgia, bem como a facilitacdo da
interpretacdo por parte de seus USUArios.

Comumente os usuarios da contabilidade séo disdaio dois grupos — externos e
internos. Costuma-se considerar a prépria emp@sa cisudria interna, uma vez que, via de
regra, seus integrantes precisam de informacfes eespeito. Os usuarios externos, por sua
vez, sdo entendidos como quaisquer individuos guevgntura precisem de algum tipo de
informacé&o acerca da organizacdo, normalmentesepiado por fornecedores, investidores,
concorrentes, o proéprio governo, clientes, sindgaentre outros. Esse segundo grupo,
normalmente, interessa-se por informacgoes forne@dk contabilidade financeira, expressas
em relatérios denominados de demonstracdes costabei

Responder as demandas ambientais e ainda prospEmtarios a organizagao
representa um desafio empresarial, independenterdastpotencialidades, segmentos, metas
ou porte da instituicdo. Assim, uma vez que a @ydmt de estratégica tem sido um dos
atributos a eficacia da informacédo contabil, a aisgio de informacdes devidamente
incrementadas € salutar a quaisquer entidadesChHigedra, Perez Jr. e Silva (2002, p. 57), as
informacfes estratégicas sdo aquelas “que a empressa obter sobre seu ambiente
operacional para poder mudar e desenvolver estataégdequadas capazes de criar valor para
os clientes e de ser vantajosas em novos mercaddésrias, em um tempo futuro”.

Para que a contabilidade possa desempenhar o gel) @anecessaria a existéncia de
um sistema especifico para tais finalidades (OLRAI PEREZ Jr.; SILVA, 2002). Tal
recurso, denominado sistema de informacdes gergnci@responde a combinagcdo de um
conjunto de dados sobre os quais se aplica detadanirotina de trabalho para obtencéo de
informacgdes de saidas. Uma vez considerada comsistema de informacdo e avaliacéo, a
contabilidade deve, entdo, reunir esforcos paragpreeus usuarios com demonstracdes e
andlises de natureza econdmica, financeira, fésamprodutividade (PEREZ Jr., 2006).

3 INFORMACOES CONTABEIS OBRIGATORIAS

A legislacdo societaria brasileira, a época dacetalfio das demonstracdes contabeis
objeto dessa investigacdo, determinava que as conigsaabertas, ao final de cada exercicio
social, procedessem a elaboracdo de Balanco Pataim®emonstracdo do Resultado do
Exercicio, Demonstracdo de Lucros ou Prejuizos Adados e Demonstracao das Origens e
Aplicacbes de Recursos. Em adicdo as obrigacdearsepcionadas, constantes do art. 176
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da Lei n°. 6.404/76, o art. 133 da citada lei exdgaublicacdo de Relatério da Administracéo
sobre 0s negdécios sociais e os principais fatosrastnativos do exercicio findo, bem como
Pareceres de Auditores Independentes e do CorfSisited.

O Relatorio da Administracdo, segundo Padoveze3(2p083), é “peca-chave nas
demonstracdes contabeis publicadas e é o instromegibr de apresentacdo de informacdes
relevantes que apresentam a empresa dentro doegégim de atuacdo”, devendo, assim,
inspirar transparéncia. Desse modo, seu objetiv@sélarecer eventuais duvidas de
investidores, abordando os principais aspectosropivaram o desempenho da empresa.

4 INFORMACOES CONTABEIS VOLUNTARIAS

As informacdes contdbeis voluntarias representantoojunto de informacfes
evidenciadas pelas companhias abertas que vai alas obrigacbes anteriormente
mencionadas. Todavia, face a diversidade de infgieg que podem ser divulgadas, para
efeito de realizacdo desse estudo, foram iderdifisacorréncias de evidenciacao voluntaria
da Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC), Demay@irdo Valor Adicionado (DVA),
Balanco Social (BS), Demonstracéo do Valor Econémigregado (EVA), aspectos relativos
ao Intangivel é&carning Before Interest, Taxes, Depreciation andAimation (EBITDA).

A seguir, sdo elucidadas conceituacdes relativasevddenciacdes voluntarias
delimitadas a realizacdo dessa investigacdo. Acopetas referidas informagfes encontra-se
consubstanciada nos estudos realizados por Gosgal@ét (2002), Piacentini (2004) e Ponte
et al. (2007). Em adic&o ao respaldo dos estudos recéuosita escolha das evidenciacdes
pesquisadas e, em face da utilizacdo de demonssragzintabeis referentes ao exercicio
encerrado em 2006, a eleicdo da DFC e da DVA devesibém a possibilidade de
aprovacao do Projeto de Lei n°. 3.741/00, visudhza época, fornecendo assim um
panorama do nivel de evidenciacdo de informacdes Qoderia tornar-se uma
obrigatoriedade, a qual atualmente é uma realidehte da Lei n°. 11.638/07.

a) Demonstracéo dos Fluxos de Caixa (DFC)

