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Resumo

Em todo o mundo nos dias atuais se discute sdipamsparéncia e a qualidade na divulgagéo
das informacgfes contabeis. Com o objetivo de dmuitripara o debate sobdesclosure a
presente pesquisa procura responder aos seguinéssiomamentos: Quais as mudancas
percebidas na pratica de evidenciacdo de infornsa®@atureza avancada e nao-obrigatoria
pelas sociedades anénimas brasileiras? Quaisitssala adocdo das préaticas de governanca
corporativa na divulgacdo de informacdes contafheisatureza avancada e néo-obrigatéria
pelas sociedades andnimas brasileiras? O presestteloe constitui uma pesquisa
exploratorio-descritiva, compreendendo uma invagfg bibliografica, para levantamento
das orientagfes legais e regulamentares especiichie divulgacdo de informacgbes
contabeis avancadas e ndo-obrigatorias aplicadescéexiades andnimas brasileiras, ou seja,
revisdo da literatura disponivel sobre o assurgm bomo uma pesquisa documental, para
levantamento e andlise das informacfes contidagderasnstracdes contabeis publicadas. O
artigo esta dividido em partes desde a introdug@lzlineamento do referencial tedrico sobre
0 tema, os resultados e as consideracgdes relevdegtspesquisa. Verifica-se um avango na
pratica das empresas, que dispensam atencao éspdoralgacéo de seus projetos sociais,
das Demonstracdes do Fluxo de Caixa (DFC) e dor\daionado (DVA), do EBITDA e

do Balanco Social.
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Introducao

Segundo ludicibus (1997, p. 20), o objetivo da t@oifidade praticamente
permaneceu inalterado ao longo dos anos; as muklanbatanciais verificaram-se nos tipos
de usuario e nas modalidades de informacéo quesitlindemandadas. O cumprimento da
missdo da Contabilidade tornou-se mais dificil eleadcancado, ja que cada usuario deseja
um conjunto especifico de informacdes capaz dersgur modelo decisorio.

Segundo Oliveira, Gomes e Costa (2004), a partsegmnda metade do século XX,
muitos usuérios da Contabilidade passaram a exig8 empresas a evidenciacdo de
informacdes nas demonstracfes contabeis diferdagegradicionais, razao pela qual o tema
disclosureganhou destaque na pauta de debates da ciéntidit.on

Niyama e Gomes (1996, p. 65) afirmam que:



Disclosure[...] diz respeito a qualidade das informacdes deter financeiro e
econdmico, sobre as operagfes, recursos e obria@edama entidade, que sejam
Uteis aos usuarios das demonstracdes contabeisdatdas como sendo aquelas que
de alguma forma influenciem na tomada de decis@@gplvendo a entidade e o
acompanhamento da evolucdo patrimonial, possiilidao conhecimento das acdes
passadas e a realizacdo de inferéncias em reladétueo.

Segundo ludicibus (2000, p. 121), a evidenciagao:

[...] € um compromisso inalienavel da Contabilidade cems sisuarios e com os
préprios objetivos. As formas de evidenciacdo podeamar, mas a esséncia &
sempre a mesma: apresentar informacdo quantitativgualitativa de maneira
ordenada, deixando o menos possivel para ficaprdedios demonstrativos formais,
a fim de propiciar uma base adequada de informpgéo usuario.

Para Dantas, Zendersky e Niyama (2004), dado diwbjeaior da Contabilidade,
uma atencdo especial deve ser dispensada ao pegmhpenhado pela evidenciacdo ou
disclosure Para ser consideradas Uteis, as demonstracfdabesn devem conter as
informacdes necessarias para uma adequada intexgoetia situacdo econdmico-financeira
da entidade.

Estudos cientificos tém revelado a preocupacado comisclosurede informacdes
contdbeis convergentes e amplas, envolvendo aspectmndmicos, financeiros, sociais,
ambientais, de produtividade e de gestdo, entreoiuf analise da evidenciacdo dessas
informagcbes e o acompanhamento de sua evolugdo eatia vez mais presentes nas
discussbes tanto académicas, quanto empresarthsoegaos, sejam publicos ou privados,
ligados ao mercado de capitais e aos profissianssnteragem direta ou indiretamente com
esse mercado.

A tbnica dessas discussdes estd voltada para micdefide quais e de quantas
informacdes contabeis evidenciar, como e por queervia-las. No Brasil, ainda avanca
lentamente a adesdo a divulgacdo de informacdesnadionalmente ja instituidas e
reconhecidas como relevantes para o eficaz prodesssorio dostakeholders

No Brasil, despontam iniciativas pela maior evidag&o de informagdes econdmico-
financeiras e por alteracbes na forma de reconlatone mensuracdo de determinados
eventos e transacoes, privilegiando-se a esséobi@ @ forma e o fiel cumprimento aos
principios contabeis — estes fazendo parte do jprapcabouco tedrico da Contabilidade.

Tais iniciativas envolvem orientacdes referentesogmatizacdo contébil brasileira
editadas pelos mais variados organismos, como sdllum Federal de Contabilidade (CFC),
o Instituto dos Auditores Independentes do Braliracon), a Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) e aquelas editadas por entidageggiladoras de segmentos especificos da
economia que adotam normatizacdo contabil prépoajo o Banco Central do Brasil, a
Secretaria de Previdéncia Complementar (SPC),peritendéncia de Seguros Privados
(Susep), a Agéncia Nacional de Energia Elétricae@), bem como orientacdes emanadas de
orgdaos como a Bolsa de Valores de S&o Paulo (Baye® Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa (IBGC) e o Instituto Besisil de Analises Sociais e Econdmicas
(Ibase).

Com o objetivo de contribuir para o debate satiiszlosure a presente pesquisa
procura responder aos seguintes guestionament@ss @sl mudancas percebidas na pratica



de evidenciacdo de informacdes de natureza avargatko-obrigatoria pelas sociedades
andnimas brasileiras? Quais os efeitos da ado¢iiprdéicas de governanga corporativa na
divulgacao de informacfes contabeis de naturezacada e ndo-obrigatéria pelas sociedades
anonimas brasileiras?

