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“In the field of economics, perhaps the most imaott
break with the past — one that leaves open hugasafer
future work — lies in the economics of information”

(Joseph E. Stiglitz)



RESUMO

O objetivo deste estudo foi investigar os fatorgplieativos do nivel de evidenciagao
voluntaria de informagBes sobre recursos intangiveias empresas listadas na
BM&FBovespa. Partindo do pressuposto de inefic&ndeé mercado; pela existéncia de
assimetria informacional entre gestores e acialistgestidores, a Teoria da Agéncia indica
que a evidenciacao poderia implicar em reducdaids de agéncia. De outra parte a Teoria
do Custo dos Proprietarios fundamenta que evidencfarmacdes geraria custo para a
empresa. A justificativa da investigacdo amparasefato de que mesmo com a grande
quantidade de estudos encontrados sobre evideacided informagdes, no ambito
internacional ainda é escasso 0 numero de estunlm® © nivel de evidenciacdo de
informacdes sobre recursos intangiveis e, no amiatonal ndo foi encontrado nenhum
estudo. A escolha da informacdo sobre recursosngiteis configurou-se pelo
reconhecimento de que os mesmos diferenciam o @ate@ompetitivo de uma organizacao
empresarial e a evidenciacdo deste tipo de infakmapderia afetar o valor da empresa.
Trata-se de um estudo explicativo, com abordagepviiencias qualitativa e quantitativa. A
amostra foi composta por 29 empresas. O documematisado foi o relatério anual.
Realizou-se sua coleta por meiodtevnloadnoswebsitesdas empresas, correspondente ao
periodo de 2005 a 2009. O nivel de evidenciacamfdemacdes sobre recursos intangiveis
foi mensurado pela analise de conteudo dos redat@nuais, utilizando-se indicadores e,
posteriormente, por indices, segundo o modelo dealyfean (2005). A técnica de analise
utilizada foi de regressao linear multipla com dadm painel. Os principais resultados séo
gue ndo se rejeitam as hipdteses: tamanho, endieitta, liquidez, preco da acao dividido
pelo seu valor contabil e tempo de registro na C¥ivn nivel de significancia de 1%, como
fatores explicativos do nivel de evidenciacdo derinacbes sobre recursos intangiveis em
geral. As hipoéteses: rentabilidade, cresciment@itala flutuante, dividendos por acao,
volatilidade da acéo e eficiéncia foram rejeitadasmo fatores explicativos do nivel de
evidenciacdo de informacbes sobre recursos intaisgiem geral. Como contribuicdo
diferencial deste estudo destaca-se a identificag&mo rejeicdo da hipotese tempo de registro
na CVM como um dos fatores explicativos.

Palavras-Chave:Assimetria informacional. Evidenciagcao voluntaR&cursos intangiveis.



ABSTRACT

The objective of this study was to investigate elkplicative factors of the level of voluntary
disclosure of information about intangible resosrae companies listed on BM&FBovespa.
Considering market inefficiency, the existencerdgbimation asymmetry between managers
and shareholders/investors, the Agency Theory atégcthat the disclosure might result in the
reduction of agency costs. On the other hand, tbprietary Costs Theory establishes that the
disclosure of information would generate cost ®¢bmpany. The justification to the study is
grounded on the fact that even with the large nunabestudies found about disclosure of
information, in an international scope, the numbgstudies on the level of disclosure of
information about intangible resources is stillrsea and in national scope no studies were
found. The choice of information about intangiblesources was configured by the
recognition that they differentiate the competitppetential of a business organization and
disclosure of that kind of information could affébe company value. This is an explanatory
study, with a qualitative and quantitative approatithe evidences. The sample included 29
companies. The document analyzed was their anre@brtt The annual reports were
downloaded from the websites of the companies,aaadelated to the period that goes from
2005 to 2009. The level of disclosure of informatabout intangible resources was measured
through the content analysis of annual reportsigusidicators and, subsequently, by indexes,
according to the Macagnan model (2005). The amalgsihnique used was multiple linear
regression with panel data. The main findings shioat the following hypotheses are not
rejected: size, leverage, liquidity, market to boato and time of registration in the CVM, at
a significance level of 1%, as explanatory factofshe level of disclosure of information
about intangible resources in general. The hypetheprofitability, growth, free float,
dividends per share, stock volatility and efficigneere rejected as explanatory factors for the
level of disclosure of information about intangibiesources in general. As a differential
contribution of this study the identification andtnrejection of the hypothesis time of
registration in CVM stands out as one of the exatiary factors.