Na visdo de Marion (2006, p. 426), a Demonstragi® Fluxos de Caixa “indica a
origem de todo o dinheiro qemtrouno Caixa, bem como a aplicacdo de todo o dinlgieo
saiu do Caixa em determinado periodo, e, ainda, o Rekuldo Fluxo Financeiro”. Blatt
(2001, p.132) acrescenta que sua utilidade € “tmmao usuario da demonstracédo uma visao
do planejamento, da tomada de decisdo e do sudasgeréncia em lidar com muitas das
acOes concernentes ao caixa”, auxiliando, assingvabacdo da capacidade de a empresa
gerar caixa e equivalentes a caixa. A opc¢ao pelaificacdo das ocorréncias de evidenciagéo
voluntaria de Demonstracbes dos Fluxos de Caixabéamtem respaldo em estudo
desenvolvido por Leuz (2000), realizado nas emprakanas.

b) Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA)

A DVA é um demonstrativo contabil contributivo aregentacdo e medicdo dos
beneficios so6cio-econbmicos produzidos pela emprésmonstra a rigueza gerada pela
companhia e sua distribuicdo entre os diversostag@om 0s quais se relaciona (sociedade,
governo, empregados, acionistas, fornecedoresntetie etc.). Cumpre, assim, papel
importante na transparéncia de informacfes de ceat@dmico e social.

De acordo com a Resolu¢cdo CFC n° 1.010, de 21mrgade 2005, a DVA “é a
demonstracdo contabil destinada a evidenciar, meafconcisa, os dados e as informacdes do
valor da riqueza gerada pela entidade em determipadiodo e sua distribuicdo”. Blatt
(2001) atenta a impossibilidade de confusdo da ¥ a Demonstracdo do Resultado do
Exercicio, visto que a primeira é voltada para sagf de riqueza e sua respectiva
distribuicdo e a segunda possui informacdes aitesee lucratividade da empresa, voltando-
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se, quase que exclusivamente, para socios e damn{Somplementarmente a possibilidade
de aprovacao do Projeto de Lei n° 3.741/00, pastaante confirmada pela aprovacéo da Lei
n® 11.638/07, o crescimento da publicacdo e a itapoia da DVA sinalizados por Alves e
Oliveira (2003) e Cunha, Ribeiro e Santos (2009trdouem a opcdo pela insercdo do
referido demonstrativo dentre as informacdes valugs pesquisadas. Uma vez utilizada para
prover informacdes relativas aos beneficios séctm@micos das instituicdes, a DVA pode, a
critério da organizacao, integrar a ferramentatobjie analise do topico seguinte, o Balanco
Social.

c) Balanco Social (BS)

A evidenciacao de informacdes contabeis precigategantes representa vantagem a
organizacdo, proporcionando aumento de sua crieiditd (SALES; RESENDE, 2005).
Nesse sentido, como resposta a importancia quecadetem conferido a incluséo social e a
preservagcao do meio ambiente surgiu a figura darigal Social. Para Luca (1998), o Balanco
Social € uma ferramenta capaz de atender as rndmesside informacdes dos mais variados
usuarios, no ambito das questbes sociais. Assinefesida ferramenta funciona como o
“espelho” do comprometimento social da empresadesmiando o seu perfil frente as
questbes sociais. No Brasil, o Balangco Social néssyp uma estrutura padronizada de
apresentacdao, uma vez que sua publicacdo néo gatdivid. Luca (1998) acrescenta que o
mais adotado tem sido o do Instituto BrasileircAdélises Sociais-Econdmicas — IBASE.

A opcéo pela identificacdo de evidenciacbes ded®%hém se encontra pleiteada na
possibilidade de aprovacdo do Projeto de Lei 30814 época da coleta dos dados que
subsidiam a presente investigacao, visto que, cmafga salientado, a referida ferramenta
contabil pode integrar a DVA, cujo Projeto de Lied\pa a obrigatoriedade.

d) Demonstracéo do Valor Econémico Agregado (EVA)

A Demonstracdo do Valor Econémico Agregado fornedermacfes relativas a
criacdo de riqueza econbmica aos seus acionistessaNdemonstracdo, as informacdes
voltadas ao lucro e rentabilidade da empresa ceegpaco a verificacdo da adequada
remuneracdo do capital investido, ou seja, se endiesnho operacional esta criando ou
destruindo o valor da empresa (HOJI, 2004). BR®O(L) acrescenta que cada vez mais as
empresas estdo comecando a adotdtconomic Value AddedEVA) (ou ainda Valor
Econdmico Agregado) para medir o seu resultado.MA E o lucro operacional menos o
custo do capital investido, logo, caso mostraresatipo, significa que a gestao agregou valor
a empresa.