Para orientar e balizar o presente estudo formula@as seguintes hipoteses:

a) dada a pressado da sociedade por maior transpar@giaegocios, deve-se verificar
uma melhoria nas praticas disclosuredas companhias brasileiras nos ultimos anos;

b) no intuito de agregar valor, as companhias brasdeevidenciam informacdes
contabeis de natureza avancada e ndo-obrigat@pmugnadas pelas praticas de governanca
corporativa sugeridas pelo IBGC, pela Bovespa & @&M.

Assim, a presente pesquisa tem por objetivo gegdficar se as demonstracoes
contabeis das sociedades andnimas brasileiraseméferao exercicio de 2005 apresentam
maior nivel de evidenciacdo de informacfes conadder de natureza avancada e nao-
obrigatéria quando confrontadas com as do ano .2002

Para alcance dos objetivos da pesquisa, o trali@ilsegmentado em cinco topicos.
No primeiro, comentam-se as recentes pesquisafieiress sobredisclosure Em seguida,
trata-se das orientacbes contidas na Lei das Swmwedpor AcOes e em Pareceres de
Orientacdo da CVM sobre a divulgagao de informag@escontempladas nas demonstracdes
contabeis tradicionais, consideradas de natureaacada e nado-obrigatéria. No terceiro, sdo
apresentados os meétodos e técnicas relativos atragm®s utilizada e ao tratamento dos
dados consubstanciados nas demonstracdes contBloepuarto topico, apresentam-se 0s
resultados da pesquisa documental. No dltimo togi@o relatadas as conclusfes do estudo.

1. Pesquisas Empiricas Brasileiras sobre Praticag@isclosure

Devido ao processo de globalizagcdo e desenvolvondont mercado de capitais,
tornou-se fundamental para as empresas um bomoratento com seusakeholdersvia
transparéncia das informagdes contabeis e da gasidiesarial.

Nossa e Carvalho (2003) realizaram estudo com etivbjde investigar o nivel de
disclosure de informacdes ambientais apresentado pelas easpis setor de papel e
celulose. Os autores concluiram quealisclosurede informac¢des ambientais apresentado
pelas empresas diverge com relacdo aos respe@irtss, aos paises de localizacdo e aos
tipos de relatério (financeiro ou especifico), mastlo-se ainda incipiente e fragil no tocante
ao nivel de confiabilidade e comparabilidade désmacoes.

Cardoso et al (2003) realizaram estudo explorat@figetivando investigar o grau de
transparéncia com que as informacdes sobre risoasckiros e nao-financeiros foram
abordadas nos relatorios 20F das empresas dernelamacdes, nos anos 2000 e 2001. Os
autores concluem que as empresas selecionadas ostrancumprem rigorosamente o
estabelecido na norma expedida pela Security Exeh@ommission (SEC)

Alves e Oliveira (2003) pesquisaram sobre a evaolud# evidenciacdo da DVA e a
geracdo e distribuicdo de riqueza nas demonstragetsibeis de uma amostra de 88
empresas brasileiras. Concluiram que cresceu ormueeempresas que publicam a DVA, e
que ndo ha um consenso acerca da sua localizac&ernas demais informagfes contabeis,
nem da utilizacdo de um modelo Unico para sua ewidedo, embora prepondere o modelo
da Fundacéo Instituto de Pesquisas Contabeis Atsi@iFinanceiras (Fipecafi).

Oliveira e Ribeiro (2003) analisaram a evolucacedaenciacado das informacdes de
natureza ambiental da empresa Petrobras em uménssgite trés anos, concluindo que a



cada ano a empresa vem evidenciando mais inforreaetdora todas em notas explicativas,
ou seja, ndo passando pela mensuracéo e reconhexiteeseus efeitos no seu patrimonio.

Segundo Dantas, Zendersky e Niyama (2004), divezstasdos tém evidenciado os
beneficios, para as organizagfes, da elevacaowed e evidenciacdo contabil, enquanto
varios outros demonstram a relutancia das empmsasumentar o nivel ddisclosure
Diante dessa realidade, os autores concluem glevacéo do nivel ddisclosurerepresenta
uma via de mao dupla, pois beneficia os usuarios a®informacdes de que necessitam para
0 seu processo decisério, o que reflete na valfizada entidade, aumentando a
confiabilidade da organizacéo perante credoregsiidores e demais agentes, contribuindo
para o aumento da liquidez de suas acdes e a redagéusto de capital.

Daros e Borba (2004) realizaram estudo sobre asaforde evidenciacdo de
instrumentos financeiros derivativos nas demondémgontabeis divulgadas no Brasil. Os
autores constataram que a grande maioria das emspné® atende as determinacdes da
CVM, nem evidencia de forma clara, concisa e olgetis informacgfes referentes as suas
operacdes envolvendo instrumentos financeiros ataros.

Dutra e Busato (2004) procuraram aferir o grau rdaesparéncia das companhias
abertas brasileiras no tocante aos programas denegatdo com uso de opcbes. Os
resultados obtidos indicaram que as normas em wigdrasil encontravam-se muito aquém
daquelas em vigor nos EUA. Demonstraram ainda §oeha uniformidade de contetdo nas
divulgacdes realizadas pelas empresas, algumas delponibilizando volume de dados
insuficiente para a avaliacdo do impacto dos progsade opcoes.

Silva, Rodrigues e Abreu (2004) promoveram pesqalgativando verificar se os
Relatorios da Administracéo divulgados pelas engsresinem informacdes de interesse. Os
resultados mostraram que os Relatorios da Admagdtr trazem informagfes relevantes
sobre as companhias analisadas. Segundo os aw®metatdrios otimistas apresentam maior
volume de abordagens sobre reforma administratvauanto os relatorios pessimistas
centram sua ateng&ao na conjuntura econémica.

Com o objetivo de verificar o nivel de utilizacdosdconceitos de evidenciacdo do
passivo pelas empresas brasileiras, segundo o8gsaithitroduzidos pelo Intergovernamental
Working Group of Experts on International StandapfisAccounting and Reportin@JN-
ISAR), Santana, Luiz e Ricardinho Filho (2004) sshm as demonstracées contdbeis das
dez primeiras empresas classificadas pelo Prénaiosparéncia Anefac/Fipecafi/Serasa 2003.
Os autores concluem que as empresas brasileirda avidenciam o passivo de forma
tradicional, ou seja, levando preponderantementecensideracdo o0 passivo referente as
obrigagdes legais.