Keywords: Information asymmetry. Voluntary disclosure. Irddote resources.



LISTA DE FIGURAS

Figura 1: Categorias de indicadores representatiuesecursos intangiveis.................... 2...5



LISTA DE GRAFICOS

Gréfico 1: Evolucdo do nivel de evidenciacdo derimfigdes sobre recursos intangiveis.....60



LISTA DE QUADROS

Quadro 1 - Hipéteses, variaveis, formulas e unidadiéizadas ............ccooeeeeeeeeiiiiiiiiiinennn 54
Quadro 2 — Comparativo entre as hipoteses do pgeesstudo e Macagnan (2007) .............. 69
Quadro 3 - Resultados equivalentes apontados peteme estudo e Macagnan (2007) ...... 69



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 — Estudos revisados sobre os fatorescakipbs do nivel de evidenciacdo de

INFOrMAGOES M GEIAL. .. ..eiiiiiiiiiiiiiie e s et e e e e e e ee e 34
Tabela 2 - Estudos revisados sobre os fatorescatiplds do nivel de evidenciacdo de
informacdes sobre recursos INANGIVEIS.....coovuaae it 36
Tabela 3 - Hipéteses Formuladas e Relacdo Esperada.............cccoevvvvvvviiviiiiiiiiceennns 48
Tabela 4 - indices de Recursos Intangiveis e asnrdcoes que representam....................... 53
Tabela 5 - Fonte das Variaveis EXPliCAtiVAS ...........ccooeeviiiiiiiiiiiiiss e eeeee e 57
Tabela 6 - Representacao das empresas POr SELAL............ooevvivieeiiiiiiiiiee e 58
Tabela 7 - Estatistica descritiva das variavei®ddpntes ..........ccccceeeeeiiieeeeeeeeeeees s o2 D9
Tabela 8 - Matriz de correlacdo das variaveis eBlIas ............ccccvvvveeiieiiieeeieee e e 61
Tabela 9 - Escolha do efeito fiX0 OU AlEAONIO . ooeeeiiiiiiiiiiieeeee e 62
Tabela 10 — Resultado geral dos modelos .. SR ¢ X
Tabela 11 - Resultados do modelo 1 - Ewdenmaeaofdrmagoes sobre recursos intangiveis
(<] 00 T= = | TSR RRRRPPPP 64

Tabela 12 - Resultados do modelo 2 - Evidenciagdofdrmacdes sobre capital humano...65
Tabela 13 - Resultados do modelo 3 - Evidenciagdofdrmacgdes sobre capital estrutural. 66
Tabela 14 - Resultados do modelo 4 - Evidenciagdiofdrmacdes sobre capital relacional 67

Tabela 15 — Resultados das hipoteses por indiegidenciacao..............c.cccoecvvvveeeerneeea 20
Tabela 16 - Resultado das hipoteses testadas...........coovvvvivviiiiiiiiiiiiie e 71
Tabela 17 - Hipoteses testadas, relacdo esperatkcéo encontrada. ...................ooee. 9.

Tabela 18 - Separacao dos resultados do modelvidieneiacdo de recursos intangiveis em
geral €M AUAS AMOSIIAS ... .. ittt e e e e e e e e aaaaeeeeeeaaaeeeeeesnnennnnn 81



SUMARIO

LN SI0] 516 107:Y TR 13
1.1 CONTEXTUALIZACAO E PROBLEMA DE PESQUISA....coeeeeeeeeeeceeeeene, 13
1.2 OBIETIVOS ..ot et et e et e e e et e et e e e e et e e e eena e e eaan e e eanneeeees 16
LB JUSTIFICATIV A et e e et e e e e e e e e aana s 16
1.4 DELIMITACAO DO ESTUDO .......ocviueeiecieceeeeee ettt ettt ennenens 17

2 REFERENCIAL TEORICO .....cuocioeeeeeeeeeeeee ettt ettt es e nansssaesae e 19
2.1 ASSIMETRIA DE INFORMAQAO ..................................................................... 19
2.2 EVIDENCIACAO OBRIGATORIA E VOLUNTARIA.......ccoiviiieeeeeeeeeeeeee 22
2.3 TEORIA DA AGENCIA......coooeeeteeeeee et eeee et ee ettt veste et seaenae e ere e 25
2.4 TEORIA DO CUSTO DOS PROPRIETARIOS.......c.coveeeeeeceeeeee e 27
2.5 RECURSOS INTANGIVEIS ..ottt ettt 29

