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Resumo

Os mercados carecem diariamente de informacGes para a analise e tomada de decisdo. Neste
contexto, quando disponibilizadas de forma incompreensiva ou assimétricas, tornam-se uma
barreira potencial para investimentos em eficiéncia. A fim de suprir essa caréncia,
regulamentos, constantemente aprimorados, valem-se de argumentos que afirmam a
necessidade de mais e melhores informacfes. No contexto gerencial, estudos empiricos
indicam que h& um baixo grau de utilizacdo de artefatos modernos da Contabilidade Gerencial
(Chenhall & Langfield-Smith, 1998, Soutes & Zen, 2005, Guerreiro, Cornachione Junior &
Soutes, 2011). Todavia, no ambito tedrico, a Teoria da Contabilidade prescreve que a
contabilidade deve atender eficazmente seus usuarios externos e internos. Concebe-se, desta
forma, que ndo somente informacdes financeiras como também as de gestdo seriam expressas
em seus relatérios. A investigacdo tem por objetivo verificar quais sdo as préaticas de controle
gerencial divulgadas pelas empresas ganhadoras do Prémio de Transparéncia Anefac de 2014.
Compreendendo que estas sdo reconhecidas como as responsaveis pelas demonstracdes mais
transparentes do periodo, busca-se, complementarmente, verificar em quais aspectos
informacionais estas se diferenciam das divulgacdes apresentadas pelas demais empresas
listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BM&FBovespa). Estes elementos foram
verificados sob o crivo de andlise de contetdo, aplicado aos Relatorios de Administracdo
(RAs) das companhias. Analisaram-se, os RAs de 19 das companhias de capital aberto
ganhadoras do Prémio de Transparéncia Anefac e 129 de companhias listadas da
BM&Bovespa. A selecdo destas valeu-se de uma amostra aleatoriamente selecionada, com
90% de confianca. As analises mostram que 0s niveis de governancga corporativa aos quais as
companhias pertencem pode ser fator influenciador no perfil financeiro dos demonstrativos
contabeis, assim como importante condicdo para a observacdo do grau de descricdo de
ferramentas gerenciais divulgadas.

Palavras-chave: Praticas de controle gerencial, Anefac; BM&FBovespa; Analise de
conteddo.
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1 Contextualizacao

A destacada obra Relevance Lost de Johnson e Kaplan, publicada no final da década de
1980, explicita a decadéncia da contabilidade gerencial como decorréncia aos inadequados
sistemas de controle gerencial utilizados na época, também intitulando esta area como sem
relevancia (a sociedade). O fato decorre de criticas que envolvem a seriedade destinada aos
demonstrativos financeiros periddicos, que atendem, prioritariamente, 0s usuarios externos, e
distancia-se da interagdo entre realidade e academia. Desde entdo, a discussdo pauta-se na
extremidade existente nos modelos e técnicas de contabilidade gerencial.

Essa aparente inércia da contabilidade gerencial desencadeou grande interesse
para diferentes estudos. Pesquisas recentes, como de Sulaiman, Ahmad & Alwi (2004);
Soutes & Zen (2005); e Bhimani, Gosselin, Ncube & Okano (2007) sugerem ferramentas
gerenciais aprimoradas para aplicacdo em diversos ambientes. Todavia, seus achados indicam
que a adoc¢do de novas préaticas gerenciais caminha a passos lentos. Merece igualmente énfase
0 estudo realizado pela International Federation of Accountants (IFAC) em 1998 que, por
meio do framework International Management Accounting Practice 1 (IMAP 1), descreve o
historico e os estagios evolutivos da contabilidade gerencial, bem como de suas ferramentas.

Estudos de Teoria Contabil (ludicibus, 1997, Hendriksen & Van Breda, 2014),
enfatizam que a contabilidade tem como escopo atender, adequadamente, os seus diferentes
usuarios. A integracdo entre teoria e pratica consolida-se na contabilidade financeira e
gerencial a partir do atendimento as demandas dos usuarios externos e internos. Todavia,
percebe-se que a divulgacdo de demonstracBes contabeis &, prioritariamente, destinada ao
mercado, e possui perfil financeiro. Esta circunstancia ocorre pela relacdo existente entre a
apresentacdo de resultados e o desempenho almejado entre empresa e usuarios externos. Neste
cenario, as organiza¢es buscam melhorar seu processo comunicacional com investidores
com o objetivo de maximizar seus resultados, expandir seu portfélio de mercado, bem como
ser eficiente em suas atividades.

Voltado a divulgacdo de demonstracGes contébeis, tem-se em cenario nacional o
reconhecimento e premiacdo das empresas avaliadas como mais transparentes ao apresentar
suas demonstrac@es financeiras ao publico. O evento é promulgado pelo Troféu Transparéncia
Anefac, existente desde 1997 e reconhecido como a maior premiagdo contabil do pais nesta
area (Anefac, 2014). Conforme a Associacdo Nacional dos Executivos de Financas,
Administracdo e Contabilidade (ANEFAC), o processo de troféu transparéncia pode
contribuir na melhoria na qualidade da informagdo divulgada pelas companhias, como
exemplo, suas notas explicativas.

Nota-se que o mesmo representa o reconhecimento do valor que estas concedem a
responsabilidade ao declarar suas demonstracdes. Devido aos critérios claros e precisos de
avaliagdo, o Troféu Transparéncia recebe reconhecimento nacional por sua seriedade e rigor
técnico durante a selecdo de escolha de suas premia¢fes. Convém salientar, que a comissao
organizadora possui como direcionamento a transparéncia na publicacdo de demonstracGes
financeiras. Consequentemente, o prémio é, por si s6, um valor agregado que se converte em
resultados futuros (Anefac, 2014). Todavia, o fato gera a reflexdo no gap que se forma diante
da divulgacdo de informagOes relacionadas a contabilidade gerencial e, até hoje relembrada
pela percursora obra Relevance Lost.

Diante de organizacGes movidas por desempenho, de motivagdes geradas pelo alcance
de premiacdes decorrentes da qualidade e transparéncia de demonstragdes, e de um mercado
financeiro fomentado pela divulgacdo de demonstracBes que atendam as caréncias dos
usuarios externos, a questdo norteadora desta investigacdo é: Quais avangos, em termos de
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disclosure de praticas de controle gerencial, séo percebidos pelas empresas ganhadoras
do Prémio de Transparéncia Anefac em relacéo as demais organizacdes?