Pereira (2004) estudou as causas da variacado dmegale divulgacéo de informacdes
por parte das empresas, procurando verificar daga®@ com a participacdo de investidores
nao-controladores, em especial acionistas minargg credores, nas respectivas estruturas
de capital. O autor encontrou elementos diretamedeionados com a escolha da estrutura
de capital, e que podem influenciar o nivel de Igi&gdo, como, por exemplo, a sujeicéo da
emissao de titulos a regulamentacao e a sua listage mercados de capitais.

Carvalho et al. (2004) analisaram os reflexos dza@a dos conceitos e praticas de
governancga corporativa na evidenciagdo das infdiesacontabeis por empresas do setor de
papel e celulose. Concluiram que apesar de taipaumas estarem sujeitas a uma maior
exigéncia do mercado no tocante a evidenciacdspeaaante de suas informacdes contabeis e
de governanca, ainda ndo alcancaram o nivel igdediviilgacdo de acordo com 0s conceitos
nacionais e internacionais.



Dalmacio e Paulo (2004) investigaram a forma delewiacdo de aspectos socio-
ambientais e econdmico-financeiros nas demonstsacoetabeis de empresas industriais,
sociedades anodnimas, do Espirito Santo, constatgonéoas empresas participantes da
amostra utilizam o Relatorio da Administracdo eNasas Explicativas para tornar publicas
essas informacdes.

Medeiros e Quinteiro (2005) avaliaram o efeito deédenciacdo de informacbes
contabeis relevantes na mobilidade de capitaisnatéonais em um grupo de 22 paises,
incluindo o Brasil, concluindo que a evidenciac&ssas informagdes afeta positivamente, e
que a influéncia da Contabilidade Fiscal sobre mat&mnlidade Financeira afeta negativamente
essa mobilidade, e ainda que esse efeito se s@eepprimeiro na decisdo de aplicacado do
investidor.

Borba, Alves e Rover (2005) investigaram as difagmpraticas de evidenciacdo
ambiental nas demonstracdes contabeis de compantasseiras submetidas a CVM e a
SEC, concluindo que nos informes publicados seguasimormas da SEC o objetivo é
mensurar e reconhecer o impacto de determinados taintabeis sobre o patrimoénio da
companhia, e que nas publicagbes junto a CVM taierciacdes tém carater publicitario.

Como se pode observar, essas pesquisas trataméndassinformacdes contabeis
tradicionais, mas também de outras que tém sideid®madas importantes para o processo
decisorio dostakeholderstanto internos quanto externos.

2. InformagBes Complementares de Natureza Avancada e&N-obrigatéria

Com o objetivo de atender as necessidades dosiaseiternos, a Lei n. 6.404/76
define um conjunto minimo de informacdes que deveen disponibilizadas pelas
organizacdes de capital aberto. Nesse sentidonhtakibidade Financeira é responsavel por
fornecer as demonstracdes contdbeis tradicion&8alanco Patrimonial, Demonstracdo do
Resultado do Exercicio, Demonstracdo de Lucros osjuiRos Acumulados ou
Demonstracdo das Mutagcdes do Patrimoénio Liquido eendhstracdo das Origens e
Aplicacbes de Recursos — e informagfes suplementateavés do Relatério da
Administracéo e das Notas Explicativas.

Ocorre que as informagdes divulgadas nos demonmssatradicionais parecem nao
atender as necessidades dos usuarios. Dai a edcimade informacdes adicionais via
Notas Explicativas ou Relatorio da Administracaedeupados em garantir o fornecimento
de informacdes contabeis capazes de atender aéneddg dos usuarios externos, com
freqléncia os oOrgaos reguladores da pratica cont@im expedido normas tratando da
divulgacao das demonstragcfes contabeis.

A Lei n. 6.404/76 determina a obrigatoriedade deluin no Relatério da
Administracdo: a aquisicdo de debéntures de pré@missdo da empresa (art. 55, § 2°9); as
disposicbes sobre a politica de reinvestimento wo$ e distribuicdo de dividendos
constantes de acordo de acionistas (art. 118, ;8e5°a relagdo dos investimentos em
sociedades coligadas e controladas e as modiésagbrridas durante o exercicio (art. 243).

A CVM entende que o Relatorio da Administracdo ttuiselemento poderoso de
comunicacdo da companhia junto aos acionistas enduridade em que estd inserida,
devendo ser redigido em linguagem simplificadaapser acessivel ao maior nimero de
pessoas e empresas.

A CVM manifestou-se acerca do Relatorio da Admiaisio em seus Pareceres de
Orientagéo nsl5/87, 17/89 e 19/90. De acordo com esses parecerefatorio devera conter
as informacfes contempladas na Lei n. 6.404/76retamto, a titulo de recomendacédo e



exemplo, a CVM apresenta a relacdo dos itens gustiteem informacdes que atendem as
linhas gerais retrocitadas, ja apresentadas paasicompanhias no Brasil (sendo comuns em
alguns outros paises):

a) descricao dos negocios, produtos e servigtgstorico das vendas fisicas dos ultimos
dois anos e vendas em moeda de poder aquisitivdatia do encerramento do exercicio
social. Algumas empresas apresentam descri¢doliseapér segmento ou linha de produto,
quando relevantes para a sua compreensao e agaliaca

b) comentarios sobre a conjuntura econémica geratoncorréncia nos mercados, atos
governamentais e outros fatores exogenos relevaolbes 0 desempenho da companhia;

c) recursos humanosnumero de empregados no término dos dois Ultiexescicios e
turnover nos dois Ultimos anos; segmentacdo da mao-de-sbgando a localizacéo
geografica; nivel educacional ou produto; investitneem treinamento; fundos de seguridade
e outros planos sociais;

d) investimentos descricdo dos principais investimentos realizadojetivos,
montantes e origens dos recursos alocados;

e) pesquisa e desenvolvimentodescricdo sucinta dos projetos, recursos alogados
montantes aplicados e situacéo dos projetos;

f) novos produtos e servigcagdescricdo de novos produtos, servigos e expeasadi eles
relacionadas;

g) protecdo ao meio-ambiente descricdo e objetivos dos investimentos feitos e
montante aplicado;

h) reformulagbes administrativas descricdo das mudangas administrativas,
reorganizac0es societarias e programas de racagab,;