3 LITERATURA EMPIRICA SOBRE OS FATORES EXPLICATIVO®O NIVEL DE

EVIDENCIACAO DE INFORMACOES E FORMULACAO DAS HIPOTEES ................ 33
3.1 REVISAO DOS ESTUDOS EMPIRICOS SOBRE OS FATORESPLICATIVOS
DO NIVEL DE EVIDENCIACAO DE INFORMAGCOES EM GERAL........cccccocvvnen.. 33
3.2 FORMULAGCAO DAS HIPOTESES ......oevveveeeeeeeeseee e es s n s s 37

02 A =10 = Vo | o Lo P PUTPPPPPP 37
3.2.2 ENAIVIAMENTO ...ttt e e e e e e e 38
3.2.3 Rentabilidade.........cooiiiiiiiii e 40
I N N [ | U 1o [ TS SRRRRP 41
3.2.5 DIVIAENAOS POF AGAOD .....uuvtiiiiiieiiiieeeeee ettt e e e e e e e e et ee e e e e e e e 42
I I O3 (=2 ox 1 1= o] (o PP 43
3.2.7 VOIALIAAUE ....coeeeeeeeieeee e 44
3.2.8 Capital FIUTUANTE ..o e e e e e e e e e e eeeeeeees 44
3.2.9 Preco da Acao Dividido pelo seu Valor Contahi...........ccuvviviiieiiiiiiiineenennn 45

3.2.10 EfICIBNCIA . ..ttt ettt ettt 46
3.2.11 Tempo de RegiStro NA CVM........coo i e e aeeeeee e a7

4 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS .......ooivi ettt 49
4.1 MODELO DE REGRESSAOQ ......ooiiiteeeeee et ettt n e eaeeannas 49
4.2 DESCRICAQO DAS VARIAVEIS ......cooiiiiiirieieieeee et eenaeans 50

4.2.1 Variavel a Explicar: o Nivel de EVidencCiagan.............cceevvvveeevrvenrnnnninnee e 51
4.2.2 Variaveis Explicativas: Fatores que Expligario Nivel de Evidenciacao............ 54

4.3 POPULACAO/AMOSTRA, PERIODO DE ANALISE E FONTHSE DADOS........ 95



5 ANALISE DOS RESULTADOS .......ooueiiuieteete ettt eve et aneaneseenns 58

5.1 ANALISE DESCRITIVA .. .oooiiiiite ettt ettt ae e s an 58
5.2 ANALISE DA CORRELACAO ENTRE AS VARIAVEIS EXPLIBTIVAS............ 61
5.3 ANALISE DO EFEITO FIXO OU ALEATORIO PARA DADOEM PAINEL........ 62

5.4 ANALISE DA REGRESSAO LINEAR MULTIPLA COM DADO%M PAINEL ....63
5.5 ANALISE DAS HIPOTESES DOS FATORES EXPLICATIVOBO NIVEL DE

EVIDENCIACAO DE INFORMACOES SOBRE RECURSOS INTANGHS.............. 71

5.6 ANALISE DOS EFEITOS DA CRISE INTERNACIONAL SOBRA AMOSTRA

U T4 o ) TS 80
6 CONSIDERACGOES FINAIS ..ottt ee e eaens 82
REFERENCIAS ...ttt ateete e e e etesaesae et e snsansasestesaessensenenaeans 85
APENDICES. ..ottt ettt eeemeee e et e et te et e et e e et etesteete st eaensnasssestestesteseneeneanes 93