Este instrumento representa um avanco considenaveiformacao contabil, a partir
do uso de um conceito desenvolvido e muito utilizpeéla teoria econdmica. Trata-se do
custo de oportunidade. A partir dele, tem-se urf@nmacao de carater econémico, de maior
significado para fins de avaliagao do real gantweso investimento realizado.

e) Evidenciacdo dos Intangiveis

Os avancos de cunho social e tecnolégico e aindaolucdo da ciéncia contabil
verificados nas ultimas décadas despertaram a&atgraya a informacdo e o conhecimento,
representativos de ativos intangiveis salutaresrganacdo, face a representatividade
econdmica que possuem nas instituicbes. Assim,sedeimicio a discussdes relativas a
importancia e necessidade de mensuracdo dos aintasgiveis, 0 que envolve o
estabelecimento de objetos ou eventos, regrasgiBspedo da propriedade a ser mensurada,
a escala a ser usada e as dimensfes da unidad©AE, 2003). Em vista da amplitude
intrinseca ao tema, h& polémica quanto a mensuddgétiva dos intangiveis.
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Adicionalmente as consideracdes supracitadas, lteesea que, no atual estagio
econdmico da sociedade, o capital intelectual @pai substancialmente dos recursos
disponiveis de uma organizacao. Pereira (2006)examplo, ressalta que uma das principais
fontes de geracédo de riquezas as companhias temegicesentada pelo capital humano. Este,
segundo a autora, caracteriza-se pela capacidadbe@mento, habilidade, experiéncia e
criatividade dos membros da organizacdo. Assimopoat atualidade € marcada pelo
surgimento de um novo modelo econémico, fortemerdeido pela propriedade intelectual,
a qual tem instituido necessidades informacionaésppssibilitem uma adequada verificagdo
do desempenho e poder econdmico das empresas.

Como consequéncia do reconhecimento da importarepeesentada por ativos
intangiveis, as organizacfes tém revelado inforemgcerca de seus bens incorporeos.
Todavia, diante da dificuldade de mensuracdo jérgabla, as manifestacdes dessa natureza
ainda tém se mostrado de forma ténue. Assim, daite ele realizacdo desse estudo, foram
consideradas como evidenciacbes de intangiveis laaqumanifestacdes da expressao
“intangivel(eis)”, seja no Balanco Patrimonial oel&®o6rio da Administracéo.

f) Earning Before Interest, Taxes, Depreciation ancArpation (EBITDA)

Ao discorrer acerca da percepgéao, por parte dasesag) da necessidade de vincular
sua continuidade ao atendimento dos desejos estadbms pelo mercado, Assaf Neto (2007)
ressalta o surgimento do EBITDA, representativoudea medida gerencial marcada pelo
redescobrimento de indicadores do campo das fisa@&BITDA ou lucro antes dos juros,
impostos, depreciacdo e amortizacdo - LAJIDA, ceamobém € conhecido, segundo Sita
al. (2007), é essencialmente representado pelo ca@rairtgamente gerado pela atividade
operacional da empresa.

O EBITDA representa um indicador de geracdo deacageracional, dado que
desconsidera as despesas e receitas operacioreisaguafetam o caixa, considerando
somente os resultados de natureza operacionahfjuenciam as disponibilidades. Frezatti e
Aguiar (2007) analisaram sob o ponto de vista dotrote gerencial, o potencial e as
limitagbes do uso do EBITDA como indicador finamoeide longo prazo. Mesmo
reconhecendo aspectos positivos de sua utilizagéparte dos usuarios interessados, 0s
autores buscam identificar os impactos que podergesados no planejamento e no controle
das organizacbes quando da utilizacdo de maneirga Um priorizada, do EBITDA,
percebendo que, apesar de contemplar essas fohedida ferramenta n&o reflete a geracao de
caixa operacional nem proporciona indicacdes adkgua um proficuo posicionamento da
geréncia nas empresas.

5 GOVERNANCA CORPORATIVA

As empresas inseridas no complexo ambiente repeeepelo mercado globalizado
tém buscado de forma permanente uma adequacd@sisesis necessidades. Dentre uma
série de atividades que vem sendo desenvolvidas pejanizacdes, uma delas relaciona-se a
transparéncia, fortemente movida, segundo Assab KQ07), por escandalos financeiros
envolvendo grandes corporacfes mundiais, recentemagistrados.

Neste contexto, a Governangca Corporativa (GC) éneida como um sistema de
valores que rege as empresas, tanto em suas eiatdmas como externas (ASSAF NETO,
2007). Ademais, o conceito de governanca represemiva participacado dos investidores
institucionais na administracdo geral dos negoaretivando a criacdo de valor para o
acionista a partir da interferéncia de uma vastaagdestes investidores (PADOVEZE, 2003).
Silva (2004, p. 94) manifesta-se no mesmo senéiciymentando que “o termo Governanca
Corporativa tem origem na expresséo inglesigorate governangee é definida como um
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conjunto de relacdes entre a administracdo de unpeiesa, seu conselho de administracao,
acionistas e outras partes interessadas”.

Assaf Neto (2007) explana que os conceitos de gawem corporativa nao se
restringem a transparéncia, estando também rekigncom a sua responsabilidade em
questbes que envolvem a sociedade como um todoseNssntido, Padoveze (2003)
acrescenta que a adocdo da governanca corporat&v@mre um dos melhores instrumentos
de relacionamento com investidores, uma vez quesedéixam de ser tratados como
interessados residuais e tém seus objetivos in@ps as metas e estratégias da companhia.
Além disso, a adocéo dessa postura permite quenpsegas se tornem mais atrativas para
investimentos face ao crescimento de sua aceitagawercado.

Os investidores de mercado de acbes necessitamfalenacdes inteligiveis que
contribuam na analise das companhias que tém $s&re que ndo acontece apenas quando 0
investidor deseja efetivamente fazer um investimentas a cada intencdo (PIACENTINI,
2004). Assim, a partir dessa necessidade, surgeecisd voluntaria de apresentar
informacdes nédo exigidas pela legislacao.