I) investimentos em controladas e coligadasndicacdo dos investimentos feitos e de
seus objetivos;

j) direitos dos acionistas e dados de mercadpoliticas referentes a distribuicdo de
direitos, desdobramentos e agrupamentos; valoinpmatial por acdo, negociagao e cotacao
das acdes em bolsas de valores;

K) perspectivas e planos para o0 exercicio em curso & ovindouros expectativa da
administracdo quanto ao exercicio corrente, baseamla premissas e fundamentos
explicitamente citados, sendo que essa informaéacsa confunde com projecdes, por nao
ser quantificada;

l) em se tratando de companhia de participacoe relatério deve contemplar as
informacfes acima mencionadas, ainda que de foraia smtética, relativas as empresas
investidas.

O Parecer de Orientacdo n. 24/92, da CVM trata al@ncos na qualidade da
informacédo e divulgacdo das demonstracbes conféleisando e estimulando iniciativas
nesse sentido, apontando como exemplos de formasrigiecimento da informacao levada
ao publico:

a) apresentacdo de demonstracfes complementaresadof© e a DVA,

b) apresentacdo de Notas Explicativas sobre: valomdecado dos estoques, ouro e
acOes de alta liquidez; e resultados por linharddytos ou negocios, em especial referentes
as demonstracdes consolidadas;



c) maior énfase as demonstracdes financeiras condaidade maneira que as
demonstragdes individualizadas da companhia caolooh sejam apresentadas em separado e
em menor destaque, contendo as contas e seusthaspgalores exigidos em lei;

d) maior énfase as demonstragcbes com correcdo intedgalmaneira que aquelas
elaboradas na forma societaria, quando publicaggan também apresentadas em separado,
contendo as contas e valores legalmente exigidos.

Iniciativas voltadas para a adocdo das normasigternais sdo as grandes mudancas
de natureza contdbil na Lei n. 6.404, propostas [pebjeto de Lei n. 3.741/2000. As
alteracOes propostas no Projeto de Lei tém comabatgo tedrico basico as recomendacdes
do Internacional Accounting Standards Board (IASB)gdao que congrega as entidades
profissionais de Contabilidade de quase todos dsepainclusive o Brasil. Dentre as
mudancgas propostas, destacam-se a substituicd@rmari3tracdo das Origens e Aplicacdes
de Recursos pela DFC e a obrigatoriedade de elgimda DVA.

Em junho de 2002, a CVM editou uma cartilha de goaeca corporativa tipicamente
brasileira. A Cartilha da CVM da especial atencés aspectos relacionados a evidenciacéo
contabil, como a adog¢do de padrBes internacionaiscahtabilidade (IAS/USGAAP);
elaboracéo e divulgacado da DFC e da DVA.

Em dezembro de 2002, a Bovespa criou 0 Novo Meroaddivel 1 e o Nivel 2 de
governancga corporativa, que, dentre outras pratipesséem: melhoria nas informacdes
prestadas trimestralmente, entre as quais a exéggdademonstracdes contabeis consolidadas
e da DFC; disponibilizacdo de balanco anual dedacoom as normas do US GAAP ou do
IAS GAAP, para empresas do Nivel 2 e do Novo Mescad

Dada a importancia e a necessidade de as pratinésbeis brasileiras convergir com
as praticas contabeis internacionais, a CVM apravd@eliberacdo n. 488, de 03/10/2005,,
orientando as companhias a divulgar um conjuntci@uil de informacdes de natureza
avancada e ndo-obrigatéria. Devido ao periodo vstigacdo deste estudo, as orientagbes da
Deliberagdo n. 488 ndo sao contempladas na prepestguisa, limitada ao exame das
orientacBes contidas nos Pareceres de Orientacib/88, 17/89, 19/90 e 24/92.

Em janeiro de 2006, a Bovespa criou o BOVESPA MAIE&gmento do mercado de
balcdo organizado, em que podem ser listadas cdngzaabertas que possuam registro na
CVM. A empresa interessada em participar dessee@gndeve assumir 0 COmpromisso com
regras de transparéncia como Balanco Patrimoni@mddstracdo de Resultado e
Comentarios de Desempenho Consolidados e a DFCotais Explicativas.

3. Metodologia da Pesquisa

O presente estudo constitui uma pesquisa explavadéscritiva, compreendendo
uma investigacao bibliografica, para levantameras drientacdes legais e regulamentares
especificas sobre divulgacdo de informacBes coistabeancadas e nao-obrigatorias
aplicadas as sociedades andnimas brasileirasjauedsao da literatura disponivel sobre o
assunto, bem como uma pesquisa documental, pamatdenento e analise das informacdes
contidas nas demonstracdes contabeis publicadas.

A pesquisa documental compreendeu: a) a delimita@ghaniverso e selecdo das
empresas a ser pesquisadas; b) a coleta das desgbrstcontabeis referentes aos exercicios
sociais findos em 31/12/2002 e 31/12/2005 efetiveamepublicadas; c) a analise da
conformidade dos itens divulgados nas demonstragi@gabeis coletadas, com as
orientacdes legais e regulamentares especificag sidulgacdo de informacgdes contdbeis



avancadas e nao-obrigatorias aplicadas as socedadmimas brasileiras; e d) tabulacao,
consolidagéo e andlise dos dados.

O parametro para analise das demonstracdes cantgesguisadas compreende as
informacdes consideradas de natureza avancada -ebrigatoria, conforme referencial
tedrico, e que podem constar do Relatorio da Adstragéo e das Notas Explicativas.

Sendo assim, na primeira etapa de desenvolvimesdte cestudo tedrico-empirico,
procurou-se conhecer as orientacdes legais e mguatares especificas sobre divulgacéao de
informacgBes contabeis aplicadas as sociedadesraad®ibrasileiras.