13

1 INTRODUCAO

Este estudo teve seu inicio com a revisdo de titexaempirica dos estudos que
investigaram os fatores explicativos do nivel del@wiacdo de informacdes, em ambito
nacional e internacional. Dos artigos encontra@dsieles serviram de base para a construcao
das hipoteses de pesquisa. Nos estudos revisatlesrvou-se que a evidenciacdo de
informacfes pode ocorrer de forma obrigatéria oluntdria. Escolheu-se analisar as
informacfes voluntarias porque se pressupde que estegoria poderia explicar as
motivagcOes dos gestores para evidenciar informadbesrelacdo ao tipo de informacéo,
optou-se por analisar informagcdes sobre os recunsasgiveis. Uma vez que se parte do
principio de que 0s recursos intangiveis diferancia potencial competitivo de uma
organizacdo empresarial e a evidenciacao destel¢éipaformacédo poderia afetar diretamente
o valor da empresa, segundo 0s pressupostos daxfgale duas teorias. Portanto, para
explicar as motivacbes dos gestores para evideindtamacdes voluntarias, foram utilizados
0S pressupostos da Teoria da Agéncia e da Teofaushm dos Proprietarios.

Esta investigacdo estrutura-se em seis capitAlastroducéao divide-se em quatro
partes: a primeira apresenta a contextualizacaprelidema de pesquisa; a segunda explica o
objetivo geral e os objetivos especificos; a teacaborda as justificativas que sustentam sua
relevancia; a quarta mostra a delimitacdo do est@osegundo capitulo apresenta o
referencial tedrico sobre o assunto, consideranslgpantos: assimetria de informacéo;
evidenciacdo obrigatoria e voluntaria; Teoria d&raa; Teoria do Custo dos Proprietarios e
recursos intangiveis. O terceiro capitulo mostree\aséo de literatura e as hipoteses de
pesquisa. O quarto capitulo contém os procedimen&dsdologicos seguidos na execucgdo do
projeto em que se descreve a populacdo, amostiadpede analise e fontes de dados;
identificacdo das variaveis; e técnica estatigti@stimacdo dos modelos. O quinto capitulo
mostra os resultados e a analise da pesquisa. 1O sapitulo apresenta as consideragcdes
finais. Ao final estéo listadas as referénciasaatilas e agregados os apéndices e 0 anexo.

1.1 CONTEXTUALIZACAO E PROBLEMA DE PESQUISA

A economia classica pressupde que toda a informaf@eante para a precificacdo de

um ativo ja esta refletida em seu valor. Isto qiieer que o nivel de informacdo entre os



14

agentes é perfeito. No entanto, em uma perspeetioadmica mais recente, entende-se que
existe assimetria informacional. Conforme estudmma Akerlof (1970), Spence (1973) e
Stiglitz (2000), numa relacdo contratual, o nivelidformacdo de cada agente é diferente.
Este estudo parte, portanto, do pressuposto quercado € caracterizado pela presenca da
assimetria informacional. Ou seja, existem difesntiveis de informacédo sobre a realidade
de um contrato na relagdo entre agentes - relagfie gestor e investidor, organizacao e
fornecedor, entre outras que configuram a reded&atos constituintes da organizacao.

E possivel que essa assimetria de informacbes ghyemas consequéncias
desfavoraveis como prejuizos na resposta do mermdariacdes de qualidade e de precos
(STIGLITZ, 2000); valorizacédo ineficiente das agfeevado custo de capital;, beneficios
excessivos para guem tem acesso privilegiado enaigho (LEV, 2001, 2005).

Ha possibilidade de a reducdo da assimetria denafgho ser feita mediante a
evidenciagdo de informacdo, ja que através del&rasesmite o conhecimento as partes
interessadas sobre a realidade da empresa. A ediacassimetria de informacao ocorre,
pois, pela evidenciacdo das informacdes da empegartes interessadas. Diversos estudos
empiricos indicam que a diminuicdo da assimetridepa trazer beneficios como: reducao da
volatilidade do preco das acbes (HEALY; PALEPU, PQOeducédo do custo do capital
proprio (FRANCIS; NANDA; OLSSON, 2008); reducdo dasto do capital de terceiros
(LIMA, 2009).

Classifica-se a evidenciacdo de informacfes em dmasas: a obrigatoria e a
voluntéaria. A primeira decorre da legislacdo ou padrées contabeis. A segunda decorre da
decisdo dos gestores em evidenciar ou ndo inforesagbbre a empresa. Entende-se que
somente a informacdo voluntéria explica as motigac@la gestdo para evidenciar
informacdes. Além do que as informacdes voluntgg@em contribuir para o entendimento
sobre a politica de evidenciacdo da empresa, assno as motivacbes dos gestores em
reduzir a assimetria informacional.