A CVM cabe a tarefa de regulamentar o mercadaalfisar as companhias abertas e a
distribuicdo de seus valores mobiliarios. Aindassee contexto, destaca-se o0 Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), regdmel pela fixacdo de algumas
recomendacgfes que tendem a impulsionar a evidéacide informacdes nas companhias
abertas. O principal catalisador dessa mudancaadeligma tem sido o Novo Mercado da
Bolsa de Valores de Sédo Paulo (BOVESPA), segmespecel idealizado em 2000 para
abrigar as companhias que se comprometem com dsomeel praticas de governanca
corporativa. Foram criados, além do Novo Mercadois dsegmentos intermediarios, 0s
chamados Nivel 2 e Nivel 1, destinados a abrigarelag companhias que atendam,
gradativamente, a um menor numero de exigéncias.

Segundo BOVESPA2007), as préticas de Governanca Corporativa contribuem a
evidenciacdo de um maior volume de informacgdessipbiisando, assim, um melhor
acompanhamento do desempenho da empresa. A adeséontpanhias aos Niveis 1, 2 ou ao
Novo Mercado depende do grau de compromisso assuenédformalizada por meio de um
contrato, assinado pela BOVESPA, pela Companhias selministradores, conselheiros
fiscais e controladores. Ao tratar da relacdo edtselosure e governanca corporativa,
Lanzana (2004) afirma que a geréncia de uma orggéztende a abrir, de forma voluntaria,
informac0des relevantes sobre o seu futuro, objeivaganhar a confianga dos acionistas. 1Sso
decorre do atendimento as exigéncias fixadas p&@&HBPA nos diversos niveis de
governanca, de modo que a evidenciagao de algunruasacoes, apesar de representativa de
uma faculdade a organizacdo no que diz respeitegssldcdo societaria nacional, é
compulséria @ manutengdo da companhia junto aessriiferenciados de GC.

6 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente estudo classifica-se como uma pesaelisatdreza descritiva, objetivando
a descricao das caracteristicas verificadas emndietedo grupo (GIL, 2007). Com relacdo a
maneira pela qual o estudo é conduzido, caracteeizaor uma pesquisa documental, visto
que “baseia-se em materiais que ainda ndo receheratratamento analitico ou que podem
ser reelaborados de acordo com os objetivos dalgeSdRAUPP e BEUREN, 2006, p. 89).

A coleta de dados ndo necessariamente expressalupm@ros, representada, nesse
estudo, pelos Relatérios de Administracdo publisagelas companhias, caracteriza um
delineamento de natureza qualitativa (SILVA, 20@6)uz de uma abordagem quantitativa,
fundamentada pela intencdo de garantir maior @eceos resultados, os dados extraidos
foram processados reftware SPS$S versdo 15.0, explorando-se estatistica descritiva
estabelecimento de relacdo entre as informacddsreiadas.
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A populacdo da presente pesquisa corresponde gmobras abertas da regido Sul do
Pais, perfazendo um total de 137 empresas, cuggalfoi obtida por meio de contato
eletrdnico na Comissao de Valores Mobiliarios. Roletadas as demonstracdes contabeis
das referidas companhias do exercicio findo em2220D6, publicadas até agosto de 2007.
Ainda assim, a amostragem intencional e ndo-prébata configura-se como uma limitacéo
do presente estudo, impedindo a extrapolacéo deastiados para outros estados brasileiros,
bem como para outros periodos. A amostragem demam@xclusdo de 30 empresas, visto
gue: [a] 11 se encontravam com o registro suspé¢insb;inadimplente; [c] 1 falida; [d] 8 ndo
disponibilizaram, até agosto de 2007, as demorissagontabeis do periodo analisado e [e] 9
configuravam-se como exploradoras do segmento degianelétrica. As exclusdes foram
realizadas tendo como base as informacdes situmsidisponibilizadas pela CVM (2007),
representando 21,9% da populagéo.

As companhias vinculadas ao setor de utilidadeigaibéxploradoras do segmento de
energia elétrica, foram excluidas em virtude degéngias estabelecidas pela Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), mais precisate no que diz respeito ao
cumprimento do Manual de Contabilidade do Servigblifo de Energia Elétrica. Em estudo
desenvolvido com empresas do setor elétrico bmasil8ilva (2004) expde que algumas
informacgBes suplementares, tais como DFC, DVA es&compulsorias para o setor, logo,
com finalidade de eliminar vieses a presente inya&sdio, ndo integraram a amostra que, ao
final, ficou com 107 empresas. Acrescenta-se qualmero de empresas integrantes da
amostragem realizada satisfaz a quantidade mini@d ¢ompanhias seriam suficientes)
apontada por Cooper e Schindler (2003) e Matta®d4PBomo aquela necessaria a conducgao
de amostragem probabilistica sistematica para wpalacéo finita de 137 companhias a um
nivel de significancia de até 5%.