No cenario apresentado, a presente investigacdo tem por objetivo verificar quais sdo as
praticas de controle gerencial divulgadas pelas empresas ganhadoras do Prémio de
Transparéncia Anefac, e em que estas se diferenciam das divulgacOes apresentadas pelas
demais empresas listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BM&FBovespa). Compreende-
se por este escopo que a divulgacdo transparente auxilia e amadurece a viséo dos investidores
e, ao apresentar demonstracGes financeiras notaveis ao atendimento destes quesitos, supririam
também as caréncias de seus usuarios internos por meio da maior adoc¢do e divulgacdo das
ferramentas de controle gerencial. Como premissa a esta conjuntura esta a utilizacdo destes
artefatos.

2 Marco Tedrico
2.1 O papel da divulgacao de informacdes no mercado

Escandalos decorrentes da divulgacdo de informagdes financeiras fraudadas, bem como
as crises financeiras internacionais, desencadearam globalmente um processo de reformas de
regulamentacdo com maiores exigéncias quanto a sua forma de divulgacdo. Como exemplo,
tém-se o episodio da crise financeira asiatica na década de 1990, ou ainda, o caso das
organizages Enron e World.com. Estes fatos postulam um estagio na contabilidade onde os
orgdos reguladores fomentam por maior transparéncia corporativa, bem como a promulgacéo
de mudancas significativas nas normas e requisitos contabeis de divulgagdo (Leuz &
Wysocki, 2006).

A implantagéo de regulamentos vale-se de argumentos de exigéncia de mais e melhores
informac@es. Estudos seminais (Ripley, 1927; Berle & Means, 1932) datam que este incentivo
trata-se de um aspecto positivo, sobretudo na avaliacdo das empresas, considerando que a
apreciacdo publica agrega valor a elas. Todavia, nas Ultimas décadas tem-se argumentado sob
a vertente cética do fato, observando que a divulgacdo de determinadas informacGes
“valiosas” poderiam beneficiar concorrentes de mercado (Wagenhofer, 1990; Hayes &
Lundholm, 1996; Leuz & WYysocki, 2006). Ha ainda aqueles que apresentam a insercdo destas
reformas sob duas perspectivas (Hermalin & Weisbach, 2012). Umas delas pauta-se na
reflexdo de que o aumento de informacOes possibilita que acionistas e conselheiros
monitorem o0s gestores. Ndo obstante, os beneficios de um melhor monitoramento ndo fluem
plenamente aos acionistas, uma vez que o poder de barganha gerencial tende a desfrutar de
maiores privilégios, assim como incentivar a camuflar desvios.

Além dos efeitos apresentados, divulgacbes corporativas tém o potencial de alterar o
valor da empresa no mercado, afetando as decisfes dos gestores e, consequentemente,
influenciar a distribuicdo de fluxos de caixa futuros (Leuz & Wysocki, 2006). Pesquisas
respaldadas na teoria da agéncia sugerem que uma maior transparéncia e uma melhor
governanca corporativa melhoram as decisdes dos gestores, reduzem seus custos e valorizam
a empresa (Shleifer & Wolfenzon, 2002; Lambert, Leuz & Verrecchia, 2007). Ademais,
investigacdes consentem que o compartilhamento de mais e melhores informagdes reduzem as
ineficiéncias de mercado e a selecdo adversa, permitindo eficientes politicas globais (Akerlof,
1970; Mckinsey & Company, 2009; Allcott & Greenstone, 2012).

A ideia de incentivos a divulgacdo de informagdes alinhadas ao mercado é datada ha
tempos, antes mesmo dos conhecidos escandalos financeiros corporativos (Grossman & Hart,
1980; Grossman, 1981). A discussdo pauta-se na exigéncia de divulgacGes positivas, uma vez
que sdo por meio delas que os stakehoulders distinguem bons e maus investimentos e,
consequentemente, a avalia-os diante dos resultados e argumentacbGes apresentadas.
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Entretanto, teoricamente, o efeito da frequéncia de apresentacdo de relatorios sobre a
assimetria de informacdo é inconclusiva. Alguns estudos defendem que a maior divulgacao
provoca a redugdo na assimetria informacional, proporcionando aos investidores a igualdade
de acesso a informacéo (Diamond, 1985; Bushman, 1991; Lundholm, 1991). Outros apontam
a hipdtese de que o fato que explica a assimetria € exdgeno, considerando que grandes
investidores possuem recursos financeiros para a aquisi¢cdo e antecipacdo de informacdes
futuras (Verrecchia, 2001).

Estudos empiricos discutem o papel dos diversos 6rgdos contabeis regulamentadores e
seus dos regimes de divulgacdo (Leuz & Wysocki, 2006). Seu papel principal consiste em
preservar um mercado justo, ordenado e eficiente, a partir da promulgacéo de leis e normas
que regem o mercado de valores mobiliarios e os leva a harmonizar as informacGes
divulgadas e, consequentemente, proteger os investidores (Leuz & Wysocki, 2006; Aguilera
& Cuervo-Cazurra, 2009). Internacionalmente, elenca-se a U.S. Securities and Exchange
Commission (SEC), o American Institute of Certified Public Accountants (AICPA) e a
International Federation of Accountants (IFAC). Os mesmos dispdem de atribui¢cbes nos
Generally Accepted Accounting Principles (US GAAP), posteriormente sucedidos, e adotados
por muitas nagdes, pelas International Financial Reporting Standards (IFRS).

O comprometimento em cumprir com os regimes de apresentacdo de informacdes tem
por pressuposto sua capacidade de incentivar, voluntaria ou involuntariamente, o
comportamento das organizacdes por meio de pressdes de 6rgaos externos. Isto posto, dispde-
se de duas alternativas, ou cumprem-se as normas ou as justificam (Aguilera & Cuervo-
Cazurra, 2009). Todavia, estudos indicam que o mecanismo de divulgacdo nao deve ser visto
como algo unilateral, mas um processo interativo (Madsen, 2009; Vaccaro & Madsen, 2009).
Este conceito é entendido como um compartilhamento de informacgdes que ocasiona um
didlogo continuo entre empresa e stakehoulders, com potencial de auxiliar na compreensao
das partes interessadas, bem como as praticas empresariais (Madsen, 2009). Convém salientar
que essas praticas sdo diretamente relacionadas a forma de gestdo nas organizacdes, fato este
que se subsidia na compreensdo das ferramentas aplicadas da contabilidade gerencial. E neste
contexto onde se inserem os controles gerenciais divulgados.

