O CONTEUDO INFORMACIONAL DO RELATORIO DA ADMINISTRA CAOEO
DESEMPENHO DAS EMPRESAS BRASILEIRAS DO IBOVESPA

RESUMO: A divulgacéo de informacdes contdbeis tem papeldmental no funcionamento
do mercado de capitais. Os escandalos envolvendporegdes como Enron, Tyco,
Worldcom, Parmalat entre outras, tornaram fragil dos alicerces indispensaveis no
relacionamento entre a empresa e o investidoredililidade. O objetivo desse estudo é
verificar se existe alteracdo no enfoque das irdgles apresentadas no Relatorio da
Administracdo (RA) em virtude da variacdo no desmmhp da empresa. O enfoque
informacional, variavel dependente do estudo, @wistruido qualitativamente por meio da
analise de conteudo, a qual identificou dez énfa8psracional, Fluxo de Caixa, Resultado,
Faturamento, Conjuntura Econdmica, Mercado, Resgiidade Social e Ambiental,
Governanca Corporativa, Tecnologia e Fontes e desoRecursos. O desempenho, variavel
independente, foi calculado por meio de sete inldices sugeridos por Lyra e Corrar (2009):
Rentabilidade sobre o Patrimoénio Liquido, Rentdbdie sobre o Ativo, Liquidez Corrente,
Endividamento, Crescimento das Vendas, Margem dé&gei Giro do Ativo. A hipétese de
teste foi: (i) se o enfoque informacional do RA atera em funcdo de Melhor e Pior
Desempenho. Por meio da Regressédo com Dados eel Rdipotese foi testada e de acordo
com a andlise dos dados, observou-se que o contefimacional do RA é influenciado
pelo desempenho.

Palavras-chave:Relatorio da Administracao; Enfoque Informaciom2ésempenho.

1 INTRODUCAO

Conforme Boscov (2009, p. 17) argumenta, a divdlgade informacdes financeiras
pode impactar, dentre outras, as decisdes de maateprar ou vender um investimento, bem
como a politica de distribuicdo de dividendos,qulacdo de algumas atividades, entre outras.
O Disclosureé de extrema importancia na reducao da assinmefiolanacional existente entre
as empresas e gtakeholder® € tido como uma das formas mais eficientes deicmacao
entre a empresa e 0s diversos usuarios interessamiosavaliar o desempenho da
administragao (LIMA, 2009, p. 12). Jensen e Mekl{a§76) destacam que Disclosure
voluntério de relatérios financeiros por parte dagpresas € uma maneira de possibilitar o
acompanhamento da gestao por parte dos usuarios.

A divulgacdo ou evidenciacdo esta fortemente refexla com as caracteristicas
qualitativas da informacdo contabil, que sdo aguéhecessérias para fazer com que a
informacéo seja Util para os usuarios de tais mémbes” (LOPES e MARTINS, 2005,
p.114). Hendriksen e Van Breda (2007, p.90) comainocom a conceituagédo supracitada,
relatando que “as caracteristicas qualitativas atéibutos das informacdes contabeis que
tendem a ampliar sua utilidade”.

A argumentacdo que embasa essa pesquisa relaei@mmamsa afirmacdo apresentada
por ludicibus (2004, p. 128), quando comenta solRRelatério da Administracdo, afirmando

ue:

A Essas evidenciacdes sao de relativa importancialedgue ndo sejam auditadas ou
ndo estejam sujeitas a revisdo do auditor, poimalonente sdo enviesadas pelo
lado do otimismo inconsequente, sendo comuns fiasee estas: “Confiamos que
continuaremos a apresentar um desenvolvimento daebde nossas opera¢des no
futuro”, e outras do género. Embora deva ser edoacam cautela, esse tipo de

evidenciagcdo ndo deixa de ser interessante, pesamar indicios de politicas da
empresa que podem auxiliar o usuario a formar @maéncia.

Conforme demonstrado, uma das formas de se evatemasi informacfes aos
usuarios é por meio dos Relatorios da Administrac&As , que sdo produzidos pelos



administradores e apresentam a visado destes sampi@sa. Contudo ha de se ter cautela
com o otimismo exagerado mencionado por ludiciB084). Nesse sentido surge a seguinte
questdo orientativa da presente investigagdopadrao informacional do Relatério de
Administracdo das empresas altera-se em virtude daariagcdo do desempenho?

O objetivo do estudo é verificar se existe altevag@d enfoque das informacdes
apresentadas no Relatério da Administracdo, enudértde variagdo no desempenho da
empresa. Para tanto, foram seguidas as seguirdpaseta) escolha dos indicadores de
desempenho a serem utilizados no estudo; b) dtasgb das empresas da amostra por nivel
de desempenho, segregando em um grupo as empoesasathor desempenho e em outro
grupo as empresas com pior desempenho; c) defigdoenfoques informacionais mais
evidentes nos Relatérios da Administracdo, por ndeisua leitura prévia; d) identificacdo
das expressdes que remetem a cada um dos enfauedas; e) submissao das informagdes
dos Relatorios da Administracdo a analise de cdotgior meio da infometria; e f) avaliacao,
a partir de dados levantados, se o enfoque damafgiio sofre alteragdo em virtude do nivel
de desempenho.

A divulgacéo de informagfes contabeis tem papeddorental no funcionamento do
mercado de capitais. Os escéandalos envolvendo egacorporacdes como Enron, Tyco,
Worldcom, Parmalat entre outras, tornaram maisilftdg dos alicerces indispensaveis no
relacionamento entre a empresa e o investidoredililidade. Isso proporcionou demanda
por mais informacdes relevantes e confiaveis, o auaenta ainda mais a importancia da
transparéncia nas demonstracdes contabeis (CARVARIHD 2004, p. 265).

Segundo Lanzana (2004)jsclosuretem sido alvo de muitas pesquisas nos ultimos
20 anos, dada sua importancia em um mercado cadmas globalizado e competitivo no
qual os investidores tem exigido mais protecao réesirsos investidos. A divulgacédo de
informacfes com qualidade, de forma pontual e sterd#ie pode ser considerada uma forma
de respeitar o direito de todos os acionistas e umaaeira dos gestores adquirirem
credibilidade junto ao mercado de capitais.