Para tentar explicar o nivel de evidenciacdo derimicoes nas empresas, 0S
“pesquisadores de contabilidade tém investigadossocéacdo entre as caracteristicas
corporativas e a evidenciacdo nos relatorios ancaiporativos desde 1961 (AHMED;
COURTIS, 1999, p. 35, traducdo nossa). A associagffe as caracteristicas das empresas e
o volume de evidenciacdo da pistas sobre as métgaga gestdo de evidenciar informacdes

voluntarias.
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Neste contexto, a literatura apresenta duas tegu@scom seus pressupostos, tentam
explicar as motivagbes da gestdo para evidendamiacdoes sobre a empresa. A primeira
denomina-se Teoria da Agéncia (JENSEN; MECKLING/@)% a segunda, Teoria do Custo
dos Proprietarios (VERRECCHIA, 1983; DYE, 1986; WRSHOFER, 1990;
MACAGNAN, 2005).

A Teoria da Agéncia estuda a relacao contratuat @@stores e acionistas, na qual em
uma parte do contrato encontra-se o principal, rgpeesenta o dono do capital, e na outra
parte o agente, que representa os interessesmbippfie toma decisdes por ele. Supondo que
existam conflitos de interesses nesta relacdoes®igs teriam um incentivo para expropriar
0S acionistas e estes, na tentativa de evitar @eH@acao, criariam mecanismos ou contratos
gue monitorassem e controlassem 0s gestores, ivengab-0s a agirem de acordo com seus
interesses. Os custos incorridos com esse moniémtane controle sdo denominados custos
de agéncia.

De acordo com a Teoria da Agéncia, quanto maiorofarivel de evidenciagao,
menores serdo 0s custos de agéncia. Isso na nexdidge os gestores decidam evidenciar
voluntariamente maior numero de informacfes aosnatas, 0 que reduziria a assimetria
informacional e, consequentemente, a necessidadena@toramento e controle do
comportamento dos gestores.

A Teoria do Custo dos Proprietarios pressupde sumodamentos do que os da
Teoria da Agéncia. A primeira pressupde que evidencformacdes gera custos, seja para
obter as informac®es, classificar e publicar, ggarevelar uma vantagem competitiva da
gual o concorrente poderia beneficiar-se (WAGENHRFE990; MACAGNAN, 2005).
Portanto, quanto maior for a evidenciagdo, maiogesustos dos proprietarios. Essa teoria
explicaria por que o custo de evidenciar as infagdea pode impedir a reducédo da assimetria
de informacao.

Em sintese, a Teoria da Agéncia pressupfe a reddgdousto de capital pela
evidenciagdo e a Teoria do Custo dos Proprietgpels, ndo evidenciacdo. Considerando-se
que as empresas procuram aperfeicoar seus recsesas) eles custos de agéncia ou dos
proprietarios, supde-se que a explicacdo mais adegyara o nivel de evidenciacao
voluntaria das empresas encontra-se no equililasaldas teorias.

Em relag&o ao tipo de informagé&o a ser evidenciestalheram-se, em raz&o de suas
singularidades, os recursos intangiveis das engpré&@amalmente os recursos intangiveis

nao sao contabilizados, devido a dificuldades no reeonhecimento, podendo, por isso,
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representar a maior parte da diferenca entre a wiomercado e o contdbil da empresa.
Evidencia-los levaria, pois, a reducédo da assimétformacional do mercado. Entretanto, os
recursos intangiveis sao reconhecidos como asiggisdontes de vantagem competitiva das
empresas, portanto evidencia-los poderia geraaétecusto para as empresa, decorrente de
perda da vantagem.

Diante destas consideracoes, define-se o seguinidema de pesquisa: Quais séo os
fatores explicativos do nivel de evidenciacdo vidta de informacdes sobre 0s recursos
intangiveis das empresas listadas na BM&FBovespa?

Definido o problema de pesquisa, na se¢do a segoirapresentados os objetivos
gerais e especificos desta investigacao.

1.2 OBJETIVOS

O objetivo geral do estudo é analisar os fatorgdicativos do nivel de evidenciacao
voluntaria de informagBes sobre os recursos intergyi das empresas listadas na
BM&FBovespa, durante o periodo de 2005 a 2009.