2.2 O desenvolvimento da contabilidade, do controle gerencial e de suas ferramentas

A evolucdo da contabilidade tem sua origem nos conflitos de atendimento aos interesses
e objetivos entre proprietarios e gerentes. Neste cenario, sucedeu-se a distincdo entre as
Ciéncias Contabeis e sua subarea, a Contabilidade Gerencial (ludicibus, Martins & Carvalho,
2005). A mesma se faz de elementos integrantes os controles gerenciais, e possui relevancia
em cenario empresarial ao disponibilizar aos usuarios ferramentas que auxiliam em suas
funcbes de gestdo (Crepaldi, 2011). Tais instrumentos, quando integrados, formam um
sistema de informacdo gerencial, que eficazmente produz e dissemina informac6es que podem
ser aplicadas pelos gestores para o alcance de seus objetivos organizacionais (Otley, 2003).

A International Federation of Accountants (IFAC) destaca que os controles gerenciais
apoiam processos, metodologias e técnicas por meio da gestdo, aplicando recursos limitados
de forma eficiente e eficaz, de forma a conduzir ao alcance de objetivos organizacionais em
um ambiente em mudanca (Ifac, 2009). A mesma divulgou, por meio do pronunciamento
International Management Accounting Practice 1 (IMAP 1), o campo da atividade
organizacional conhecido como contabilidade gerencial. Neste framework estdo dispostos i)
Evolucdo e Mudanca na Contabilidade Gerencial; ii) Contabilidade Gerencial e o processo de
gerenciamento; iii) A estrutura conceitual; e iv) uso da estrutura conceitual (Ifac, 1998).
Dentre estas, aborda-se, de forma condizente ao escopo desta investigacdo, as mudancas e
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evolucBes da contabilidade gerencial, segmentadas em quatro estigios, conforme a
complexidade dos ambientes organizacionais (Ashton, Hopper & Scapens, 1995).

Nacionalmente, Soutes (2006) classifica os diversos artefatos utilizados pela
contabilidade gerencial em trés categorias e, fundamentados pela IFAC (1998), os distribuiu
em quatro estdgios evolutivos. Entende-se que a proposta elaborada por Soutes (2006)
apresenta a evolucdo das ferramentas de controles gerenciais como um processo de
atendimento as lacunas que surgem aos longos dos estagios. Ademais, o atendimento das
organizacfes a uma delas ndo torna as demais excludentes, uma vez que cada comporta suas
respectivas peculiaridades.

Estudos como de Chenhall & Langfield-Smith (1998); Sulaiman, Ahmad & Alwi
(2004); Ferreira & Otley (2006); e Soutes (2006) classificam as ferramentas de controles
gerenciais em tradicionais e contemporaneos. O ultimo distingue as ferramentas tradicionais
como aquelas utilizadas no primeiro e no segundo estagios evolutivos, voltados
principalmente aos custos. Em contrapartida, técnicas contemporaneas fornecem um foco
mais amplo na avaliacdo do desempenho dos processos de producdo, direcionados a
resultados estratégicos, considerando um desenvolvimento mais acurado do custo dos
produtos (Chenhall & Langfield-Smith, 1998).

Dissemelhante a Contabilidade Financeira, os principios da Contabilidade Gerencial
ndo obedecem a autoridade de nenhum 6rgédo regulador (Anthony & Govindarajan, 2006),
logo assume-se o uso de ferramentas e praticas que auxiliem um grupo de pessoas e subsidiem
suas necessidades informacionais (Guerreiro, Pereira & Frezatti, 2008). O fato da inexisténcia
de um modelo Unico de gestdo empresarial, ndo descredibiliza a contabilidade gerencial, mas
permite sua flexibilidade na adaptacdo, proporcionando que informacbes se encaixem de
forma variavel e efetiva no modelo decisorio de cada gestor (Ricardino, 2005).

Face ao exposto, a relevancia que envolve a divulgacdo das informag6es, ndo somente
na perspectiva intraorganizacional, como também na relacdo entre empresa e mercado,
considera que para expandir suas atividades, estas buscam aprimorar Seu processo
comunicacional (Leuz & Wysocki, 2006; Aguilera & Cuervo-Cazurra, 2009). Nacionalmente,
niveis de divulgacdo e transparéncia das demonstracGes contabeis sdo analisadas e
reconhecidas pelo Troféu Anefac. O dérgdo responsavel possui notavel contemplacgdo, existe
ha 18 anos, e premiou mais de 100 companhias brasileiras. Neste contexto de condecoracéo,
destina-se a presente investigacdo o papel de analisar e designar quais os parametros de
divulgacdo de informacdes de controle gerencial relevantes destas companhias.

3 Delineamento Metodologico
3.1 Prémio Anefac: As melhores informacdes contabeis divulgadas

Anualmente companhias séo indicadas ao prémio Troféu Transparéncia da Associacéo
Nacional dos Executivos de Financas, Administragéo e Contabilidade (ANEFAC). O mesmo
concede o0 reconhecimento as empresas que publicaram as melhores e mais transparentes
demonstragfes contabeis no Brasil. Conhecida como a maior premiagdo contabil do pais na
area, a mesma contempla a cada prémio o total de 24 empresas, de capitais aberto e fechado,
dos mais diversos setores. Dentre elas, uma é classificada como a melhor (Anefac, 2014).

Acerca do evento, José Antonio Valiati, Diretor de Controladoria e Finangas da empresa
Marcopolo, destaca que a iniciativa “[...] incentiva as empresas a aprimorarem suas
demonstracdes contabeis.” Concebe-se, a partir deste, que o processo fomenta a apresentacao
de informagGes com melhor qualidade e auxilia o processo de investimento diante da
realidade das companhias. Ademais, a premiagdo representa o reconhecimento garantido as
organizacbes que conferem a responsabilidade ao divulgar suas demonstracdes (Anefac,
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2014). Aspectos como a qualidade, transparéncia e grau das informagdes contidas nas
demonstracdes, bem como sua aderéncia aos principios contabeis e as divulgagdes voluntarias
de informac0es relevantes para o mercado sdo observados (Anefac, 2014).

O processo de selecdo das organizacGes envolve companhias sediadas em todo o
Territorio Nacional, selecionadas dentre as maiores e melhores empresas do Brasil. J& 0
processo de avaliacdo e classificacdo do grau de transparéncia subsidia-se em critérios
essencialmente técnicos, estabelecidos pela Fundacdo Instituto de Pesquisa Contébeis,
Atuariais e Financeiras (FIPECAFI), e conferem credibilidade impar ao julgamento (Anefac,
2014). Destarte, 0s quesitos apresentados conferem as organiza¢es premiadas a justificativa
para 0 Seu uso nesta investigacdo. O procedimento de analise aplicado procede no
levantamento de indicadores, voltados a divulgacdo de ferramentas gerenciais, que
representem um menor grau de assimetria informacional aos usuarios e, consequentemente,
melhor qualifiqgue as informacfes contdbeis divulgadas. Os parametros levantados s&o
aplicados como critérios parametrizados para a andlise das demais companhias listadas na
BM&FBovespa.