Em seguida, deu-se inicio a pesquisa documentsd, I[pgantamento e analise das
informacgdes registradas nas demonstragfes contabeiicadas pelas empresas brasileiras.
Foram analisadas as demonstracdes contdbeis dempBesas referentes ao exercicio
encerrado em 31/12/2002, e de 119 referentes aoieweencerrado em 31/12/2005. Quanto
a composicdo e dimensionamento das amostras d#bzatrata-se de amostras néao-
probabilisticas acidentais, de demonstracdes ceistéle sociedades anénimas, publicadas na
Gazeta Mercantil, no primeiro trimestre de 2003na Gazeta Mercantil e no Valor
Econbémico, em igual periodo de 2006.

A justificativa para a amostragem utilizada esti@cienada a abrangéncia, linha
editorial e credibilidade dos jornais em que forpublicadas as demonstracfes contabeis
pesquisadas, tratando-se de periddicos com peaetragional, especializados em matérias
relacionadas ao mundo dos negécios, detentoresrateley credibilidade, com bastante
utilidade em diversos segmentos. Portanto, comadssicolhidos e analisados, foi possivel
retratar a evidenciagdo contabil das sociedadesiaad segundo os parametros escolhidos,
embora ndo se possa generalizar as constatac@essgaruniverso de empresas.

Nessa fase da pesquisa, procedeu-se a leitura etangds demonstracdes e foram
elaboradas tabelas que identificavam as evideresagfaticadas pelas empresas integrantes
da amostra nos anos 2002 e 2005. Os dados reunadosabelas foram trabalhados no
software Statistical Package for Social Scienc€SPSS), versdo 12.0, e em seguida
submetidos a testes estatisticos. Assim, foizaddi analise qualitativa dos dados, por meio
de discussao critica, além de se recorrer a ardligetitativa. Partindo-se do confronto do
referencial teérico com os dados colhidos, foi tdmbpossivel elucidar o problema de
pesquisa e erigir conclusdes.

4. Resultados da Pesquisa

O referencial tedrico que subsidiou a analise @éasathstracdes contdbeis das companhias
pesquisadas, no tocante a informacdes complemsntdee natureza avancada e néo-
obrigat6ria, compreendeu:

a) os conteudos abordados nos Pareceres de O@ietacCVM ns. 15/87, 17/89 e 19/90,
a guisa de exemplo dos itens que constituem infpgiegque atendem as exigéncias da Lei
n. 6.404/76 sobre Relatorio da Administragéo;

b) o contetdo abordado no Parecer de Orientac&/d&a n. 24/92, a guisa de exemplo
dos itens que constituem informacdes contabeiscadas;

c) o conteudo da cartilha de governanca corporatigda Projeto de Lei n. 3.741, no que
se referem a evidenciacdo de informacdes adiciooamso projetos sociais, EBITDA (lucro
antes dos juros, tributos sobre o lucro, depreoicadortizacao e exaustéo) e Balanco Social,
gue se alinham as idéias de transparéncia solmema¢des pertinentes ao desenvolvimento
dos negécios;



d) demais orientacdes recentes da CVM e da Bovespgage evidenciacdo da DFC,
demonstracdes consolidadas e em padrdes interagcion

Conforme mencionado no tépico Metodologia da Pesqus amostras para 0s anos
2002 e 2005 foram construidas de forma aleat6@ia,havendo obrigatoriedade de qualquer
empresa incluida na amostra de um exercicio sridlactambém na do outro. Assim, vale
ressaltar que 27 empresas integrantes da amos2@08d¢ambém fazem parte da de 2005.

4.1 Anélise dos Dados Considerando Todas as Empresa

A Tabela 1 apresenta os dados levantados paraoss 2602 e 2005, no tocante as
orientacGes dos Pareceres ns. 15/87, 17/89 e t18/@¥M. Apesar de as instrucdes da CVM
determinarem a evidenciacdo das informacfes noocdm Relatério da Administracéo,
considerou-se atendida a recomendacdo mesmo qedetdada em Notas Explicativas, ja
que varias empresas adotam essa pratica. Devestacale que para fins de analise,
considerou-se apenas se as empresas evidenciaadmadmpossibilidade de avaliar se a
ndo-evidenciagdo se deveu a ndo-ocorréncia do eeemtreferéncia, ou a simples néo-
observancia da recomendacao da CVM.

Verifica-se, na Tabela 1, que para cada item rendado pelos pareceres da CVM, de
“A” até “K”, foi levantado o nimero de empresas quevidenciou nos anos 2002 e 2005.
Com o proposito de avaliar a significAncia dasagdies observadas, realizou-se para cada
topico um teste de hipétese de diferenca de médias os dois anos. Baseado na estatistica
t-student referido teste avalia se sdo significativas &xelncas entre as médias de respostas

das empresas nos dois periodos.

Tabela 1: Comportamento do grupo de empresas esipuno tocante a divulgacéo, no Relatério da Adinatao e Notas

Explicativas, dos itens recomendados nos Pareder€sientacdo da CVM.