Gil (2007) ressalta que, nas situacfes em que laoe plos documentos a ser
utilizados na pesquisa ndo recebeu nenhum trataraeatitico, torna-se necessaria a analise
de seus dados. Assim, a técnica utilizada parasardiinterpretacdo dos dados é a analise de
conteudo, por meio da qual podem ser obtidas déssfinterpretacdes do conteudo das
mensagens (MARTINS, 2002). Silva (2006) acrescepim essa técnica ndo se propde a
substituir a analise formal estatistica, mas descobances nas entrelinhas mais subjetivas
do objeto, tendo em vista que a padronizacdo da@sses formais dificulta essa descoberta.
Para Richardson (1999), a analise de conteldo tengla tratamento quantitativo, porém,
sem excluir a interpretacao qualitativa. O autodaidestaca que um dos diversos tratamentos
dados a analise de conteudo refere-se a quandificde presenca ou auséncia de determinado
elemento. Assim, tendo por base os procedimentdsdwmliégicos explanados, apresenta-se
na sequéncia a analise dos dados.

7 ANALISE DOS DADOS

A identificagcdo das caracteristicas das informagd®antarias evidenciadas pelas
empresas objeto dessa analise iniciou com a cadletasuas respectivas demonstracoes
contabeis anuais, incluindo o Relatério de Admiaisio. A seguir, os dados foram tabulados.

30.8% 17,8%
,8%
B PR

B RS
51,4% BSC

Figura 1 - Distribuicao das companhias abertas poestado
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A Figura 1 apresenta, em termos percentuais, abdigi@o estadual das companhias
da regido Sul do Brasil investigadas (19 paranaei®gegalchas e 33 catarinenses).

7.1 Niveis de governacga corporativa

Das 107 empresas pesquisadas, apenas 15 aderigmatacms de Governanca
Corporativa, das quais foram identificadas 9 corh@anpertencentes ao Novo Mercado, 4 ao
Nivel 1 e 2 ao Nivel 2. A distribuicdo estadual d&scompanhias que aderem as praticas de
Governanca Corporativa, em numeros absolutos, émknada na Figura 2.

@ Nivel 1
2

; 1 1 @ Nivel 2
0 I! 0 O Novo Mercado

PR RS SC

Figura 2 - Distribuicao estadual das companhias quaderiram as praticas de GC

Das 92 empresas que ndo aderem a nenhum dos dév€svernanca Corporativa
propostos pela BOVESPA, classificadas nesse estadoa nomenclatura de companhias
“tradicionais”, 16 sdo paranaenses (17,4%), 49 lys1€53,3%) e 27 catarinenses (29,3%).
Na analise isolada por estados, em termos perégniuggificou-se que as empresas gauchas
destacaram-se como aquelas de menor adesdo asmprdd Governanca Corporativa da
BOVESPA. A Tabela 1 consolida os dados relativosdasédo aos niveis de Governanca
Corporativa em cada um dos estados pesquisados.

Tabela 1 — Niveis de governanca por estado

Nivel de PR RS SC
Governancga n° cias % n° cias 4 n° gias %
Nivel 1 3 5,5% 1 3%
Nivel 2 1 5,3% 1 1,8%
Novo Mercado 2 10,5% 2 3,6% 5 15,2%
Tradicional 16 84,29 49 89,1% 27 81,8%
Totais 19 100% 55 100% 33 100%

7.2 Evidenciagoes voluntdrias

No que se refere a analise das informacfes volastavidenciadas, foi constatada a
predominancia de divulgacdo do EBITDA, manifestgaa 49 companhias, bem como
auséncia de manifestacdo de EVA. Os intangiveis BF& foram as duas outras
evidenciacbes espontaneas mais significativas, 3®m 31 ocorréncias, respectivamente. O
Balanco Social e a DVA mostraram-se mais ténuadergiados, respectivamente, por 27 e
23 entidades. A Figura 3 representa um esboco slessaideracdes em termos percentuais.

30,1% 19.0%  mpFc
m DVA
I< 14,1% @ BS
20,2% 16,6%

Figura 3 - Distribuicdo das informacdes voluntarianente evidenciadas

@ Intangiveis
O EBITDA

v/
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Ressalta-se que, para fins do objetivo estabelgradm o presente estudo, considerou-
se como evidenciacdo do Balanco Social toda adofdamacdo que, mesmo ndo estando
demonstrada conforme o modelo proposto pelo IBAgiEesentou caracteristicas de cunho
sécio-ambiental. Quanto a DVA, considerou-se comforinacdo evidenciada o caso
daquelas empresas que, mesmo ndo apresentandoeatikes demonstracdo por completo,
disponibilizaram tabelas ou figuras de distribuighn valor gerado pela companhia. Com
relacdo aos intangiveis, foram consideradas asréyuwmas de mencdo da expressao
“intangivel” em todo o material analisado, ndo sendo a identificacdo do contetdo das
informacdes reunidas nesse grupo.