3.2 Classificacdo da pesquisa, amostra e coleta de dados

A investigacdo apresenta possui aspectos metodoldgicos empiricos, considerando
procedimentos sistematicos aplicados a uma realidade possivel de geracdo de pesquisas
reproduziveis (Cooper & Schindler, 2011). Sua finalidade conduz a descrever a ocorréncia de
determinado fato, aplicando-se métodos qualitativos para andlise dos dados. A fim de
responder a questdo norteadora desta pesquisa e 0 objetivo proposto, padrbes de categorizacao
sdo inicialmente mapeados por meio dos RAs das empresas ganhadoras do Troféu de
Transparéncia de 2014, e posteriormente comparados aos das demais companhias. A analise
pauta-se nas ferramentas de controles gerenciais definidas no estudo de Soutes (2006) e,
adaptados aos padrdes de divulgacdo estabelecidos no cenario atual. Por conseguinte,
aplicam-se estes indicadores para verificar o grau das informacgdes gerenciais divulgadas nas
demais companhias listadas na BM&FBovespa.

Como objeto analise para este estudo empregam-se os Relatérios de Administracdo
(RA) referentes ao fechamento anual de 2013, considerando estes como elementos potenciais
e condizentes ao objetivo proposto. O ano escolhido pautou-se no entendimento de que as
premiacOes realizadas no ano de 2014 referem-se as demonstracGes do periodo anterior. A
divulgacdo das ferramentas de controles gerenciais é constatada por meio da analise
interpretativa do contetdo que compdem os informativos supramencionados. Desta forma, a
selecdo da amostra do estudo fragmenta-se em dois momentos.

Inicialmente mapeiam-se indicadores potenciais referentes a divulgacdo das ferramentas
de controles gerenciais com base nos relatérios das empresas que receberam o Troféu de
Transparéncia 2014 - Prémio ANEFAC-FIPECAFI-SERASA EXPERIAN. Este
procedimento vale-se da analise interpretativa dos discursos apresentados em seus relatorios
de administracdo (RASs). Verificaram-se os potenciais indicadores de controle gerencial
divulgados nos RAs, e em casos onde 0s mesmos s&o pouco descritivos, recorreu-se a analise
complementar de suas Notas Explicativas. Salienta-se que nesta etapa excluiu-se as
companhias listadas na Categoria Capital Fechado, considerando a equiparacdo a amostra
posteriormente selecionada. Ressalta-se que dentre as premiadas, uma delas foi eliminada,
uma vez que seus relatorios ndo estavam disponibilizados no site. Destarte, os Relatorios de
Administracdo e Notas Explicativas verificadas referentes ao fechamento anual no periodo de
2013 relacionam-se a 19 companhias de capital aberto.
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Posteriormente realizou-se a selecdo de empresas da BM&FBovespa listadas nos cinco
niveis de governanca corporativa. O procedimento ocorreu por meio de amostragem aleatoria
simples, estimando-se 90% de confianca para cada nivel. O procedimento realizado garante a
fiabilidade para comparacfes entre maiores ou menores graus de divulgacdes entre o0s
mesmos. Nesta etapa, verificaram-se as companhias que foram simultaneamente selecionadas
no processo de amostragem aleatério e pertencem as premiadas, totalizando em 5
companhias. Estas foram excluidas para fins de comparagdo, somente sendo avaliadas no
processo de selecdo de indicadores. Desta forma, a amostra para as empresas pertencentes a
BM&FBovespa distribuiu-se conforme Tabela 1.

Tabela 1 - Amostra aleatdria das empresas pertencentes a BM&FBovespa

Niveis de governanca Populacdo Amostra (90%)
Bovespa mais 9 9

Novo mercado 121 43

Nivel 2 de governanca 14 10

Nivel 1 de governanca 23 15
Mercado tradicional 182 52

Total 349 129

Isto posto, a andlise interpretativa do discurso dos RASs inicia-se apds o download dos
demonstrativos de cada companhia.

4 Apresentacdo e analise dos resultados
4.1 Apresentacdo dos indicadores

A fim de apurar os indicadores de controle gerencial condizentes as préaticas gerenciais
adotadas pelas companhias, os RAs foram contemplados e interpretados de forma a captar as
ferramentas gerenciais explanadas nos discursos dos administradores e nas apresentacfes dos
resultados divulgados. Este procedimento aplicou cunho subjetivo, considerando o enfoque
predominante financeiro dos relatorios. Todavia, por meio de trechos pdde-se compreender e
classificar focos e filosofias que companhias adotam em sua gestdo. Como exemplo expde-se
as expressdes, (i) “E importante mencionar que todos os programas de desenvolvimento da
Companhia; [...] estdo seguindo conforme planejado”; (ii) “A distribuidora atua fortemente no
combate as perdas”; ou ainda, (iii) “A companhia possui o continuo interesse em aprimorar
[...]”. A interpretacdo destes termos descreve a atuagdo da companhia no emprego,
respectivamente, da informacao para controle e planejamento gerencial (2° estagio), no foco a
reducdo de perdas (3° estagio) e a Filosofia Kaizen (3° estagio).

Salienta-se que por meio da andlise desta demonstracdo contabil ndo foi possivel
detectar métodos de custeio empregados pelas companhias, isto decorrente da auséncia de sua
divulgacdo. Todavia, por meio da leitura e compreensdo dos discursos, desenvolveu-se para
fins desta analise outros elementos divulgados que relacionam-se, direta ou indiretamente, a
gestdo das companhias. Na Tabela 2 apresentam-se os indicadores verificados nos
demonstrativos.

Tabela 2 - Indicadores gerenciais analisados nos relatorios da administracéo

Avaliagdo/medidas de Filosofias e modelos de
Foco .
desempenho gestdo

1° Estagio | Informagdes referentes ao | Indicadores de retorno sobre -
controle financeiro. investimento (ROE, EBITDA).

20 Estagio | Informagbes aplicadas no | Orgamento/Guidance; Divulgacdo da missdo, visao,
controle e planejamento das | Projecdes; valores organizacionais,
atividades. Perspectivas. politicas de gestdo adotadas.

3° Estagio | Redugdo de perdas, custos e | Benchmarking (processos que | Kaizen;
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despesas no processo | conduzem a competitividade); Just in time (JIT);
operacional. Iniciativas estratégicas. Planejamento estratégico;

Gestdo baseada em atividades

4° Estagio | Criagdo de valor ao | Divulgacéo de politicas de gestdo | Balanced Scorecard;
stakehoulders. de pessoas; Gestdo baseada em valor
Disseminagdo a projetos sociais. (VBM).