2 EVIDENCIACAO DA INFORMACAO CONTABIL

Um dos principais objetivos da informacdo cont&bitontribuir para a reducdo da
assimetria informacional existente entre os ussdriternos (gestores, executivos etc.) e os
usuarios externos da entidade (acionistas, credgmserno etc.) (LOPES e MARTINS,
2005).

ludicibus (2004, p. 124) apresenta que com relac@onantidade de evidenciacao,
muitas expressodes tém sido usadas: alguns mencianavidenciacdo adequadadéquate
Disclosurg, ha aqueles que tratam de evidenciacdo jfsital¥isclosurg e outros ainda em
evidenciagdo plendu]l Disclosurg. Segundo o autor supracitado, na prética, esses$
nao tem diferenca, visto que o usuario precisalsameamente de informacao adequada, justa
e completa. Nesse sentido, a empresa precisa divglgmente e todas as informagdes
necessarias. Para que informacdes desnecessaiagjaén publicadas € preciso levar em
consideragdo as caracteristicas da materialidaele\éncia. Hendriksen e Van Breda (2007,
p. 511) defendem que para que haja divulgacéo apdapé preciso que trés questdes sejam
respondidas inicialmente: Para quem? Qual a fiadé@ Quanta informacdo deve ser
divulgada? Além disso, a questdo de como e quandfoanacao é divulgada tambéem é
relevante.

Evidenciacdo owisclosure é um fendbmeno que pode ser considerado complexo,
porém a teoria pode proporcionar uma explicacdoggHOPE, 2003). Verrecchia (2001, p.
99) apresenta em seu trabalho a categorizacaoiviErsas modelos que tratam da teoria da
divulgacao, propondo uma taxonomia a qual engld@dsadategorias amplas de pesquisa sobre
divulgacdo em Contabilidade:



A primeira categoria: Pesquisa sobre Divulgacdo eBda em Associacao
(association-based Disclosyretem como objetivo principal investigar a relacéo
associacao entre a divulgacdo e a forma como astideres percebem a informacédo, os
guais competem no mercado de capitais como indigidue visam maximizar a sua riqueza.
A principal caracteristica desse tipo de pesquisaestudo dos efeitos da divulgacdo nas
mudancas das ac¢des dos investidores, que podgrarsebidas nas oscilagdes dos precos dos
ativos e do montante negociado. Ou seja, as p@sgpiecuram examinar a relacdo entre o
fendbmeno da divulgacdo e as mudancas nas atividdmkesnvestidores diversificados e
competidores no mercado de capitais. Esse tipmsiguisa pode ter como base a Hipotese de
Mercado Eficiente (FAMA, 1991) e ser operacionalazgor meio de estudos de Eventos
(MACKINLAY, 1997). Nestes modelodisclosureé uma variavel exdégenaex post,ou
seja, o efeito provém de causas externas e depaisyalgacao.

A segunda categoria: Pesquisa sobre Divulgacdo aBaseem Julgamento
(discretionary-based Disclosureé identificada nas pesquisas que apresentam @sais
motivos da divulgacéo, ou seja, procura verificajue leva os gestores e/ou as empresas a
divulgar ou nao determinadas informacoes. Nessg, easinformacdes séo divulgadas para
seu maior e, talvez Unico, consumidor represemtatvmercado de capitais. As pesquisas
guestionam os motivos da divulgagdo ou ndo derdetada informacéo, ou seja, assumem
que a administracdo pode optar entre divulgar aualguma informacdo. Nessa categoria
enquadram-se os Relatérios da Administracdo; \gsi esse relatério ndo é auditado, ele
pode ser elaborado de acordo com o julgamento ds®rgs, informando aquilo que eles
julguem importante ou necessario. Nestes modBligs|osureé uma variavel enddgena e sao
verificados seus efeit@x postou seja, o efeito € proveniente de causas irderrgepois da
divulgacéo.

A terceira categoria: Pesquisa sobre Divulgacae&ds em Eficiénciaefficiency-
based Disclosufetem como enfoque pesquisas que enfatizam o tgpacomfiguracdo de
divulgacao preferida, na auséncia de conhecimeassguo sobre a informacgao. Trabalhos
classificados nessa categoria discutem quais os tip divulgacédo mais eficientes, ou seja,
aqueles incondicionalmente preferidos. As pesqupsaiencentes a essa categoria procuram
investigar a existéncia de algumas formas de dagilg que promovem a eficiéncia. Um
exemplo classico seria a analise entre Custo detaCap Disclosure Nestes modelos,
Disclosureé uma variavel exdgenaes ante ou seja, o efeito de causas externas e acontece
antes da divulgacéo.

Dye (2001) e Verrecchia (2001) apresentam discaidasobre a Teoria da
Divulgacdo. Enquanto Verrechia (2001) afirma que egtudo sustenta a existéncia de uma
teoria abrangente, Dye (2001) entende que a literaexistente ndo esta totalmente
amadurecida para ser considerada uma teoria. Ebdic que a divulgacdo pode ser
considerada uma parte da Teoria dos Jogos que amapdeia de que a entidade fard ou ndo
determinada divulgacao respeitando a relagédo @ugsteficio dessa divulgacao.

Relatorio da Administracdo é um documento onde abmante sdo divulgadas
informagdes ndo financeiras que podem interferyr oygeracdes das empresas: expectativas
com relacdo ao futuro, planos de crescimento daesapgastos a efetuar no orcamento de
capital ou em pesquisas e desenvolvimento, bem explcacoes sobre o resultado atingido,
seja ele positivo ou ndo. Algumas informacdes deda&rio podem ser enviesadas pelo lado
do otimismo inconsequente. Embora devam ser old@sveom cautela, essas informacdes
sao importantes por apresentarem indicios da qmlith empresa que podem ajudar o usuario
a identificar tendéncias sobre o seu comportamdgim como possiveis resultados futuros.
(IUDICIBUS, 2004, p. 128). Assim como os demaisat@ios que a empresa divulga, o
Relatério da Administracdo também segue normalzasgecifica.



Com relacéo as pesquisas desenvolvidas sobre dpadgla informacao pode-se citar
Patel, Balic e Bakwira (2002); Gongalves e Ott @0Costa Junior (2003); Ponte e Almeida
(2004); Lanzana (2004); Malacrida e Yamamoto (20B&nteet al (2007); Alencar (2007);
Gondridge et al. (2011).