Para cumprir o objetivo geral, estabeleceram-segsintes objetivos especificos:

) Definir os indicadores representativos da informesg@bre os recursos intangiveis;

(i)  Configurar indices representativos de categoriagndieadores de evidenciacdo de
informacdes sobre 0s recursos intangiveis;

(i)  Identificar, mediante revisdo de literatura, asotepes que explicariam o nivel de

evidenciacéo de informacgdes sobre os recursogjivesis.

1.3 JUSTIFICATIVA

Revisando os periodicos nacionais da area econprolassificados pela CAPES
como A e B, foram encontrados 83 artigos que alnoral@aema evidenciacédo. Destes artigos,
18,0% (15) apresentam pesquisas de nivel explicaiegundo Gil (2009), pesquisas deste
tipo procuram explicar os fatores que contribuema aocorréncia dos fendémenos. “Pode se
dizer que o conhecimento cientifico esta assent@doresultados oferecidos pelos estudos

explicativos” (GIL, 2009, p. 28). O objetivo de ahgar o nivel explicativo na pesquisa
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justifica-se pela existéncia de diversos estudoploeatdrios sobre as praticas de
evidenciacdo. Nota-se, todavia, caréncia de esta®Husquem fornecer explicagdes para o
nivel de evidenciacédo das empresas (MURCIA, 2009).

Dos 15 artigos com nivel explicativo, 53,3% (8)téeam explicar os fatores que
determinam o nivel de evidenciacdo das informagi@ss empresas. A maior parte deles
evidenciou informagées financeiras voluntdrigé8omente os estudos de Macagnan (2009)
analisaram o nivel de evidenciacdo voluntaria dermmacdes sobre os recursos intangiveis,
porém numa amostra de empresas espanholas, o gjirguk da pesquisa desta autora a
presente proposta de estudo.

Pela andlise dos fatores explicativos do nivel videaciacédo de informacdeso
trabalho contribui para o estudo do comportamentgestores das empresas em termos de
politicas de evidenciacdo. Permite analisar a énmitin de tais fatores nas decisdes dos
gestores de evidenciar informagfBes as partes &swalas. Isto possibilitaria avaliar se as
configuracbes politicas adotadas pela administrasiao alinhadas com os interesses da
organizacao.

O ineditismo do trabalho esta na néo identificagd®,0 presente momento, conforme
pesquisa realizada na literatura, de estudos aunarte o objetivo de explicar os fatores que
causam os diferentes niveis de evidenciagcdo demafbes voluntarias sobre os recursos
intangiveis nas empresas brasileiras. A escolhaptiear a pesquisa no Brasil deve-se a
possibilidade de existirem diferentes resultados@&atdo as pesquisas realizadas em outros

locais, dadas as peculiaridades do mercado brasilei

1.4 DELIMITACAO DO ESTUDO

O estudo esta limitado a analise da evidenciacadendgresas listadas apenas na
BM&FBovespa. Decidiu-se por ndo excluir da amostsaempresas financeiras, que, em
outras pesquisas, foram excluidas em razdo depanticularidades. Este estudo entende que
as empresas financeiras, mesmo com caracterigtite®ntes, podem contribuir para o

entendimento das motivacdes da administracdo patareiar informacoes.

! Sobre o tipo de informagdes analisadas nos eshainsnais, ver Apéndice 1.
2 Sobre os autores e as variaveis explicativast@staos estudos nacionais, ver Apéndice 2.
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Em relacdo aos documentos de analise, foram waidizaomente os relatorios anuais
do periodo de 2005 a 2009, das empresas que, eusamixecucdo desta pesquisa, 0S
disponibilizavam pardownloadem seusvebsitea internet.

Sobre a informacéo evidenciada pela empresa emrslidrios anuais, a pesquisa
focou as informacgdes voluntarias, ou seja, aquiiaggadas ndo por obrigacdo estabelecida
na legislacéo e/ou por padrbes contabeis, masguisdb da gestdo da empresa. Neste escopo
de informacdes voluntarias, enquadram-se o0s rexurgangiveis. Quanto ao tema das
informacdes, este limitou-se apenas aos recurtamsgiveis.

A respeito do tema recurso intangivel, o estudmqueou-se em identificar a
evidéncia ou a auséncia da informacao do recursaeAsuracéo e a avaliacdo dos recursos

intangiveis nao foram objeto de estudo desta pesqui
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2 REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico divide-se em cinco itens. npiro introduz o tema assimetria
de informacao que aborda os aspectos relacionadtiteéencas de nivel de informacao sobre
a realidade contratual. O contrato formado por,nmioimo, duas partes configura uma
relacdo. As relagbes entre gestor e investidorarorggcdo e fornecedor, entre outras,
configuram a rede de contratos constituintes darozgcao.