A padronizacdo dos indicadores elencados por meio da Tabela 2 possibilitou a analise
do grau de evidenciacdo na vertente relacionada ao foco, medidas de desempenho, filosofias e
modelos de gestdo divulgados nos RAs das companhias. Alguns destes sdo evidenciados com
maior ou menor descricdo dentre as companhias, todavia, convém salientar que esta
abordagem serd esclarecida ao longo dos resultados desta investigacdo. Outros elementos
foram também observados durante a andlise, como o0s investimentos realizados para o
beneficios de processos produtivos, e a contratacdo de empresas Big Four para a realizacéo da
auditoria independente. Ainda que com enfoque parcialmente financeiro, acredita-se que estes
aspectos tornam-se fatores relevantes para a transparéncia nas divulgacdes contabeis.

4.2 Analise das companhias premiadas

As andlises realizadas sob a perspectiva dos controles gerenciais foram precedidas de
um mapeamento descritivo da amostra. Nesse sentido, verificou-se quais (i) setores de
atividade das companhias, (ii) o resultado apurado no exercicio, e (iii) 0s niveis de
governancga corporativa aos quais sdo segregadas. A analise dos setores de atividade, apurou
38 diferentes segmentos. Esta segregacdo considerou as atividades e/ou setores que as
empresas declaram atuar em seus RAs, bem como sua classificacdo junto a BM&FBovespa.
No rol amostral das companhias ndo premiadas, cinco dos setores atingiram altas frequéncias,
a citar de (i) energia elétrica (18,75%), (ii) empreendimentos imobiliarios (11,72%), (iii)
siderurgia (6,25%), (iv) concessionarias de rodovias (4,70%) e, (v) telecomunicacGes
(3,91%).

Em contrapartida, este cenario apresenta-se divergente sob a analise das companhias
premiadas pelo Troféu Anefac. Um percentual bem maior, 31,6% destas, atuam na geracao e
distribuicdo energia elétrica e, 15,80% na siderurgia. Salienta-se que 95% apresentam seus
resultados com lucro em seu exercicio frente a 5% com prejuizo. Quanto ao nivel de
governanca, aproximadamente 37% compreendem ao Novo Mercado; 16%, Nivel 2 de
Governanca; 26%, Nivel 1 de Governanca e; 21% ndo sdo categorizadas em niveis de
governanca corporativa. Estas evidéncias indicam que os niveis de governanca podem néo ter
fortes relagdes com o grau de divulgacdo de informagdes gerenciais.

Pautados sob a vertente dos demonstrativos das companhias premiadas, observa-se que,
em geral, a estrutura dos RAs apresenta-se em quatro grandes sec¢Oes. A primeira delas dispde
0 contexto econdmico do setor, a segunda destina-se a parcela de mercado a que atende, a
seguinte relata a analise econdbmico-financeira do desempenho organizacional e, por fim, a
atuacdo das acOGes no mercado de capitais. A descricdo destas é exposta com maiores detalhes
na Tabela 3. Ademais, circunstancialmente verificou-se RAs que destinam parte de sua
estrutura a descrever sua responsabilidade social diante da comunidade, bem como as
expectativas esperadas para as atividades. Neste prisma, politicas e programas corporativos,
projetos sociais, bem como perspectivas e projecdes de crescimento sdo divulgadas, porém
com baixo nivel de detalhamento.

Tabela 3 - Descri¢do da estrutura geral dos Relatorios de Administragdo das companhias

Secles Descricdo
Contexto econémico do setor Apresentacdo do cenario econdmico-financeiro do pais e/ou regido.
Atendimento de mercado Abordagem acerca do crescimento em atendimento mercado, bem como a
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parcela de oferta as regifes de extensdo.

Analise econémico-financeira do | Divulgacdo dos principais itens patrimoniais. Incluem-se as contas de
desempenho resultado, como receitas (por atividade ou produtos vendidos), despesas,
resultados financeiros, investimentos. Integram também a secdo os
indicadores financeiros, como o EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization) e 0 ROI (Return on Investment).

Estrutura de capital/ Ag¢des no | Valoragdo ou desvaloracdo das acOes, acBes preferenciais e ordinarias,
mercado de capitais distribui¢do de dividendos.

A anélise realizada aponta cunho predominantemente financeiro dos relatorios, com
100% do foco de estrutura enquadrada no primeiro estagio da Contabilidade Gerencial,
direcionado a informacdes de controles financeiros. Desenvolvem-se em suas apresentagoes,
principalmente, as variacdes nas demonstracBes contdbeis dos periodos e 0s motivos
decorrentes destas. Diferentemente das companhias ndo premiadas, verificou-se, nos
relatorios das vencedoras, uma baixa frequéncia de informag6es que divulgam expressamente
as empresas contratadas para auditoria externa. Neste rol de analise, a prioridade em
apresentar expressamente a definicdo de sua missdo, visdo e valores organizacionais é
limitada, cerca de 35%. Em ambito gerencial, apenas uma delas, a Embraer S.A., divulga
expressamente as respectivas vertentes adotadas em seus Planos de Ag¢do e Estratégico.
Adverso ao exposto, tocante a estrutura corporativa, verifica-se um alto nivel de organizacdes
que declaram possuir Conselho ou Comité de Gestdo com a finalidade de estruturar suas
diretrizes éticas, politicas e de procedimentos internos.

Destaca-se, da mesma forma, uma alta frequéncia de informacoes voltadas a divulgacéo
de indicadores de desempenho, como exemplo, o EBITDA e o ROI. A apresentacdo de
planejamentos de acles e iniciativas estratégicas, assim como a preocupa¢do na criacdo de
valor aos stakehoulders fazem-se também presentes. A interpretacdo de trechos destacam
informacgdes que primam a busca continua de filosofias pautadas na melhoria de processos das
companhias, designados Kaizen. As andlises apresentaram, em parte dos RAs, 0
posicionamento da diretoria de controle e planejamento das atividades. Os percentuais destes
indicadores e de outros, menos significativos, sdo apresentados na Tabela 4.