3 DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO

Quando um investimento € realizado na empreserase que o0 retorno seja
superior ao investimento realizado. “O principioainceiro fundamental de toda empresa é
oferecer um retorno de seus investimentos que cpketa menos, a expectativa minima de
ganho de seus proprietarios de capital” (ASSAF NEPQ06, p. 61). Em sintese esse
conceito relata que o minimo que se espera dasesayé que as receitas sejam superiores as
despesas de modo que seja possivel remunerarstidtore

Lyra (2008) considera que o desempenho das empstasundamentado no tripé:
rentabilidade, liquidez e endividamento, entendeqa® a empresa com melhor desempenho
€ aquela que tiver o melhor resultado no relaci@modesses trés indicadores, ou seja,
aquela que tenha maior liquidez e rentabilidade wwnor endividamento.

Na avaliacdo de desempenho financeiro, a verifcal@ indicadores econémico-
financeiros é aspecto de fundamental importanci@EA FAMA, 1999, p. 3). indice é
relacdo entre contas ou grupo de contas das demagiess contabeis que tem intuito de
evidenciar situacdo econdmica ou financeira de emaresa e constituem a técnica de
avaliacdo de desempenho mais utilizada (MATARAZZO98, p. 153). Os indicadores
utilizados para avaliar o desempenho das emprésasnsimeros e tem relacdo com o
equilibrio ou desequilibrio financeiro, patrimonekcondmico. Dentre os mais conhecidos e
citados por Matarazzo (1998), Assaf Neto (2002)ritea(2005) entre outros autores, tém-se
0s seguintes indicadores: Liquidez, Estrutura dat@lee Rentabilidade.

Os Indicadores de Liquidez s&o calculados pelorootd entre as contas que
representam as fontes de recursos com aquelagpesentam as aplicacdes de recursos em
giro. Sao por vezes confundidos com indices decidgde de pagamento, mas os indicadores
de Liquidez ndo comparam entradas e saidas oriudwdisixo de caixa e sim confrontam
valores de Ativos Circulantes com as Dividas emisaedir a solidez financeira e identificar
a existéncia de uma folga financeira entre as agbies de recursos em giro e as fontes de
recursos de terceiros. Os indicadores de liquideas nutilizados sao: Liquidez Geral,
Liquidez Corrente, Liquidez Seca, Liquidez Imediat&apital Circulante Liquido.

Os Indicadores de estrutura de Capitais mostrdintess de decisdes financeiras em
termos de obtencdo e aplicagdo de recursos, ou dmjaonstra a andlise das fontes de
financiamento indicando a relacdo da dependénciangaresa em funcdo dos recursos de
terceiros. Os indicadores representativos da es#rutle capitais mais conhecidos séao:
Endividamento Geral; Participacdo de Capital deedievs; Composicdo do Endividamento;
Grau de Imobilizacdo do Patriménio Liquido; Imakiigdo dos Recursos Nao Correntes; e
indice de cobertura de juros.

Uma das referéncias de maior interesse dos ineestidé os Indicadores de
Rentabilidade, uma vez que por meio dele € possaleér se os investimentos efetuados
pelos fornecedores de recursos foram remuneradsfas@&iamente, ou seja, proporciona a
informacé&o do grau de éxito econdmico da entidedees indicadores medem a capacidade
gue os recursos investidos tém de produzir lucriese pode ser feito de diversas formas,
cada uma delas relacionada a um tipo de retornentdade, seja por meio do nivel de
vendas, nivel de investimentos ou pelo nivel deoatiOs indicadores de rentabilidade mais
utilizados sao: Rentabilidade sobre o Patrimdniquido; Rentabilidade sobre o Ativo;
Margem Operacional; Margem Liquida; EBITDAEZrnings before interest, taxes



depreciation and amortizatignGiro do Ativo; Lucro por acdo; Valor Patrimonidéd acao e
Resultados distribuidos (dividendos) por acao.

4 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esse estudo é orientado pela Teoria da Divulgag@&copizada por Verrechia
(2001), mais precisamente pela segunda categoesquisa sobre Divulgacdo baseada no
Julgamento, uma vez que o gestor pode julgar casirdormacdes € mais interessante para
ser divulgada e com base nesse julgamento, redighk. Também considera o entendimento
de Dye (2001) que compreende que a divulgacaofdariacdo esta inserida na Teoria dos
Jogos, pois 0 gestor sempre busca o equilibrice entcusto e o beneficio da informacéo
evidenciada. Nesse sentido, a presente pesqulsa wbmo teoria que sustenta o estudo,
tanto a Teoria da Divulgacéo, quanto a Teoria @@®s mencionada por Dye (2001), uma
vez que a analise de conteludo realizada nos Rekide Administracdo procura identificar
se o principal enfoque desse documento é infludogieelo desempenho da empresa. Assim,
0 gestor poderia escolher, ou julgar quais infodeacele considera como positivas em
detrimento daquelas que poderiam nao ser tdo boas.

Nesse estudo foi testada a seguinte hipotese deipad,— Nao existe variacao
no enfoque informacional dos Relatorios de Adminisacdo em situacdo de melhor ou
pior desempenho.

O enfoque da informacéo foi definido por meio daliae de conteldo, fazendo uso da
técnica orientada por Bardin (1995). Segundo etmadise de conteudo organiza-se em torno
de trés polos cronologicos: a) Pré-analise; b) éagfio do Material; e ¢) O tratamento dos
resultados, a inferéncia e a interpretacao.

Os relatérios foram lidos e os indicadores forafindos e um quadro contendo as
principais expressdes que indicam cada enfoqupréparado, levando em consideracao os
termos contidos nos relatorios que compuseram ataad-oram identificados dez enfoques
principais (variaveis dependentes), os quais séesaptados a no Quadro 1:

Indicador Definicdo

Operacional Nesse enfoque o gestor enfatiza atividades roisela empresa, como funcionamento do setor
produtivo, forma de producao, tipos de produtagratdo de embalagens, entre outros fatores de
producdo.

Fluxo de Caixa A informacé@o com enfoque em fluxo de caixa evidemeincipalmente o EBITDA, apresentangdo
gual foi o caixa gerado pela atividade naqueleogeri

Resultado O indicador com foco no resultado explica o lucomtébil, subdividido em lucro bruto, lucrfo
operacional e lucro liquido.
Faturamento Esse indicador demonstra a énfase que o gestar @dusamento da empresa, citando as vendas e
a receita auferida pela empresa no periodo.
Conjuntura Esse enfoque enfatiza informacdes sobre gerac@&mgeego, taxas de juros, variagdes cambiais,
Econdmica crise econdmica, custo de capital, dentre outros.
Mercado O indicador com foco no mercado evidencia a paditiio da empresa no mercado, demonstrando

a sua ampliac@o por meio da abertura de filiaippitacdo e exportacdo de produtos.