Significancia
2002 2005 Estatistica
n° % n° %

A) descricdo dos negdcios, produtos e servicofdrige das vendas fisicas dos ultimos dois
anos e vendas em moeda corrente da data do enerteatio exercicio social 85 90,0 112 94,0 0,228
B) comentérios sobre a conjuntura econdmica gemaficorréncia nos mercados, atos
governamentais e outros fatores exégenos relevaoles o desempenho da companhia 54 57,0 5§ 49,0 0,240
C) recursos humanos: nimero de empregados no térdus dois Ultimos exercicios|e
turnover nos dois Ultimos anos; segmentacdo da mao-de-sbgando a localizagdo
geogréfica; nivel educacional ou produto; investitneem treinamento; fundos de seguridade
e outros planos sociais 55 58,0 45 38,0 0,003
D) investimentos: descri¢cdo dos principais investitos realizados, objetivos, montantes e
origens dos recursos alocados 62 65,0 73 61,0 0,557
E) pesquisa e desenvolvimento: descricdo sucirggdugetos, recursos alocados, montaptes
aplicados e situagédo dos projetos 23 24,0 28 24,0 0,908
F) novos produtos e servigos: descricdo de novodupos, servicos e expectativas a ¢
relacionadas 30 33,0 12 10,0 0,000
G) protegdo ao meio-ambiente: descri¢cdo e objetosminvestimentos efetuados e montg
aplicado 30 32,0 36 30,0 0,836
H) reformulagbes administrativas: descricdo dasangas administrativas, reorganizagpes
societarias e programas de racionalizagdo 46 48,0 30 25,0 0,000
I) investimentos em controladas e coligadas: irgdioados investimentos efetuadog e
objetivos pretendidos com as inversdes 57 60,0 81 68,0 0,225
J) direitos dos acionistas e dados de mercaddigaalirelativas a distribuicdo de direitps,
desdobramentos e grupamentos; valor patrimoniabpa@o, negociagdo e cotagdo das agdes
em bolsas de valores 69 73,0 89 75,0 0,723
K) perspectivas e planos para o exercicio em carss futuros: poderd ser divulgada a
expectativa da administracdo quanto ao exercicioemt®, baseada em premissas e
fundamentos explicitamente formulados, sendo gse @formacdo ndo se confunde com
projecdes, por ndo ser quantificada 33 35,0 26 22,0 0,039

Fonte: Elaborag&o dos autores.

Consiste, portanto, na avaliacdo das hipéteses:

Ho: A média das respostas das empresas coincidenne2802 e 2005;
Hi: A média das respostas das empresas nao coirasdmons 2002 e 2005.



Aceitar a hipétese {significa considerar que a proporcdo das empres&s (
evidenciaram o particular item ndo se alterou sulzsalmente, mercé do estimulo dado pelos
orgaos reguladores e pela sociedade como um todentimlo de uma maior transparéncia por
parte das empresas brasileiras. Por outro ladejeg@o da hipdtese nula indica a existéncia
de diferenca significativa nos resultados das esagreos dois exercicios considerados. Vale
ressaltar que referido teste foi precedido peloLeeene, para verificar a igualdade das
variancias nas duas populacoes, tendo sido festagustes necessarios no teste das medias.

A Tabela 1 informa os indices das empresas queersi@ram as informacdes em
2002 e 2005, considerando o total de 95 no ano 20d2 119 em 2005. Também sao
apresentadas as significAncias estatisticas naafode p-values correspondentes a
probabilidade de ocorréncia darro Tipo | do teste de hipétese, representando a
probabilidade de se rejeitar erroneamente a hipokgs Para o presente estudo, foram
considerados significativos apenas valores infesioa 0,10. Deve ser observado que 0s
resultados gerados pelo teste aqui empregado sdonesmsos obtidos para o teste néo-
paramétricox® de independéncia estatistica, no sentido de ecerifse as freqiiéncias
observadas diferem significativamente nos doisaigies observados.

Como muitas empresas que prestaram informacoe®etri&o o fizeram em 2005, e
vice-versa, ha o risco da ocorréncia de distorg@lesivamente a variacéo verificada entre os
dois exercicios. Entretanto, contando-se com ailgbidade da existéncia de aleatoriedade
nos dois periodos e considerando-se que se tratastelo exploratério sobre o assunto, é
valido empreender a comparacao entre as diferantestras nos dois anos.

A Tabela 2 resume as mudancas de pratica ocoda@af02 para 2005. A analise dos
dados revela que do conjunto de onze itens inzElig) sete ndo apresentam alteracao; ou
seja, 0 numero de empresas que estdo evidencias®s &picos em 2005 é 0 mesmo
registrado em 2002. Em quatro itens — C, F, H eu€riicou-se uma redug¢do no nimero de
empresas que vém observando as orientagcbes da ©#Mopicos referentes a novos
produtos e servicos (F) e reformulagbes adminigast(H) podem ter apresentado esse
comportamento em funcdo da ndo-ocorréncia de everdlacionados aos itens, nao
necessariamente se registrando, portanto, a n@valnsia maior dos pareceres da CVM em
2005. O mesmo nao pode ser afirmado com relacaibemssrelacionados a recursos humanos
(C) e perspectivas e planos para o exercicio esoafuturo (K), pois no tocante a esses as
empresas sempre tém informacdes a evidenciar.

Tabela 2: Comportamento de todas as empresas 2reZiD5.

Ocorréncia Numero de itens | Discriminacéo de itens
Itens que n&o apresentaram alteracdo de comportmmen 7 A B,D,EG,IJ

Itens que apresentaram menor evidenciagdo em 200% 4 C,F,H K

Itens que apresentaram maior evidenciagdo em 2001 0

Fonte: Elaboragao dos autores

Com relacao a divulgacéo das informacdes cont@veiscadas, a Tabela 3 apresenta
os dados levantados para os anos 2002 e 2005¢caratecas orientacdes do Parecer n. 24/92,
da CVM, da Cartilha de Governanca Corporativa @jeto de Lei n. 3.741.

O tratamento dos dados evidenciados na Tabela @ feesmo para os da Tabela 1.
Com relacdo as informacOes de natureza avancadayvabse uma efetiva mudanca de
comportamento, quando comparados 0s anos 2005 2abela 4).

Tabela 3: Comportamento do grupo de empresas igasguno tocante a divulgagao dos itens recomesdzata evidenciagdo, conforme
Parecer de Orienta¢édo n. 24/92, da CVM, Cartith&dvernanca Corporativa e Projeto de Lei n. 3.741.

ltem 2002 2005 Signifipé_ncia
Estatistica

n° % n° %

L) DFC 27 28,0 71 60,0 0,000




M) DVA 26 27,0 56 47,0 0,003

N) notas sobre valor de mercado dos estoquescoagdes de alta liquidez 29 310 13 11,0 0,001
0) notas sobre resultados por linha de produtasegdcios, em especial
referentes as demonstracdes consolidadas 26 27,0 34 29,0 0,847

P) maior énfase as demonstracdes financeiras cdadat, de maneira que as
demonstracdes individualizadas da companhia cewtooh sejam apresentadas
num quadro separado, em menor destaque, conterdotas e seus respectivg
valores exigidos em lei 33 35,0 16 13,0 0,000
Q) maior énfase as demonstrag@es com correcapahtde maneira que aquelas
elaboradas na forma societaria, quando publicaégsn também apresentadas

n

em separado, contendo as contas e valores legalmegtdos 3 3,0 0 0,0 0,083
R) projetos sociais 42 44,0 52 44,0 0,940
S) EBITDA 35 37,0 67 56,0 0,004
T) Balango Social 16 17,0 34 29,0 0,040

Fonte: Elaborag&o dos autores.