Tabela 4 - Indicadores verificados na analise dos RAs das companhias vencedoras do Troféu Anefac

Indicadores Estagios evolutivos Percentual
Indicadores de retorno sobre investimento 1° 84,21%
Planejamento e iniciativas estratégicas adotadas 3° 73,68%
Criacdo de valor (filosofias) 40 68,42%
Kaizen 3° 57,89%
Controle e planejamento das atividades 20 52,60%
Orgamento, Guidance, projecdes, perspectivas 20 36,84%
Benchmarking 3° 21,05%
Reducéo de perdas e/ou custos e/ou despesas 3° 21,05%

O setor de maior representatividade dentre as premiadas, producdo e distribuicdo de
energia elétrica, apresenta comumente em seus RAs a dimensdo operacional de sua carteira de
clientes. Neste segmento por vezes & desconsiderada a apresentacdo dos principios que
norteiam a gestdo da companhia, bem como sua estrutura organizacional. Entende-se que o
fato pode ser resultante da estrutura de sua capital, comumente mista. Investimentos em
benfeitorias destinadas a realizagdo da Copa do Mundo sdo destacados ndo somente neste
setor de atuagdo como também em contexto geral. Ademais, em pequena escala, verificou-se
RAs que priorizam a divulgacdo do apoio a programas sociais que estimulam préticas e
medidas de conscientizacdo socioambiental para com os usuarios. Convém salientar que
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dentre estas empresas, 95% sdo auditadas pelas quatro maiores empresas contabeis do mundo
especializadas na atividade - Big Four.

4.3 Anédlise da amostra de dados

O perfil dos RAs das companhias listadas na BM&FBovespa, representados pela
amostra de 129 companhias aletoriamente selecionadas, apresenta-se semelhantemente as
premiadas pelo Troféu Anefac, com estrutura preponderantemente sob a oOtica financeira.
DescricBes sdo, em sua maioria, voltadas as principais atividades e produtos vendidos e, como
decorrentes, as variagdes em suas receitas, despesas, custos, resultados financeiros, niveis de
endividamento e valor das agdes em mercado. Todavia, percebe-se que o nivel de
detalhamento destes indices diversifica-se dentre os niveis de governanca. Os niveis Bovespa
Mais e Novo Mercado divulgam de forma mais sucinta suas estratégias de gestdo, politicas
sociais e beneficios aos funcionarios, enquanto os demais tendem a priorizar a descri¢ao
destes elementos. Indicadores compreendidos como filosofias ou modelos de gestdo sdo
frequentemente explanados junto aos comentarios da administracdo, enquanto os demais
indicadores sdo abordados durante as demais secOGes. Desta forma, a andlise acurada foi
realizada a cada nivel de governanca corporativa detectando suas principais peculiaridades.

As companhias listadas no segmento Bovespa Mais, ao serem submetidas a analise sob
a vertente gerencial, ndo apresentaram niveis equivalentes de transparéncia. Em geral, estas
atendem de forma sintética ao relatar as atividades em seus RAs. O foco adotado ao 1°
Estagio da Contabilidade Gerencial, visdo parcialmente financeira, faz-se presente em grande
percentual dos relatorios analisados. As evidenciacGes acerca de controles de financeiros e
indicadores de desempenho consistem 77% dos RAs. Neste contexto, 0s modelos de gestéo
baseados em valor, compreendidos no 4° Estagio evolutivo, atingiram frequéncias
significativas, 55% das analises. Compreende-se como interpretacdo ao Ultimo indicador
trechos semelhantes a “Os objetivos da Companhia ao administrar seu capital sdo os de
salvaguardar a capacidade de sua continuidade para cumprir com seu projeto de
investimento, garantindo seu crescimento, seu futuro, e a geracao de valor a seus acionistas”
(Biomm, 2013, p. 4) [grifo nosso].

Entretanto, os resultados comportaram-se inversamente proporcionais quanto a
divulgacdo das medidas de desempenho adotadas neste estagio, com abordagem sucinta em
cerca de 22% dos demonstrativos. O foco gerencial destinado aos indicadores de projecoes e
perspectivas para 0 mercado, assim como a apresentacdo de iniciativas estratégicas realizadas
representam 45% dos relatorios. J& o foco a reducdo de perdas e a aplicacdo de Benchmarking
representam, respectivamente, 11% e 22% deles. A descrigdo destas iniciativas apresentam-se
de forma sintética como destacado no RA da Cia Aguas do Brasil S.A. (2013): “Seguiremos
trabalhando em nossa visdo de liderar o setor de maneira inovadora e sustentavel, para que a
universalizacéo seja alcancada, com a devida qualidade, no menor espaco de tempo possivel”
(p. 3) [grifo nosso].

A interpretacdo dos trechos corrobora aos padrdes de divulgacdo de RAs pelas empresas
premiadas pelo Troféu Anefac. Salienta-se que o segmento Bovespa Mais € auditado em 45%
por empresas Big Four. A relevancia de informac@es gerenciais é percebida no segmento de
saneamento, apresentando-se descri¢des sobre o posicionamento dos administradores a partir
do modelo de gestdo que a companhia adota, bem como os beneficios que estes proporcionam
a companhia. Dentre outros trechos, expde-se este:
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A CAB mantém um sistema de gestdo matricial e descentralizado, em linha com as
experiéncias e as melhores praticas internacionais. Esse modelo possibilita a organizacao
estabelecer, implementar e supervisionar as diretrizes administrativas e operacionais nas
controladas, [...]. O sistema também possibilita & empresa disseminar a todas as operacoes
sua cultura corporativa, suas diretrizes e o seu modelo operacional (Cia Aguas do Brasil,
2013, p. 9).

A anélise respaldada nas companhias do segmento de Novo Mercado apontou um
elemento peculiarmente diferente dos apresentados. Apesar do comportamento voltado a
divulgacdo de aspectos pertencentes ao 1° Estagio, respectivamente 84% e 86%, parte de seus
RAs apresentam com alta descricdo suas praticas de gestdo de pessoas, politicas de beneficios,
planos assistenciais, e de cargos e salarios. Acerca dos principios organizacionais, a
Administracdo Fleury S.A. (2013) descreve, “Buscamos promover 0 engajamento de nossos
colaboradores e médicos a cultura desejada, disseminar a integracdo das equipes atualmente
com maior dispersdo geografica, respeitar e aproveitar os elementos de sua diversidade e
tamanho” (p. 2).

O trecho apresentado reflete a perspectiva das empresas relativas a atuacdo no mercado
e de seus esforcos para a continuidade, assim como seu foco na criacdo de valores
organizacionais, representando, respectivamente, 23% e 39% das andalises. Denotam neste
aspecto a vertente social e socioambiental (31%) das companhias, expressando a atencdo
voltada ao desenvolvimento sustentavel. Entretanto, relativo ao Gltimo aspecto, ora este
mostra-se com maior robustez, enquanto outros de forma sucinta. As pesquisas futuras, a
analise pode ser aprimorada sob a vertente de atuacdo no mercado.