Responsabilidade | Nesse enfoque os gestores relatam todo investintprga empresa realiza em projetos socjais,
Social e Ambiental | capacitag@o de colaboradores, sustentabilidadéegdim e preservagdo ambiental, instalacéo de
equipamentos que ndo agridem o meio ambiente.

Governanga Por meio desse enfoque 0s gestores apresentamsqirdoemacdes sdo tomadas sem gerar

Corporativa conflitos entre acionistas e gestores, relacionsmneom auditores independentes, transparéncia,
equidade, prestacdo de contas e cumprimento das lei

Tecnologia Nesse enfoque fica enfatizado o investimento quengresa realiza em melhoria dos

equipamentos, bem como em tecnologia da informacao.

Fontes e Usos de | Nesse enfoque é apresentado como a empresa capteesarsos e onde ela aplica, portanto [sdo

Recursos mencionados termos como capital proprio e de t@Eeiempréstimos e financiamento,
endividamento, investimentos, aquisi¢cBes, partgdipa, novos negécios, novas lojas, nojos
produtos, dentre outros.

Quadro 1: Definicdo dos Enfoques Operacionais



Para classificar as empresas em melhor ou piomngeseho, foi usado como base o
estudo realizado por Lyra e Corrar (2009). UsandécaicaDelphi com especialistas no
Brasil em Analise das Demonstracdes Contabeis, am pesquisa com trés rodadas
identificaram os seguintes indicadores como serglonais apropriados para avaliagao de
desempenho: Rentabilidade sobre o Patrimbnio LéguiRkentabilidade sobre o Ativo,
Liquidez Corrente, Composicdo do Endividamento, s€ireento das vendas, Margem
Liquida e Giro do Ativo.

A amostra foi constituida pelas empresas que paatiam com 1% ou mais do
IBOVESPA no ano de 2010. Essas mesmas empresan fdiizadas longitudinalmente,
considerando uma janela temporal de 5 anos — 20060. Desse modo, o efeito negativo de
existirem empresas com dados em branco no testeelifoinado, proporcionando um
tratamento mais adequado. A amostra ficou condéitpior 33 empresas e 161 casos, em
virtude de serem utilizados os dados dessas emspnesaultimos 5 anos. Duas empresas
participantes (CIELO e BM&FBOVESPA) do indice eml@Q0ndo apresentaram dados nos
anos de 2006 e 2007 sendo, portanto, eliminadase mEyiodo. A empresa OGX Petroleo
também foi excluida da amostra por ndo divulgaremias informagcbes, as quais
impossibilitaram o célculo dos indicadores. Duramtperiodo de analise, as empresas que
foram selecionadas para compor a amostra represent&0% do movimento do indice no
ano de 2010, sendo, portanto, capazes de represeleiguadamente todas as empresas que
compdem o IBOVESPA. A populacdo da presente pesdaimm as empresas listadas na
BM&FBOVESPA, que correspondem a 533 empresas noentmda investigacao.

Para determinacdo da variavel “desempenho, foraitizadbs o0s seguintes
indicadores: Rentabilidade do Patriménio LiquiRDE — Return on EquityRentabilidade
do Ativo (ROA — Return on Assgtdiquidez Corrente (LC), Composicao do Endividemo
(DIV), Crescimento das vendas (VND), Margem LiguiML) e Giro do Ativo (GA).
Assim, o desempenho por empresa/periodo foi daldospena ponderada de cada indicador,
conforme modelo a seguir.

D = w{ROE + w;R0OA + w3LC + wyDIV + wsVND + wgML+w7;GA e Yw=1 (1)

onde:D = Desempenho da empresawes Peso do Indicador.

Para atribuir peso ao indicador, foi utilizado suléado do estudo de Lyra e Corrar
(2009), que além de eleger os indicadores maivaeles para avaliar o desempenho
empresarial, também construiu uma escala hier@&guiefinindo um peso para cada
indicador, cuja hierarquia foi transformada em wsaala ponderada para aplicacdo nesse
estudo, sendo Rentabilidade sobre o Patriménioiddqu30,30%; Rentabilidade sobre o
Ativo: 19,30%; Liquidez Corrente: 17,30%; Compdsicdo Endividamento: 11,10%;
Crescimento das Vendas: 9,20%; Margem Liquida:%,2G5iro do Ativo: 5,60%.

Os enfoques foram definidos por meio da analisecatgeudo, que foi realizada
mediante a analise infométrica dos RAs, com o agoioftwareATLAS TI. Todos os RAs
foram submetidos a analise de contetudo por meiqudhfoi identificada a frequéncia das
expressbes pre-definidas. Em seguida foi calculadgarticipacdo percentual dessas
expressdes em relacdo ao numero total de expresséastradas. O escore de cada uma das
variaveis de enfoque (E), por empresa/periodajddb pelo modelo a sequir:

fiEj
E; = 2
onde:
Ej = Escore relativo do enfoqiie



f = Frequéncia absoluta de expressdes do enfoque;
n = Numero de enfoques definidos para o modelo.

As empresas da amostra, a partir do escore de gdesbm foram classificadas em
dois grupos: Grupo A, correspondendo ao 1° teetiipfesas com desempenho inferior) e
Grupo B, equivalente ao 3° tercil (empresas corardpsnho superior).

As empresas do 2° tercil ndo foram incluidas dendéo@ minimizar o erro de
classificacdo das empresas que se encontrarem giao rele fronteira f(lzzy entre
desempenho superior e inferior (ZADEH, 1965).

4.1 Regressao com dados em painel

A Regressdao com dados em painel foi a ferramestatigtica utilizada para
possibilitar que as hipoteses fossem avaliadasairpde referida metodologia, o poder
explicativo dos indicadores de desempenho foratades, com intuito de verificar se algum
indicador de desempenho pode explicar ou preverméatado enfoque informacional.