Procedendo-se a exclusdo das empresas integramtgaatbuer um dos niveis de
Governanca Corporativa, péde-se identificar o peuzd de participacdo das referidas
companhias na evidenciagdo de cada uma das infoenapjeto dessa investigagcdo. Assim,
as empresas participantes dos Niveis 1, 2 e do Nleroado mostraram-se responsaveis por
48,4%, 34,8%, 22,2%, 24,2% e 30,6% das evidencadéeDFC, DVA, BS, Intangiveis e
EBITDA, respectivamente. Esperava-se plena pas#ipép das empresas que aderem as
praticas de Governanca na evidenciacdo da DFCyitgdzdde-se depreender que apenas 16
das 92 empresas classificadas como tradicionaisenestudo divulgaram a referida
demonstracao. Tendo em vista que o projeto deukepgevia a obrigatoriedade da divulgacao
da DFC teve inicio no ano 2000, as consideracde®aitadas demonstraram que, em 2006,
as companhias abertas do Sul do Pais ainda ndoostramam preocupadas com a
evidenciacdo voluntaria de um demonstrativo quépaca, poderia tornar-se compulsoério a
qualguer momento. Adicionalmente a essas considiesa@ Figura 4 apresenta, em nameros
absolutos, a quantidade de evidenciacbes nas eéesidpesquisadas e seu respectivo
enquadramento quanto as praticas de Governancaratvg.

Distribuicdo Estadual das Companhias que aderem aRraticas de GC

5 8
$ 6]
o)
3 4|
{e — .:-
2 0 ‘
PR RS sc
‘ H Nivel 1 O Nivel 2 B Novo Mercado‘

Figura 4 - Distribuicao das informagdes voluntarianente evidenciadas por nivel de GC

A realizacdo da analise das informacfes voluntamen evidenciadas
especificamente por cada um dos estados sinaligeu similarmente a analise conjunta, o
EBITDA é a evidenciacdo espontanea mais recorreht&igura 5 indica, em numeros
absolutos, a quantidade de evidenciacOes percebamagempresas paranaenses, gauchas e
catarinenses. Face a predominancia de empresasadio €lo Rio Grande do Sul, procedeu-se
andlise das referidas informacdes, em termos peiaen Assim, relacionando-se o nimero
de empresas evidenciadoras de cada uma das infiema@ total de companhias de cada um
dos estados, constatou-se concentracdo de DF@ denémpresas paranaenses, seguidas das
catarinenses e, por fim, das gauchas. No tocabtéfae ao BS, os estados do RS, SC e PR
foram responséaveis, respectivamente, por 33,3%¥#530% e 10,9%, bem como 5,3% e
31,6% das evidenciacbes. As companhias paranaelestgcaram-se na evidenciacdo de
intangiveis (36,8%), tendo sido percebida conceétrade EBITDA dentre as catarinenses
(48,5%).
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24
15 16 mDFC
10 11 10 @ DVA
mBS
O Intangiveis
‘ ' OEBITDA
PR [19 empresas] RS [55 empresas] SC [33 empresas]

Figura 5 - Distribuicdo estadual das informag8es Jontariamente evidenciadas

No tocante a evidenciacdo do Balanco Social e destes relativas ao ativo
intangivel, percebeu-se, nas empresas paranaémsesa participacdo daquelas companhias
gue ndo aderem as praticas de Governanca Cor@oratvam identificadas, respectivamente,
6 e 7 manifestacGes de BS e de intangiveis. Cagaelao Balanco Social, apenas uma das 6
empresas que procederam a evidenciacdo adere #saprde GC (Novo Mercado). A
evidenciagdo de intangiveis restringiu-se a umaresapdo Nivel 1 de GC, visto que as 6
demais companhias foram classificadas como trati@go Essas constatacdes podem
sinalizar divergéncias de interesses entre os iosude informacdes contabeis paranaenses,
gauchos e catarinenses. Nesse sentido, visualiagsssibilidade de que fatores culturais de
cada uma das regides estudadas influenciem as sidamEss informacionais dessas
sociedades.

Dentre as 107 empresas investigadas, 39 restmngieaa divulgacdo exigida por
forca de lei. Assim, 36,4% delas nao realizaramqyes tipo de evidenciacdo voluntaria.
Esse grupo, predominantemente influenciado por esagrgalchas, é demonstrado na Figura
6. Excluindo-se o EVA, totalmente ausente na ingasfio desenvolvida, a evidenciacao
espontanea de pelo menos uma das informagdes padasiifoi percebida em 14 empresas
paranaenses, 31 gauchas e 23 catarinenses. A Bigprasenta um comparativo estadual, em
termos percentuais, entre as empresas que naonedden nenhuma das informagdes
pesquisadas e aquelas que disponibilizaram pelosnena das evidenciacdes analisadas.

90%
75% @ Nenhuma
60% Informacgéo
45% Voluntéria
30% @ Pelo menos uma
15% “ ‘ Informacéo

0% Voluntéria

PR RS SC

Figura 6 - Nenhuma Informacé&o voluntariaversuspelo menos uma informacao voluntaria

Expurgando-se as companhias integrantes dos rdiferenciados de GC da analise
contida na Figura 6, percebeu-se aumento do nudwrcompanhias que ndo procederam
sequer uma evidenciagdo voluntaria, todavia, efmasingerais, os resultados mostraram-se
similares — predominaram evidenciacdes de pelo memoa informacdo espontanea nas
empresas paranaenses, seguidas das catarinensas fiey, das galdchas. A auséncia das
evidenciacbes voluntarias pesquisadas permanecegertoada nas empresas do RS,
seguidas, gradativamente, daquelas pertencentest@o®s de SC e PR.
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Apenas 6 empresas procederam evidenciacdo conotenite DFC, DVA, BS,
Intangiveis e EBITDA, sendo uma participante doeNi¥, outra do Novo Mercado e as
demais tradicionais. A Figura 7 apresenta a disgdo percentual das 107 companhias
objeto desse estudo no que diz respeito ao nureerovélores absolutos) de evidenciacdes
voluntarias constatadas.