O foco as reducdes de perdas apresentam-se também em menor grau de frequéncia,
16,30% comparados a 21% designados como parametro. As medidas de desempenho
pertencentes ao 2° estagio evolutivo atingem niveis equiparados a categorizacdo, 37,20% das
analises. Convém ressaltar uma se¢do apresentada comumente nos RAs das companhias deste
segmento, o relato de seu historico e as premiacdes recebidas por suas atividades. Um aspecto
pontual observado refere-se a divulgacdo, por algumas companhias, de alteracdes realizadas
em sua politica de crédito, em busca da geracdo de valor aos acionistas. As companhias
auditadas pelas Big Four representam 88,40% das observacdes. A divulgacdo de iniciativas
estratégias (52%), modelos de gestdo Kaizen (25,60%) e avaliacdes por Benchmarking (14%)
mostram-se com menor frequéncia em relagdo aos niveis anteriores, todavia, quando
expressas, possuem maior detalhamento. O RA da Cia Hering destaca-se dentre estes.

Ao longo do 2° semestre fizemos um diagndstico profundo no desempenho a partir do qual
elaboramos um plano para acelerar as vendas da marca. Como parte deste processo,
efetuamos diversas pesquisas de mercado que reafirmaram a forga da marca Hering, que
continua sendo Top of Mind na sua categoria e com evolucdo em diversos indicadores de
satde de marca tais como lembrancga esponténea, preferéncia além de baixa rejei¢do (Cia
Hering, 2013, p. 1).

O pico de frequéncia dos indicadores que caracterizam o perfil de demonstragdes como
eminentemente enquadradas no 1° Estagio evolutivo da Contabilidade Gerencial é apurado
nas companhias listadas no Nivel 2 de Governanca Corporativa. O foco divulgado tende a
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destinar-se a vertente financeira, apresentando em grande parte a descricdo das variagdes nas
contas contabeis. Em contrapartida, a abordagem pautada na vertente intraorganizacional,
como a divulgacgdo de suas politicas de gestdo, missdo, visao e valores, perfazem em 30% dos
relatorios. Esta frequéncia mostra-se semelhante as companhias premiadas (36,84%). A
divulgacdo das ferramentas aplicadas ao 2° Estagio perfazem 20% da amostra, expondo a
superficial divulgacéo de praticas de gestdo nas companhias, bem como a limitada abordagem
a descrigdo de suas medidas de avaliacdo de desempenho. Modelos de gestdo baseados em
atividades e a adeséo as filosofias Kaizen perfazem em cerca de 10% dos RAs.

Um indicador até entdo ndo divulgado nos demais niveis de governanca foi
superficialmente mencionado. O Balanced Scorecard apresentou-se aplicado aos modelos de
gestdo de um dos relatérios analisados. Corrobora a esta perspectiva a descricdo da Saraiva
S.A. Livreiros Editores (2013): “Nosso foco esta na boa execuc¢ao do nosso plano estratégico,
que nos permite visualizar mais oportunidades do que ameacas e na evolu¢cdo do modelo de
gestdo, que posicionam a Companhia para o desenvolvimento no longo prazo [...]” (p. 2)
[grifo nosso]. Em contrapartida, a divulgacdo de medidas praticadas delineadas por
Benchmarking ndo compdem o perfil destes relatérios. As iniciativas em busca de criacdo de
valor representam 50%, mesmo percentual obtido de companhias auditadas por Big Four.

O Nivel 1 de Governanca Corporativa (N1) das companhias detém como caracteristica
prevalecente o nivel de detalhamento de suas politicas de gestdo de pessoas e incentivos
destinados a projetos sociais. O percentual é superior, cerca de 40%, quando comparado aos
demais segmentos, dispondo de minuciosas descri¢cbes, porém ainda aquém aos niveis
divulgados pelas companhias premiadas. O RA da Cia Paranaense de Energia S.A. (COPEL)
(2013) apresenta diversos topicos destes indicadores, descrevendo-os minunciosamente, a
citar “Desenvolvimento de Pessoal” (p. 33), “Beneficios” (p. 33), “Politica salarial” (p. 34),
“Riscos trabalhistas” (p.34), “Didlogo com o Publico Interno” (p. 35), e “Programa Nossa
Energia” (p. 35). Filosofias alicercadas na criacdo de valor sdo sinteticamente apresentadas
em 13,30% dos RAs, assim como o discurso direcionado ao controle e planejamento de
atividades, observados em 20% das abordagens comparado a 52,60% nas empresas
premiadas.

O mesmo comportamento procede-se diante de indicadores como guidance, projecoes
de desempenho e perspectivas do mercado (26%). Contudo, a postura em 34% da companhias
remetem a divulgacdo de suas filosofias respaldadas na missdo, visdo e valores. A Copel
(2013) apresenta “Missdo: Prover energia e solugdes para o desenvolvimento com
sustentabilidade” (p.11), “Visdo: Simplesmente a melhor da década” e, principios e valores
organizacionais pautados em ética, respeito as pessoas, dedicacdo, transparéncia, seguranca,
responsabilidade e inovacdo. Ademais, o perfil altamente formado por relatorios que prezam
controles financeiros continuam sendo preeminentes, perfazendo 86% dos RAs. O foco
destinado a reducdo de perdas salientam-se em respectivamente 33,30% das analises.
Inversamente ao apresentado pelas companhias vencedoras do Troféu Anefac, neste segmento
a gestdo baseada em atividades e filosofias pautadas no estilo Kaizen atingem somente 6,7%
da amostra.

O setor de energia elétrica possui maior representatividade do nivel, compreendendo a
33,33% das companhias analisadas. Um aspecto comumente apresentado em seus RAs refere-
se a divulgacdo de Balancos Sociais. Incluem-se também informacbes acerca de aspectos
regulamentares que regem suas atividades no mercado. Como exemplo, tém-se discursos
acerca de reajustes tarifarios divulgados no RA da Copel (2013), como “a Resolugdo n°
1.431/2013, a qual contemplou os efeitos da redugéo do custo de energia [...]” (p. 23), ou
ainda, “a Resolugdo n° 1.541/2013, a Aneel homologou o resultado do reajuste tarifario anual
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da Copel Distribui¢do em 13,08% [...]” (p. 23). Dentre os cinco relatérios analisados deste
setor, um ganha notoriedade ao apresentar, ja em 2013, medidas referentes as Bandeiras
Tariféarias aprovadas e vigoradas a partir de janeiro de 2015. O nivel de governanca é em
73,30% auditado por uma das empresas Big Four.