O modelo geral para analises econométricas utdizalmdos em painel € representado
de modo simplificado por:

Yit = Boit + BritX1ie T -+ + BritXnie + it (3)

Onde o subscrito denota os diferentes individuos e o subs¢ritenota o periodo de
tempo que esta sendo analisaflprefere-se ao parametro de intercepfoao coeficiente
angular correspondente kaésima variavel explicativa do modeloceé o termo de erro
aleatdrio. Para a operacionalizacdo sao tambéntifidadas algumas variacdes tais como 0s
modelos de Efeitos Fixos (FEFixed Effectse de Efeitos Aleatorios (RERandom Effec)s
O modelo de efeitos fixos, por meio do intercefmiosca controlar os efeitos das variaveis
omitidas que variam entre individuos, mas que peetEm constantes ao longo do tempo.
Desse modo, o modelo de efeitos fixos é dado por:

Yie = Boi + B1X1it + -+ + BiXkie + Eit (4)

O modelo de efeitos fixos relaxa o pressuposto wke & funcdo de regressdo é
constante no tempo e no espaco. Este modelo peyoeteada unidadgoss-sectionatenha
seu préprio termo constante e ele permanece iwghm@ tempo (BAUM, 2006, p. 221). Este
modelo pode ser considerado a melhor op¢éo paralarods dados em painel quando o
intercepto for correlacionado com as variaveis ieaplvas em qualquer periodo de tempo ou
quando as observacdes sao obtidas de toda a pap@axque se deseja fazer séo inferéncias
para os individuos dos quais se dispde de dados.

Por outro lado, o modelo de efeitos aleatdrios idena que 0s interceptos

representam extracdes independentes de uma popslalgi@cente. O modelo geral de efeitos
aleatorios € dado por:

Yie = Bo + B1X1it + - + BrXkit + Vit (5)

Em quevi = e; + o; representa o erro. Este modelo possibilita a pwacio de
variaveis que sado constantes ao longo do interdaldempo, mas que variam entre 0s
individuos.

Para detectar a conveniéncia da utilizacdo do roatkekfeitos fixos ou do modelo de
efeitos aleatérios no conjunto de dados, empregoa-testeHausman Algebricamente o
teste € dado por:

H = (BRE - BFE),(Z FE — ZRE)_l(ﬁRE - BFE) ~ X%(k) (6)

O teste deHausmantem por hipétese nula de que as condi¢cdes extoaamnais
impostas pelo estimador de efeitos aleatoriosidavgBAUM, 2006). Se 0s regressores estao
correlacionados com;, 0 estimador FE € consistente e RE é inconsist8et@s regressores
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ndo estdo correlacionados cam o estimar FE ainda € consistente, porém inetiejen
enquanto RE é consistente e eficiente. Para proeedieste sdo comparados os coeficientes
(B) estimados pelo FE e RE em uma distribuicdo piitibiba qui-quadradaxt) com o
namero de graus de liberdade equivalente ao nuderariaveis do modeld)(. Se ambos
estimadores produzirem coeficientes angulares si@mses, eles ndo serao significativamente
diferentes. Entretanto, se o pressuposto da ortdigade € violado, as inconsisténcias dos
coeficientes estimados por RE seréo significativaediferente das estimativas FE. (BAUM,
2006). Para essa estatistica, a rejeicdo da h@gdtela pode ser interpretada como um
indicativo de que o modelo de efeitos fixos € osnaaiequado.

A partir das variaveis independenté®OE, ROA, LC, DIV, VND, Mk GA), e as
variaveis dependentes de enfoqig & serem testadas individualmente, tem-se o raodel
estimador de efeitos fixos:

Ej; = Boj + B(ROE);; + B(ROA);; + B(LC)j; + B(DIV); + B(VND)j,
+ BML)j + B(GA)j¢ + €j;

ondeE = Oper, FC, Fat, Res, Merc, CE, GC, Tec, RFAJIR, j = empresat = ano.
Da mesma forma, o estimador para efeitos aleatéraado por:

Ejt= PBo+B(ROE);;+ B(ROA);; + B(LC);: + B(DIV); + B(VND);,
+ B(ML)jt + B(GA)jt + Vj; (8)

Em virtude da caracteristica da amostra da pesauidas dados, cujo objetivo é
avaliar a influéncia dos indicadores de desempeawokenfoques informacionais do Relatério
da Administracdo, considera-se mais adequado qaeisada a regressao com erros-padrao
robustos poclusters(WOOLDRIDGE, 2003). Outra vantagem da regresdasterizadacom
erros robustos € que ela apresenta o0s erros-paundimidos por heterocedasticidade
(CAMERON e TRIVEDI, 2009).

Segundo Petersen (2009), dentre as varias modsladisponiveis, quando se
considera o efeito do tempo (més, ano) ou do iddwvi(empresa, pais), somente 0s erros-
padréoclusterizadosao nao-viesados porque eles levam em consideaag@pendéncia dos
residuos criados pelo efeito das firmas. Ainda sdguPeterson (2009), como nessa
modelagem o erro-padréo agrupadtugterizadd nao impde nenhuma restricdo sobre a
estrutura de correlacdo dos residuos dentro deluster,sua consisténcia fica condicionada
a existéncia de um numero suficientectiesters

(7)

5 ANALISE DE DADOS
5.1 Estatistica Descritiva dos Dados

Primeiramente foi realizada Estatistica Descritilas indicadores de desempenho

conforme discriminado na Tabela 1:
Tabela 1: Estatistica Descritiva dos Indicadores dBesempenho

N Minimo | Maximo| Média | Desvio Padrao
Rentabilidade do PL - ROE 154| -0,9271] 8,7629 0,22537] 0,7412120
Rentabilidade Ativo - ROA 161| -0,3945 0,6368 0,04704§ 0,1039380
Liquidez Corrente - LC 159 0,0000 4,9800 1,728868 0,8128501
Endividamento - DIV 160 0,1486| 0,9988 0,487719 0,1984968
Crescimento das Vendas - VND | 152| -0,7248 3,7416] 0,323039 0,5646786
Margem Liquida - ML 159| -1,0279] 10,9567 0,132462 0,2167884
Giro do Ativo - GA 161 0,0058 1,8849 0,466983 0,3608777
ObservacgOes validas 144

Fonte: Dados da pesquisa provenientes do Outpus GRHA1)



Como é possivel observar na Tabela 1, a média derBRletorno sobre o Patriménio
Liquido das empresas participantes da amostraefd29 enquanto que o Retorno sobre o
Ativo apresentou media geral de 4%. A Liquidez €ote teve média de 1,73 e o nivel de
endividamento das empresas ficou em torno de 4&¥h. I€lacdo ao crescimento das vendas,
houve indice médio de 32%. O indicador da Margequidia demonstrou que em média as
empresas apresentam taxa de lucratividade de I8%ofan o Ativo das empresas da amostra
girou aproximadamente 0,46 vezes.