O segundo item aborda a evidenciacdo obrigatéeegrdente da legislacédo e/ou de
padrdes contabeis, e a voluntéria, oriunda da @lecita gestdo em revelar informagdes
privadas da companhia. O terceiro item trata daidea Agéncia, que estuda a relagao entre
gestores e acionistas. O quarto item traz o enteartd da Teoria do Custo dos Proprietarios,
Cujo pressuposto basico vai de encontro ao daddarAgéncia. O quinto item explana sobre
0S recursos intangiveis que, por suas peculiargjagEalmente ndo possuem obrigatoriedade
em sua evidenciacdo, mas séo de grande relevénasahacao do valor das empresas.

2.1 ASSIMETRIA DE INFORMACAO

A economia tradicional pressupde que toda a infoéimancontra-se incorporada no
preco dos ativos. Em outras palavras, o nivel dernracdo que poderia influenciar na
variacdo do preco entre agentes € o mesmo. Namd&ntendimento dessa corrente,
assimetria de informacéo entre agentes, ou sejanfasnacdes sobre os ativos sdo de
conhecimento comum entre os compradores e os versdedA informacdo ja estaria,
portanto, refletida no prego do ativo.

Em relacdo ao mercado de capitais, significariassgpe ele funciona com eficiéncia
forte®, pela qual toda a informacéo esta igualmente disph sem custo algum, a todos os
participantes no mercado. Entende-se que os pdesotulos refletiriam integralmente todas
as informacdes publicas e privadas.

Numa perspectiva mais receht® pressuposto de que toda a informacdo estaria

incorporada ao preco dos ativos foi questionadghukrAkerlof, Michael Spence e Joseph

® O conceito de mercado de capitais eficientes sutgim o estudo de Maurice Kendall em 1953 sobre o
comportamento dos pregos de agesramoditie{BREALEY; MYERS, 2005).
“ Alguns autores denominam essa perspectiva de eiamta informacéo (MILGRON, 1981, STIGLITZ, 2000).
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Stiglitz receberam o Prémio Nobel de Economia d&l 2fbr suas andlises e reconhecimento
da assimetria informacional entre os agentes deader indo de encontro ao pressuposto da
economia tradicional. Akerlof (1970) apresentoudémicias do problema da assimetria de
informac&o no estudo em que analisa o0 mercado eaneride automoveis novos e usados.
Neste estudo, mostrou que os vendedores possueninfoamacdes sobre os automdéveis que
ofertam do que os compradores, 0os quais dispoemed®r nivel de informagédo sobre o
respectivo veiculo.

Nestes casos, talvez o vendedor ndo evidenciasseatdes que poderiam remeter a
desvalorizagdo do automovel, o que resultaria ezgjuizo do comprador. Dificilmente um
comprador tem chance de determinar a qualidadenddem ou de um servico antes de
adquiri-lo. Logo “a dificuldade de distinguir boaialidade de ma qualidade € inerente ao
mundo dos negdcios” (AKERLOF, 1970, p. 500, tradugdssa).

Spencer (1973) analisou 0 mercado de empregosrddogtie, ao contratarem novos
empregados, os empregadores ndo tém certeza akpbresua capacidade produtiva. Isso
ocorre porque o empregador ndo possui informagiiapletas sobre os contratados. Somente
apos determinado periodo de trabalho, ele adalimhhecimento.

Quando os empregadores contratam um novo funcmnéste € escolhido por
caracteristicas e atributos como: educacédo, exyméiéraca, sexo, registros criminais. Por
saber que os empregadores pagam mais para empegadanais formacéo, uma vez que,
em meédia, eles possuem mais habilidades do queaurasoharios com menor nivel de
formacdo, o candidato, com dinheiro e tempo, biseenpliar sua qualificacdo. Ou seja, ele
sinalizaria ao empregador ser mais produtivo doauteos com menor nivel de formacao.
Assim, ele poderia ser contratado por um salaris mi@vado, mas apresentar desempenho
equivalente ou inferior ao de um funcionario cormargreparo (SPENCER, 1973).