Tabela 4: Comportamento das empresas de 2002 a 2005

Ocorréncia Nimero de itens Discriminacéo de itens
Itens que ndo apresentaram alteracdo de compotimmen 3 0,Q,R
Itens que apresentaram menor evidenciagdo em 2005 2 N, P
Itens que apresentaram maior evidenciagdo em 2005 4 L,M, ST

Fonte: Elaboracgédo dos autores.

No ano 2002, as empresas dispensaram atencaoatspdniulgacdo de seus projetos
sociais, tendo sido esse o item que apresentouda fregliéncia de evidenciacdo, atingindo
44%. Em 2005, esse item continuou a receber édsempresas, repetindo-se a freqtiéncia
de 44% registrada anteriormente. Outros itenstudon passaram a receber maior atencéo
das empresas. E o caso da DFC, da DVA e do EBITIb&erva-se também uma mudanca de
comportamento com relacdo ao topico Balanco Samisd,em 2005 registrou freqiiéncia de
29%, quase dobrando o desempenho de 2002 (17%).

As frequéncias registradas para a DFC (28% em 200@% em 2005) e da DVA
(27% em 2002 e 47% em 2005) comprovam o efetivonteecimento da relevancia desses
demonstrativos para a gestédo e avaliagao econdmantceira das organizagoes.

Lamentavelmente, em 2005 nenhuma empresa deu éagasiemonstracdes com
correcdo integral, reflexo da Lei n. 9.249, quenglou a adocdo de qualquer sistema de
correcdo monetaria de balanco, tanto para finaiisguanto para fins societarios.

A Tabela 4 revela que para os itens N (notas sedlice de mercado dos estoques,
ouro e acOes de alta liquidez) e P (maior énfasdeamnstracdes financeiras consolidadas)
verificou-se uma reducdo no nimero de empresas.r€lagio a esses itens, a pesquisa nao é
conclusiva, pois o fato pode ser devido a ndo-écacria de eventos relacionados a esses itens.

4.2 Analise dos Dados das Empresas que Apresentar&emonstracdes em 2002 e 2005

Do conjunto de empresas estudadas, 27 fazem patteda amostra de 2002 como da
de 2005. As demonstracfes dessas companhias fataiadas em separado, recebendo
tratamento estatistico semelhante aquele adotacb @ainiverso estudado. A Tabela 5
apresenta as informacdes levantadas no tocantarass2002 e 2005 relativamente as 27
empresas, no tocante as orientacdes dos Paresefeg8v, 17/89 e 19/90 da CVM.

Tabela 5: Comportamento do grupo de 27 empresasligado no tocante a divulgagao dos itens recontlesdzara
evidenciagéo, conforme Pareceres de Orientaca&/ta C

Significancia

Item 2002 2005 Estatistica

n° % n° %

A) descricao dos negocios, produtos e servicogge das vendas fisicas d
Gltimos dois anos e vendas em moeda corrente daldancerramento do
exercicio social 27 | 100,0 | 25| 93,0 0,161

B) comentarios sobre a conjuntura econdmica gevakorréncia nos 2 74,0 20 74)0 1,000

7]




mercados, atos governamentais e outros fatoreeeaégelevantes sobre o
desempenho da companhia

C) recursos humanos: nimero de empregados no tédumdois Ultimos
exercicios éurnovernos dois Ultimos anos; segmentacéo da méo-de-obra
segundo a localizagéo geogréfica; nivel educacimnaroduto; investimento

em treinamento; fundos de seguridade e outros plaociais 22| 82,0 15 56, 0,041
D) investimentos: descri¢édo dos principais investitos realizados, objetivos

montantes e origens dos recursos alocados 21 18® | 70,0 0,543
E) pesquisa e desenvolvimento: descri¢do sucirgguietos, recursos

alocados, montantes aplicados e situagcdo dost@soje 9 33,0 100 37,0 0,781
F) novos produtos e servigos: descricdo de nowadupos, servicos e

expectativas a eles relacionadas 11 41,0 4 15,0 0,034
G) protec@o ao meio-ambiente: descricao e objeibminvestimentos

efetuados e montante aplicado 11 41,0 11| 41,0 1,000
H) reformulagBes administrativas: descricdo dasamgas administrativas,

reorganizagfes societarias e programas de raiagzd 18 67,0 10| 37,0 0,029
1) investimentos em controladas e coligadas: idioados investimentos

efetuados e objetivos pretendidos com as inversées 20 74,0 24| 89,0 0,167

J) direitos dos acionistas e dados de mercaddigaslirelativas a distribuigio
de direitos, desdobramentos e grupamentos; vaiomuaial por acao,

negociagao e cotacdo das a¢des em bolsas desvalore 24 89,0 23] 85,0 0,692
K) perspectivas e planos para o exercicio em auimofuturos: podera ser
divulgada a expectativa da administragdo quangxaricio corrente, baseada
em premissas e fundamentos explicitamente forma|a#mdo que essa
informacéo néo se confunde com projecdes, por erdggantificada 13 48,0 1 410 0,592

Fonte: Elaboragdo dos autores.

A Tabela 6 possibilita uma avaliacdo da mudanc@rddca ocorrida entre 2002 e
2005 nas 27 empresas. Observa-se que 0 grupo agaligado apresenta comportamento
similar ao do conjunto anteriormente investigadaydmdo comportamento diferenciado
apenas para o tépico “K” (perspectivas e planoa pagxercicio em curso e os futuros), que
nesse caso nao apresentou reducao do numero desaspr

Tabela 6: Comportamento das 27 empresas nos @0%e2005.