Tabela 2: Estatitica Descritiva dos Enfoques

N Minimo Maximo Média | Desvio Padrdo
Operacional 161 2,9( 31,34 13,051 5,71682
Fluxo de Caixa 161 0,0 16,72 2,616 2,67938
Resultado 161 4,0( 31,04 13,99¢ 5,85574
Faturamento 161 0,0 34,7( 7,6194 5,98502
Mercado 161 4,42 34,67 15,684 5,71612
Resp. Social e Ambiental 161 0,0( 22,32 9,866 5,24586
Governanca Corporativa 161 2,99 43,36 16,11¢ 8,27284
Tecnologia 161 0,0( 17,84 1,9734 2,30565
Fontes e Usos de Recursos 161 3,39 26,21 13,26 4,80292
Observacoes validas 161

Fonte: Dados da pesquisa provenientes do Outpus GRHE1)

A Estatistica Descritiva dos Enfoques mostra qoedia de participacdo do Enfoque
Operacional nos Relatérios de Administracdo dasresag foi de 13%, ja o Enfoque em
Fluxo de Caixa teve participacdo meédia de aproxamahte 3%. O Enfoque em Resultado
participou com 14% e o Enfoque em Faturamento @meou 8% em média. O Enfoque em
Mercado foi 0 segundo maior em participacdo mezhay aproximadamente 16%, ficando
abaixo somente do Enfoque em Governanca Corporatjya apresentou meédia pouco
superior a 16%. O Enfoque em Tecnologia foi o goeesentou menor participacdo nos
relatérios analisados, ficando abaixo dos 2%. Resgulidade Social e Ambiental teve
participacdo média em torno de 10% e por fim Foatelsos de Recursos, que participaram
em média com 13% das informacdes gerais. Portpetagbe-se na amostra analisada uma
participacdo mais intensa de informacfes sobre Bamea Corporativa € menos intensa em
Tecnologia.

5.2 Resultados dos Dados em Painel

Para a escolha entre os modelos de dados em pairegeitos fixos (FE) e efeitos
aleatdrios (RE), aplicou-se, inicialmente o testentlltiplicador lagrangeano dgreusche
Pagan seguido dos testes d#tausmane deChow O teste ddBreusche Pagantem por
hipdtese nula que o modelo de efeitos aleatormséis adequado (BAUM, 2003).

5.2.1 Empresas do Grupo com Pior Desempenho

Para este grupo de empresas, em cada um dos esfadupoétese nula do teste de
Hausmamao foi rejeitada, sendo o modelo de efeitos fadeatdrios o mais adequado.

De acordo com o escore proposto pelo estudo ded yarrar (2009), os enfoques:
Operacional (Oper), Fluxo de Caixa (FC), FaturaméRatur), Conjuntura Econémica (CE),
Mercado (Merc), Tecnologia (Tec), Fontes e UsosReéeursos (FUR) demonstraram ser
influenciados pelos indicadores de desempenho. Jéenfoque sobre Resultado,
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Responsabilidade Social e Ambiental e Governangpdtativa ndo apresentaram influéncia
de nenhum indicador.

Tabela 3: Regresséo em Painel — Empresas do grupmnt Pior Desempenho

. Painel Robusto Intervalo de confianca

e Coeficiente  Erro Padrao t P>t 95%
Oper ROA -0,219971 0,106781 -2,06 0,039 -0,429257 -0,8306

GA 0,061552 0,014575 4,22 0,000 0,032985 0,090118
FC DIV -0,047001 0,018375 -2,56 0,011 -0,08302 109D
Fatur LC 0,024614 0,009794 2,51 0,012 0,00542 ®093
CE LC -0,019821 0,009594 -2,07 0,039 -0,038625 -0,0610

GA -0,041529 0,015162 -2,74 0,006 -0,071245 -0,0218
Merc ROA -0,344583 0,153211 -2,25 0,025 -0,64487 04430
Tec ML -0,042180 0,007551 -5,59 0,000 -0,05698 27381
FUR DIV -0,129463 0,059243 -2,19 0,029 -0,24558 0168349

Fonte: Dados da pesquisa (2011)

Na Tabela 3 pode ser observado que o enfoque opeabe influenciado pelos
indicadores Retorno sobre o Ativo (ROA) e Giro dové (GA), no primeiro o sinal do
coeficiente denota, que quando a rentabilidadeatioss € insatisfatoria a empresa tende a
chamar a atencdo do usuéario para questfes opa@ci@mquanto que no segundo, com
movimento no mesmo sentido, se 0 GA é positivenfoque em informacgdes operacionais é
alto, e se 0 GA é baixo, o Relatério da Adminisicapdo enfatiza o operacional. Com relacao
ao Endividamento observou-se sinal negativo no ideate, implicando que se o
Endividamento esta alto, informa¢fes sobre FC s&adas, uma vez que se o respectivo
indicador esta acima do esperado, depreende-sa gekacao de caixa pela propria atividade
estd comprometida, levando a empresa buscar esgeas em outras fontes.

O enfoque em Faturamento estd associado posithtan@m o indicador de
Liquidez Corrente (LC). Esse comportamento parégicd, pois se o faturamento € alto,
consequentemente as contas do Ativo Circulante @atamee isso melhora o indicador de
liquidez, do que se produz elementos para desesiar aspecto no RA. A Conjuntura
Econbmica recebe mais énfase na medida em quelioadores de Liquidez Corrente (LC) e
Giro do Ativo (GA) sdo menores. Percebe-se, nesélisa, que a empresa tende a justificar
LC e GA baixos com a Conjuntura Econémica na qat enserida, enfatizando questdes
como crise, taxas de juros etc.