5,6%

@ nenhuma
muma
Oduas

M@ trés

@ quatro
13,1%

22 4% B cinco

Figura 7 - Distribuicdo das empresas no tocante augntidade de evidencia¢des voluntarias

O fato de 4 dentre as 6 empresas que realizaratereracdo simultanea de DFC,
DVA, BS, Intangiveis e EBITDA néo aderirem as masi de GC sugere uma alteracdo de
comportamento por parte de uma diminuta parcelandastra estudada. A seguir, dada a
diversidade de segmentos econdmicos das empreahsadas, apresenta-se a analise das
evidenciagfes voluntarias agrupadas por tais setore

7.2.1 Evidenciacdes voluntarias por setor econdmico

A Bolsa de Valores de Sao Paulo disponibiliza umtadem com a relacdo das
empresas que submetem suas acbes a negociacacap@eljregando-as em 10 setores
econdmicos distintos a saber: [1] bens industr[@ilsconstrucdo e transporte, [3] consumo
ciclico, [4] consumo néo-ciclico, [5] financeirooatros, [6] materiais basicos, [7] petrdleo,
gas e combustiveis, [8] tecnologia da informac®, tglecomunicacdes e [10] utilidade
publica. Com finalidade de ampliar a abrangéncia pdesente estudo e identificar a
possibilidade de estabelecimento de relacbes @strsetores econdmicos, procedeu-se a
segregacao setorial das 107 empresas estudadae d&gido, a referida classificagéo foi
efetuada em estrita observancia a relacdo dispiaaita pela BOVESPA, todavia, néo foi
possivel realizar o enquadramento de 10 emprespge oorrespondente a menos de 10% das
instituicbes analisadas e, para ndo enviesar ogltadss desse estudo, as referidas
companhias foram excluidas dessa etapa de anAli$abela 2 apresenta um resumo das
informacdes voluntariamente evidenciadas por caddas setores econémicos.

Constatou-se que as companhias exploradoras da sketobens industriais,
representantes de 17,5% da amostra estudada, s@onsaveis pela maioria das
evidenciacbes espontaneas investigadas. Por @uloo ho setor de telecomunicagdes néo foi
identificada sequer uma evidenciacao voluntariaud&s pesquisadas, e nas 9 empresas
ligadas ao setor financeiro e outros, foi percelsipanas uma evidenciacdo de carater néo-
obrigatorio dentre aquelas propostas nesse estudmalise especifica de cada uma das
informacgdes pesquisadas sinalizou alto indiceqpativo das empresas do setor de consumo
ciclico na evidenciacdo de Balanco Social e dengiteeis. A divulgacdo da DFC, da DVA e
do EBITDA concentrou-se nas companhias de bensindis.
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Tabela 2 — Evidenciacéo voluntaria por setor econdicp
Quant. Setor Econdmico Evidenciac6es Voluntarias
Cias DFC DVA BS Intangiveid EBITDA| Totais

17 17,59 Bens Industriais 8 258% 7 31B% 4 154% 6 19,4% 12594537 23,6%
13 13,49 Construcdo e Transporte 3 9% 1 45% 2 4,7% 5 16,4% 10,699 16 10,2%
18 18,699 Consumo Ciclico 4 129% 4 18RP% 7 26/9% 9 29,0% 9 %9,33 21,0%
14 14,4% Consumo N&o-Ciclico 7 226% 3 13|/6% 4 154% 6 1p4% 191% 29 18,5%
9 9,3%]| Financeiro e outros 1 3,8% 1 0,6%
10 10,3% Materiais Basicos 3 970 3 13p% 3 1U5% 2 65% 4 8$9% 9,6%
3 3,1%]| Petrdleo, gas e combustiveis 3 9/7% 3 18,6% 3 6,4% 9IJ%5
4 4,1%| Tecnologia da Informagéao 2 6,9% 1 3% 2 65% 4 §5% 97%5
2 2,1%] Telecomunicacgdes
7 7,2%] Utilidade Publica 1 31% 1 47 4 15p% 1 3% 1 2|3% 83%2,
97 100% Total Geral 31 100% 22 104Q% 26 10p% 31 100% 47 100% 15% 9

Procedendo-se a exclusdo das companhias partiefpdos niveis de GC, a analise
setorial forneceu resultados diferentes daquelegnre supracitados; 19,5% das 82
companhias objeto dessa analise restrita as conggatnadicionais, exploradoras do setor de
consumo ciclico, foram responsaveis pela maiorigddenciacdes relativas a DVA, BS,
Intangiveis e EBITDA. A evidenciacdo da DFC conommse em empresas de consumo nao-
ciclico. A analise das 16 empresas do setor dsucoa ciclico sinalizou que a evidenciacao
de informacdes de carater social se concentrouedastcompanhias catarinenses.