Ocorréncia Nimero de itens Discriminacdo de itens
Itens que ndo apresentaram alteracdo de compotimmen 8 A /B,D,EG,|J K
Itens que apresentaram menor evidenciacdo em 2005 3 C,F,H

Itens que apresentaram maior evidenciagdo em 2005 0

Fonte: Elaboragao dos autores

As Tabelas 7 e 8 apresentam os resultados daedéissdados das 27 empresas no
tocante aos topicos relacionados com a divulgagedmfdrmacdes contabeis avancadas. Os
resultados sao diferentes dos apresentados nalRa3 &be 4 para os topicos L, M, S, T. Para
esse numero menor de companhias ndo se observ@0&nuida maior evidenciacdo da DFC,
da DVA, do EBITDA e do Balanco Social. Essa difgi@nleve-se ao fato de esse grupo ja
apresentar em 2002 uma elevada evidenciacdo déteass Na verdade, em 2002, essas
empresas ja adotavam uma pratica de evidenciad@emte em relacdo ao grupo das 95
companhias estudadas.

Tabela 7: Comportamento do grupo de 27 empressgujzado no tocante a divulgacéo dos itens recoadesdara
evidenciacao, conforme Parecer de Orientacéo /822 CVM, Cartilha de Governanca Corporativag@ed®o de Lei n. 3.741.

Significancia
Item 2002 2005 Estatistica
n° % n° %
L) DFC 11 410 | 17| 63,0 0,106
M) DVA 9 33,0 14 52,0 0,175
N) notas sobre valor de mercado dos estogues,|ouro
e acdes de alta liquidez 11 41)0 3 11,0 0,013

0) notas sobre resultados por linha de produtos| ou

negocios, em especial referentes as demonstragées
Consolidadas 13 48,0 9 33,0 0,277
P) maior énfase as demonstragdes financeiras
consolidadas, de maneira que as demonstracgs
individualizadas da companhia controladora sejam
apresentadas num quadro separado, em menor|
destaque, contendo as contas e seus respectivg
valores exigidos em lei 11 41, 4 15/0 0,034
Q) maior énfase as demonstragdes com correggo
integral, de maneira que aguelas elaboradas na|
forma societaria, quando publicadas, sejam também 1| 4,0 0 0,0 0,322

0




apresentadas em separado, contendo as contas e
valores legalmente exigidos

R) projetos sociais 18 67,( 17 630 0,781
S) EBITDA 15 56,0 | 18| 67,0 0,412
T) Balango Social 6 22,0 7 26,0 0,756

Fonte: Elaborag&o dos autores.

Tabela 8: Comportamento das 27 empresas nos &0%e2005.

Ocorréncia Ndmero de itens Discriminacdo de itens
Itens que ndo apresentaram alteracdo de compottmmen 7 L,LM,0,Q,R,S T
Itens que apresentaram menor evidenciagdo em 2005 2 N, P

Itens que apresentaram maior evidenciacdo em 2005 0

Fonte: Elaboragéo dos autores.

Consideracoes Finais

No que diz respeito aos itens recomendados petesgras ns. 15/87, 17/89 e 19/90
da CVM, a pesquisa revela que apesar da pressgoctalade por maior transparéncia nos
negocios, nao se verifica uma melhoria nas pratleassclosuredas companhias brasileiras,
guando comparados os anos 2002 e 2005.

Os itens mais evidenciados pelas empresas em 2900 despeito & descricdo dos
negocios, produtos e servicos, a conjuntura ecargnai investimentos realizados e direitos
dos acionistas. Com relacdo a este ultimo itemsaastranheza que apenas 73% das
empresas, em 2002, e 75%, em 2005, o tenham af@ésemo corpo das demonstracdes
contabeis, quando a politica de reinvestimentoudeo$ e distribuicdo de dividendos com
base em acordo de acionistas constitui exigéeg@essa na Lei n. 6.404/76, art. 118, § 5°.

Também causa espécie que a evidenciacdo de infdeapbre recursos humanos e
perspectivas e planos para o exercicio em curse fitaros tenha sido objeto de menor
evidenciacdo no ano 2005, porquanto trata-se denaicOes que toda empresa deveria ter
interesse em divulgar para o publico em geral.

Com relacdo as informagfBes contabeis de natureaacasta e nado-obrigatéria
propugnadas pelas praticas de governanca corpigiiyeridas pelo IBGC, pela Bovespa e
pela CVM, verifica-se um avan¢o na praticadisclosurepelas empresas brasileiras. As
empresas estdo dispensando atencdo especial gag@alde seus projetos sociais, da DFC,
da DVA, do EBITDA e do Balang¢o Social. Isso com@@ue as companhias ja reconhecem
como diferencial competitivo a inclusédo de infordeg ndo exigidas pela legislacdo em suas
demonstracdes contabeis.

Além de as 27 empresas que divulgaram as demodssragn 2002 e 2005 nos meios
de comunicagéao utilizados na pesquisa serem tadsdades abertas, observou-se que doze
delas pertencem a um dos trés niveis de govermamngarativa da Bovespa (Nivel 1, Nivel 2
e Novo Mercado), o que auxilia na compreensdo dwadb nivel de evidenciacdo das
informacgBes avancadas e ndo-obrigatorias suggrelaBBovespa, CVM e IBGC.

A presente pesquisa reforca em parte os resultiapgesquisa de Soares (2001), que,
investigando a qualidade das demonstra¢gfes coatdagiempresas brasileiras, assinala uma
mudanca de comportamento das empresas de capéeb,algue passaram a dar nova
roupagem a seus balancos depois de negociar agdasrnado norte-americano. Segundo o
autor, as empresas sofisticaram os seus balangeseapando informacgdes apreciadas pelas
boas praticas de relacionamento com o mercado.



Os resultados do estudo levam a concluir que asesiap brasileiras ainda tém muito
a evoluir no sentido da transparéncia e qualidadéivdilgacdo das demonstracfes contabeis.
Contudo, indicam também que o apelo da sociedadgemolo da adocdo de boas praticas de
governanca corporativa parece estar influenciandongportamento das organizagdes, que ja
incluem no corpo das suas demonstracdes contalidisgrlas maior volume de informacdes
contabeis de natureza avancada e ndo-obrigatoria.
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