O indicador de Retorno do Ativo (ROA) esta inversate associado com o enfoque
Mercado. Conclui-se, portanto, que ha uma tentatévaxplicar um ROA insatisfatério com
informacfes mercadoldgicas. O Enfoque em Tecnoltagiabém influenciado de forma
destacada e inversa pela Margem Liquida (ML), enéthndo que quando a lucratividade
apresenta indice com desempenho pobre, ha tendémbésviar atencdo do usuario com
informacdes de carater tecnologico, demonstraneécagML diminui em virtude do aumento
dos investimentos em tecnologia ou porque a am®l@gica esta deficitaria culminando em
reducdo dos lucros. Por fim, o enfoque em Fontés@s de Recursos recebe influéncia
inversa do indicador de Endividamento. Quanto maiBndividamento, menos énfase é dada
no Relatério da Administracdo sobre informacdes duwilgam as Fontes e Usos de
Recursos.

5.2.2 Empresas do grupo com Melhor Desempenho
No grupo de empresas com Melhor Desempenho, osjuwgoResultado e Mercado

tiveram a hipotese nula rejeitada no testéldesman sendo o modelo de efeitos fixos 0 mais
adequado (Tabela 4).
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Tabela 4: Teste deHausman para Empresas com Melhor Desempenho

Variavel Tegte deHausman EsFimador B

X p-valor Ho: Efeito Aleatério
Operacional 3,10 0,8753 Efeito Aleatdrio
Fluxo de Caixa 3,43 0,8429 Efeito Aleatdrio
Resultado 16,24 0,0273 Efeito Fixo
Faturamento 4,23 0,7532 Efeito Aleat6rio
Conjuntura Econémica 7,81 0,3495 Efeito Aleatorio
Mercado 15,41 0,0311 Efeito Fixo
Resp. Social e Ambiental 7,38 0,3909 Efeito Aleator
Governanca Corporativa 5,96 0,5444 Efeito Aleatorio
Tecnologia 1,34 0,9874 Efeito Aleatorio
Fontes e Usos de Recursos 13,71 0,0566 Efeitodkleat

Fonte: Dados da pesquisa provenientes do Outptat @@11)

De acordo com os indicadores e respectivo escgerisio por Lyra e Corrar (2009),
os enfoques influenciados por indicadores de desehgpforam Resultado (Res), Mercado
(Merc), Tecnologia (Tec) e Fontes e Usos de ResufSOR). Os outros seis enfoques nao
apresentaram significancia estatistica. Obsen@use nesse grupo, 40% dos enfoques sao
influenciados por indicadores de resultado enquani® no grupo de empresas com Pior
Desempenho esse percentual aumenta para 70%, nddicgue o Ultimo grupo € mais
influenciado que o primeiro.

Tabela 5: Regressdo em Painel — Empresas do grupant Melhor Desempenho

. Painel Robusto Intervalo de confianca
SIS | llteseon Coeficiente  Erro Padrédo t P>t] 95%
ROA -0,653844 0,250759 -2,61 0,016 -1.172.579 -@,098
Res LC -0,036372 0,011863 -3,07 0,005 -0,0609132 -(BG11
ML 0,216864 0,035009 6,19 0,000 0,1444432 0,2892850
ROE -0,193943 0,046833 -4,14 0,000 -0,2908239 -0697
Merc ROA 1.048.776 0,209216 5,01 0,000 0,6159792 1.481.57
ML -0,111063 0,022102 -5,03 0,000 -0,1567830 -0392%
ROE 0,037013 0,012235 3,03 0,002 0,0130334 0,0609933
ROA -0,284140 0,056445 -5,03 0,000 -0,3947706 -G0%3
Tec LC -0,007007 0,002049 -3,42 0,001 -0,0110216 -(Qoas
VND 0,019031 0,008503 2,24 0,025 0,0023648 0,035696
ML 0,062212 0,01386 4,49 0,000 0,0350472 0,0893761
ROE -0,065133 0,023000 -2,83 0,005 -0,1102132 -052D
FUR ROA 0,2758932 0,136253 2,02 0,043 0,0088433 0,542943
LC 0,0119992 0,005093 2,36 0,018 0,0020174 0,021981

Fonte: Dados da pesquisa provenientes do Outpiat @@11)

Na Tabela 5 observa-se que o enfoque em Resuétadoelacdo com os indicadores
Rentabilidade sobre o Ativo (ROA), Liquidez Coren.C) e Margem Liquida (ML).
Partindo dos coeficientes do ROA e da LC, evidereigue na presenca de indices pobres o
RA tende a trata-los com mais densidade, revessadde alguma forma, como um meio de
justificar a situacdo. Com relacdo a ML a énfassgociada positivamente. Na medida em
gue esse indicador aumenta o enfoque em Resultatiistdenso no relatério da empresa.
Essa analise indica que o enfoque em Resultadede® sucesso da ML.

No enfoque Mercado, trés indicadores exercerafuéntia: Rentabilidade sobre o
Patrimonio Liquido (ROE); Rentabilidade sobre ovAt{ROA), e; Margem Liquida (ML). O
ROE e a ML incrementam o enfoque informacional eaimercado na medida em que se
apresentam com indicadores pobres, enquanto quefodRovoca aumento de informagdes
sobre mercado quando apresenta indice mais robNssoempresas de Melhor Desempenho,
informacbes sobre mercado sao utilizadas parafipastiproblemas na rentabilidade e
lucratividade, intensificando expressdes como coénoia e competitividade.
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O enfoque sobre Tecnologia desse grupo de empéesdisienciado por cinco dos
sete indicadores analisados: Retorno sobre o FatiinLiquido (ROE); Crescimento das
Vendas (VND), e; Margem Liquida (ML) — tem asso@@mgom movimento no mesmo
sentido, portanto quando esses indicadores sativpssimais énfase € dada a informagdes
sobre tecnologia no Relatério da Administracdoo@sos dois indicadores: Retorno sobre o
Ativo (ROA), e; Liquidez Corrente (LC) — tem assorfdo de movimento em sentido
contrario. Assim, quanto maiores forem esses iddies a empresa tende a dar menos
énfase sobre tecnologia em seus relatérios.

O enfoque sobre Fontes e Usos de Recursos, tegpaoekcom trés indicadores:
Retorno sobre o Patrim6énio Liquido (ROE); Retormbre o Ativo (ROA), e; Liquidez
Corrente (LC). O ROE impulsiona informacdes solwatés e Usos de Recursos — FUR na
medida em que seu indice é baixo, enquanto que ROIKC geram incremento de
informacdes sobre FUR na medida em que eles aumgataseja, quanto maior o indice de
LC e ROA, mais informagdes sobre Fontes e UsosedeiBos é evidenciada no Relatério da
Administracao.