Comparado aos demais niveis de governanca segmentados pela Bolsa de Valores de S&o
Paulo, as companhias listadas na Bovespa Tradicional remetem seus relatérios a uma
descricdo focada principalmente a produtividade ou extensdo de suas atividades.
Quantitativamente, estes apresentam-se de forma menos extensa. Isto posto, os discursos
formam-se com descricbes compactas e enxutas, fato que gera a omissdo dos indicadores
aplicados a anéalise, como exemplo o Benchmarking (2%), a apresentacdo do guidance
(3,850%) e de projeces e perspectivas para a atuacao no mercado (9%). Dissemelhante ao até
entdo apresentado, seu perfil enquadra-se com a menor proporcao de elementos pertencentes
ao 1° Estagio evolutivo, na ordem de 63,50% para foco e 57% para avaliagcdo de desempenho.

Acredita-se que este enquadramento estimula a divulgacdo de praticas voltadas a
disseminacdo dos valores organizacionais como forma de manter a parcela de mercado, uma
vez que estes permanecem constantes em 30% das demonstracdes. As politicas de gestdo de
pessoas adotadas pelas companhias sdo abordadas sinteticamente em cerca de 25% dos RAs.
Os indicadores que representam o 3° Estagio sdo também superficialmente descritos em 10%
das observacdes. Vale salientar que 50% das companhias contratam os servigos de auditoria
das maiores companhias deste setor, e dentre o rol analisado, seis empresas apresentam-se em
recuperacao judicial.

Verificou-se por meio das analises que filosofias de criacdo de valor sdo mencionadas
esporadicamente, percebido em somente 18% dos RAs. Todavia, esta lacuna tende a ser
atenuada pelos administradores ao informar aos usuarios diversos projetos sociais
desenvolvidos a fim de contribuir a0 meio (28%). A Cia Catarinense de Aguas e Saneamento
(CASAN) (2013) apresenta esta vertente ao destacar “A UNICASAN tem como um de seus
principios a construcdo de comunidades de aprendizagem e pratica, contribuindo para a
sedimentacdo da cultura e educacdo continuadas, com a transformacdo, sequencial e ciclica,
das atitudes, percepcoes, crengas e valores dos empregados [...]” (p. 20).

Sdo destaques da Bovespa Tradicional alguns indicadores até entdo ndo indicados,
como 0s mecanismos de gestdo aplicados ao modelo Just in time. Além deste, algumas
companhias descrevem de forma mais clara as estratégicas adotadas para um melhor
desempenho bem como os planos tracados para reducdo de inadimpléncia. A ponderagéo
realizada ao final das anélises aponta que o grau de descrigdo dos indicadores (i) consciéncia
sustentavel, e (ii) projetos sociais desenvolvidos, comportam-se forma inversamente
proporcional aos niveis de governanca. Espera-se por meio desta reflexdo que os niveis
superiores de governanga prezam por discursos sociais mais sintéticos, enquanto no segmento
tradicional estes séo vigorosamente explorados.

5 Consideracoes finais

Ao longo desta investigagéo, suscita-se aos leitores os estimulos que o mercado exerce
para que as companhias adotem medidas que proporcionem maior transparéncia aos usuarios
das informagdes contabeis divulgadas. Ademais, explora-se como parametro de transparéncia
as companhias ganhadoras do Troféu de Transparéncia 2012 / Prémio ANEFAC-FIPECAFI-
SERASA EXPERIAN. Neste contexto, a pesquisa almejou verificar quais abordagens
realizadas por estas diferenciam-se das divulgacOes apresentadas por outras companhias
listadas na BM&FBovespa no tocante a vertente gerencial, compreendendo que o mérito de
melhores informacdes incorpora aspectos financeiros e de gestdo das organizacdes. Deste
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modo, a divulgacao transparente € fator coadjuvante ndo somente aos Usuarios externos, como
também as caréncias internas da organizacdo. Conveém salientar que um posicionamento
eficaz na divulgacdo de suas préticas gerencias idealizam, também, uma postura responsavel
de controle e eficiéncia de recursos, atraindo potenciais investidores.

O delineamento metodoldgico aplicado para mapear os niveis de divulgacdo pautou-se
essencialmente na analise e interpretacdo dos discursos apresentados nos relatérios de
administragdo destas. As analises realizadas identificaram um perfil predominantemente
financeiro nas demonstracdes e, por vezes, com indicadores altamente enquadrados no 1°
Estagio evolutivo da Contabilidade Gerencial designado por Soutes (2006). Neste aspecto,
percebeu-se que as praticas ou ferramentas gerenciais, assim como 0S posicionamentos
estratégicos das companhias séo sutilmente apresentados aos usuarios. Acredita-se que esta
conjuntura é parcialmente influenciada pelo aspecto negativo da transparéncia, conforme
abordado no marco tedrico desta investigacao.

Observa-se ao longo das analises que a esséncia financeira é parcialmente amenizada ao
longo da reducédo de hierarquia dos niveis de governanga, como exemplo, o foco divulgacéo
detalhada ao incentivo a projetos sociais abordada pelo segmento N1. Usualmente percebeu-
se que realizacdo da Copa do Mundo FIFA 2014, sediada em nosso pais, tornou-se incentivo a
divulgacdo de investimentos realizados pelas companhias, em especial aquelas listadas nos
Niveis 1 e 2 de Governanca. Ademais, o foco em criacdo de valor é divulgado com avidez nos
RAs das companhias premiadas, abordagem que comportou-se com menor proporcdo nas
demais. Aspectos gerenciais voltados a criagdo de valor e até entdo ndo explorados devido a
sua baixa frequéncia, referem-se a iniciativas divulgadas que medem a satisfacdo dos clientes.
Este apontamento mostra que a missdao de algumas companhias é voltada a criar valor, ndo
somente aos acionistas, como também aos clientes.

Vale salientar que esta andlise vale-se da subjetividade das autoras, fato que sob outras
concepcdes podem apresentar algumas divergéncias. Ademais, as analises realizaram-se a
partir dos RAs das companhias e, em alguns casos, de suas notas explicativas. Ndo obstante,
sabe-se que a BM&FBovespa disponibiliza outros relatorios que podem complementar esta
analise, como exemplo, o “Comentario sobre o comportamento das projecdes empresariais”,
ou ainda, a “Proposta de or¢amento de capital”. Sugere-se as pesquisas futuras a investigacdo
sob esta perspectiva, fato que pode acrescentar maior robustez as informacfes até entdo
apresentadas. Todavia, a prévia analise pelas autoras desta pesquisa pbde previamente
certificar-se que estes relatérios ndo sdo disponibilizados pela totalidade da populagdo.
Complementarmente, a analise aprofundada por nivel de descri¢cdo dos indicadores em cada
segmento pode reproduzir uma maior compreensdo dos aspectos gerenciais que envolvem
cada segmento.
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