7.2.2 Relacao entre as evidenciacdes voluntanasiigadas

Ainda que o presente estudo nao tenha sido dessshwaom finalidade explicativa,
com o intuito de oferecer maior robustez aos radak pretendidos, foi realizada uma
regressdo linear entre as evidenciacdes voluntdbpgo dessa investigagdo por meio do
software SPSS Nesse sentido, uma vez que o maior nimero deésmias de informacdes
espontaneas referiu-se a evidenciagdo do EBITD&, iastrumento foi explorado como um
possivel condicionante as demais evidenciacoesptsto, os dados relativos a estatistica de
regressao linear entre o EBITDA e as demais evidedes pesquisadas, para ame 92
companhias (totalidade das empresas tradiciors@is)apresentados na Tabela 3.

Tabela 3 -Model SummanyPredictors: (Constant), EBITDA]

[Y] Variavel Dependentg R R Squard Adjusted R Square  Std. Error of the Estimat
DFC 0,480(a) 0,231 0,222 0,33609
DVA 0,455(a) 0,207 0,198 0,33267
BS 0,281(a) 0,079 0,069 0,40724
Intangiveis 0,292(a) 0,085 0,075 0,43022

As informacdes contidas na Tabela 3, especialmantelas relativas ao valor do R
multiplo, sinalizaram que as variagdes do nivekbdeenciacdo de DFC e DVA podem ser
explicadas pela apresentacdo do EBITDA. Com relagdoBS e a evidenciacdo dos
intangiveis, € possivel afirmar, a um nivel de ifitincia de 95%, que ambos o0s
demonstrativos sao influenciados pelo EBITDA, ntasto, essa relagdo deve ser vista com
cautela uma vez que aproximadamente 92,1% e 91d®aadpectivas evidenciacdes sdo
influenciadas por fatores alheios a divulgagédo BOTBA.

8 CONSIDERAGOES FINAIS

Esse estudo foi desenvolvido para identificar qedie as informagdes voluntérias
evidenciadas pelas companhias abertas da regiago3itasil. Metodologicamente, trata-se
de estudo documental de natureza descritiva, eglipor meio da técnica de andlise de
conteudo. Diante dos dados obtidos e com basefei@meial tedrico, a pesquisa revela que,
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dentre as evidencia¢cfes voluntarias analisadagI®A foi a divulgacdo espontanea mais
recorrente dentre as companhias estudadas e,ndé@srente das afirmacdes sustentadas por
Blatt (2001), nenhuma das empresas pesquisadasdewa divulgacdo da Demonstracdo do
Valor Econémico Agregado (EVA). Os intangiveis BRC foram as duas outras informacdes
espontaneas mais significativas e o Balanco Se@aDVA mostraram-se mais ténues.

A analise especifica para cada um dos estadoszemajue, similarmente a analise
conjunta, o EBITDA é a evidenciacdo espontanea neaigrsiva. Constatou-se concentracao
de DFC dentre as empresas paranaenses, seguideatalézenses e, por fim, das gaulchas.
No tocante a DVA e ao BS, os estados do RS, SC fef@R responsaveis, respectivamente,
por 33,3% e 45,5%; 20% e 10,9%, bem como 5,3% €%3ldas evidenciacdes. As
companhias paranaenses destacaram-se na evidendmgatangiveis (36,8%), tendo sido
percebida concentracdo de EBITDA dentre as catesewse (48,5%). Essas constatacoes
sugerem maior interesse de empresas do PR e Squestides sociais; assim € possivel que
fatores culturais influenciem as necessidades nmdoionais dessas sociedades. Nesse
sentido, conhecer a cultura de uma regido podeilsoimta delimitacdo do curso de acéao a
divulgacao das informacfes contabeis.

Adicionalmente, constatou-se que mais de 35% dapremais pesquisadas nao
realizaram qualquer tipo de evidenciacdo voluntéeguelas investigadas. Com relagédo a
classificacdo setorial, as companhias exploradatas setor de bens industriais sao
responsaveis pela maioria das evidenciacdes espastinvestigadas. A andlise especifica de
cada uma das informacOes pesquisadas sinalizounglice participativo das empresas do
setor de consumo ciclico na evidenciacdo de Bal8oc@l e de Intangiveis. A divulgagao da
DFC, da DVA e do EBITDA concentrou-se nas companbiabens industriais. No tocante a
relacdo entre as evidenciacOes analisadas, cams@atque as publicacbes de DFC e DVA
podem ser explicadas pela apresentacédo do EBITDA.

Por fim, como consequéncias das constatacoes peoves do desenvolvimento desse
estudo, os resultados sugerem que as empresaasatlerSul brasileiro ainda tém muito a
progredir no que diz respeito a evidenciacdo dermmacdes contabeis. Desse modo, a
realizagcdo de pesquisas comprometidas com a idegéb dos fatores motivacionais a
evidenciacdo de informacdes dispensadas peladegwslbrasileira e ainda interessadas na
mensuracao de seus respectivos beneficios repragaatoportunidade na academia.
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