Pior Desempenho Melhor Desempenho
LéJ <o( ol = =2 LéJ <o( ol = =2
o o | (e} > = O o o = [a) > = O
OPER ] OPER
FC FC
RES RES -I: .
FAT FAT
CE I ce
MERC MERC- .:
RSA RSA
GC GC
TEC F TEC
FUR FUR

Quadro 2: Resumo comparativo os grupos de Pior e Nteor Desempenho

De acordo com o resumo comparativo entre empmsagupo de Pior e Melhor
Desempenho (Quadro 2) observa-se que ambos ténfampies informacionais influenciados
pelos indicadores de desempenho. No primeiro gpgraebe-se que o Retorno sobre o
Patrimonio Liquido ndo exerce influéncia em nentenfoque informacional, enquanto que
no segundo grupo este indicador tem relagdo sogive com trés enfoques. Outro aspecto
demonstrado é que o Endividamento e Giro do Atkera@em influéncia apenas nos enfoques
dos relatérios das empresas do grupo de Melhorresgho, ja o indicador de crescimento
das Vendas esta associado com enfoques inform&cidaa empresas do grupo de Pior
Desempenho. Ainda consta que o enfoque em Resuftadoé influenciado por nenhum
indicador nas empresas do grupo de Pior Desempemipaanto que no grupo de Melhor
Desempenho ele tem influéncia do Retorno sobre iwoAtiquidez Corrente e Margem
Liquida. Considerando o exposto, rejeita-se a bg®nula de que ndo existe variagcdo no
enfoque entre empresas de pior e melhor desempenho.

Um aspecto interessante nessa analise é que guenéon Resultado nas empresas
do grupo de Pior Desempenho nao sofre influénciaetdhum indicador, indicando que a
énfase nesse tipo de informacao independe do desém@uferido pela entidade, enquanto
gue nas empresas de Melhor Desempenho o enfoquReswmitado sofre influéncia do
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Retorno sobre o Ativo, Liquidez Corrente e Margeinuida, demonstrando que informacdes
sobre lucro e retorno tem associacéo direta coimdosadores que 0os medem.

6 CONCLUSAO

Com intuito de responder a questao de pesquisahipatese de teste foi constituida.
Para que fosse possivel aceitar ou rejeitar adgsppbs dados foram submetidos a Regresséo
com Dados em PainelA hipotese testada foi que ndo existe variacdo nmfeque
informacional dos relatérios de administracdo em $uacdo de melhor ou pior
desempenhoOs grupos de Melhor e Pior Desempenho foram foosmi@dm base no escore
proposto por Lyra e Corrar (2009) e para evitaiempos de classificacdo, houve descarte das
empresas do segundo tercil.

De acordo com o0 resumo comparativo entre empresagrupo de Pior e Melhor
Desempenho observou-se que ambos tém os enfodoesanionais influenciados pelos
indicadores de desempenho. No primeiro grupo petcsb que o Retorno sobre o
Patrimonio Liquido ndo exerce influéncia em nentenfoque informacional, enquanto que
no segundo grupo este indicador tem relacdo sigifa com trés enfoques. Outro aspecto
demonstrado é que o Endividamento e Giro do Atkeraem influéncia apenas nos enfoques
dos relatérios das empresas do grupo de Melhorne=egho, ja o indicador de crescimento
das Vendas esta associado com enfoques inform&cidaa empresas do grupo de Pior
Desempenho. Ainda consta que o enfoque em Resuftadcoé influenciado por nenhum
indicador nas empresas do grupo de Pior Desempemipanto que no grupo de Melhor
Desempenho ele tem influéncia do Retorno sobre i@oAtiquidez Corrente e Margem
Liquida. Considerando o exposto, rejeitou-se atbggnula de que ndo existe variacdo no
enfoque entre empresas de pior e melhor desempenho.

Ao analisar as empresas classificadas como PicglkaviDesempenho, foi possivel
responder a primeira parte da questdo de pesquésagestiga se padrao informacional
do Relatorio de Administracdo das empresas alteraesem virtude da variacdo do
desempenho.Com base nesse resultado é possivel reconhecasténeia de um padrao
informacional para as empresas relacionado com senggenho. Para as empresas
classificadas no grupo de Pior Desempenho, eximstpadréo de informagao relacionado com
os indicadores ROE e VND e com os enfoques ResultRe#sponsabilidade Social e
Ambiental e Governanga Corporativa, visto que nenldesses indicadores ou enfoques
indica influenciar ou receber influencia no Relamt@a Administragdo. Em compensacao o0s
outros cinco indicadores e sete enfoques apreseesam relacdo de influéncia. O padrao
informacional das empresas do grupo de Melhor Dpeeho esta relacionado com os
indicadores VND e GA e com os enfoques OperacioRlxo de Caixa, Faturamento,
Conjuntura Econbmica, Responsabilidade Social e iéntdl e Governanca Corporativa,
uma vez que estes indicadores e enfoques ndornofie e nem séo influenciados. J& os
indicadores ROE, ROA, LC, DIV e ML influenciam pettenos um enfoque informacional e
os enfoques Resultado, Mercado, Tecnologia e Fent¢sos de Recursos sado influenciados
por até cinco indicadores. Dessa forma conclui4se gxiste um padrdo informacional
vinculado com o desempenho empresarial.

Por ndo serem encontradas referéncias cientifscdse quais expressdes que
representam cada enfoque, bem como das definigdasrdprios enfoques, considera-se essa
estruturacdo como uma limitacdo da pesquisa, Vigie se outros enfoques forem
considerados ou outras expressdes forem relacisnads enfoques, € possivel que um
resultado diferente seja encontrado. Vale saliequiara definicdo tanto dos enfoques quanto
das expressdes deu-se em virtude da andlise dpsgsrdrelatérios da Administragdo. As
analises foram realizadas sem considerar os ramoatiddades nos quais as empresas
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estavam inseridas e como o ramo de atividade imflaeas expressbes do Relatorio da
Administragdo, considera-se esse fato como senla lomitagdo do estudo.

Como o presente estudo nao realizou a analiseapoo de atividade, recomenda-se
que outros estudos sejam realizados consideranalm® de atividade em que a empresa esta
inserida e verificar se existe diferenca nos erdgsginformacionais entre os ramos de
atividades.
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