Stiglitz (2000), em seu estudo, faz uma revisao aadribuicbes da economia da
informacdo no século XX. Reconhece que existe atsande informagdo no mercado; a
obtencédo de informacdes gera um custo; a assintetriaformacdo produz efeitos nas acdes
das empresas.

A presenca da assimetria de informacdo no mercadieriga, portanto, permitir
comportamentos oportunistas, em que uma das padetasna relacdo possui informagdes
privilegiadas e assim maior probabilidade de op#hos, em prejuizo da outra. A assimetria
de informacao possibilitaria 0 surgimento de daisbfemas: a selecdo adversa e 0 risco

moral.
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A selecéo adversa ocorre antes do fechamento dmuotrato, quando uma das partes
possui informagbes privilegiadas. Essa situacdomiper que gestores, com maior
conhecimento da realidade da empresa, tenham ctanpgmtos oportunistas na oferta de
titulos a acionistas externos, 0s quais ndo possui@mmacoes completas sobre a realidade
da empresa nem conhecem seus recursos e capacaadesnos ndo no mesmo nivel que o
gestor. Os investidores, portanto, escolnem apsieas recursos com base em informacdes
incompletas. Assim, como mostrado por Akerlof ()9é@h sua analise do mercado de
automoveis, no mercado de capitais, 0S acionistggr@m um preco sem ter o total
conhecimento sobre o que estdo comprando. Someptesddo fechamento do contrato, 0
acionista sabera se o preco pago foi corretameat@do.

O problema da selecdo adversa pode ocorrer emtgregadores, na contratacdo de
empregados, pois 0s empregadores ndo teriam inf@oneompletas sobre a produtividade
dos candidatos; acionistas, na selecao de ativasipgestimento, por ndo terem informagdes
completas sobre o retorno e o risco dos ativos;pamimas de seguro de vida na venda de
planos de saude, por ndo terem informacdo comptdiee a probabilidade dos segurados
adoecerem ou se acidentarem. (STIGLTIZ, 2000).

Arrow (1963) apresenta o problema de risco morameocado de seguros de saude.
Segundo esse autor, depois de contratado um pkisalle, o custo do tratamento médico,
em caso de moléstia, ndo € determinado completanpete doenca sofrida pelo individuo,
pois € influenciado também pelas escolhas do médiste, checando a necessidade de
prescrever um tratamento ou ndo, age como um agdertentrole dos interesses da empresa
seguradora, no entanto, em razdo da distancia eldse este controle esta longe de ser
perfeito. O médico, portanto, por lhe ser mais eomnte ou para agradar o paciente,
prescreveria uma medicacdo mais cara, enfermearéis\pares, tratamentos mais frequentes
e outras variagcbes marginais de cuidados que genaores custos para a empresa
seguradora.

A diferenca entre a selegdo adversa e o risco ndogale a primeira ocorre antes do
fechamento de um contrato entre dois agentes gumde, apés o fechamento. O problema
do risco moral ocorre quando, apos o fechamentandecontrato, um dos agentes possui
maior nivel de informacdes. Em outras palavrasgente com maior nivel de informagdes
sobre o contrato possuiria a tendéncia ou o inoewke comportar-se inadequadamente sob a

perspectiva do agente com menor nivel de informacao
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No ambito do mercado de capitais, durante a seldeaativos para investimento de
recursos, o problema de informacao, mais especiéote a selecdo adversa, pode fazer com
que os investimentos bons sejam subavaliados elins, rsuperavaliados, em funcdo do
desconhecimento de certas informacdes, o que inbdiasa distincdo por parte do acionista
(HEALY; PAPELU, 2001).

Depois de escolher e comprar ativos no mercadapiéacs, € possivel que o acionista
passe pelo problema do risco moral, pois “todo stigeento corporativo cria assimetria de
informac&o porque 0s gestores podem continuar wiosgo as mudancas de produtividade
em um ativo individual, entretanto os acionistasemos obtém somente informacdes
altamente relevantes da produtividade do investiomeam pontos discretos no tempo”
(ABOODY; LEV, 2000, p. 2749, traducao nossa).

ApoOs a selecao e o investimento, a assimetria fdemacao poderia permitir que os
administradores manipulassem recursos da empreaaoddo com seus proprios interesses,
prejudicando os investidores externos, que possaenrtelacdo aos administradores, menos
conhecimento sobre as ac¢les e a realidade da emBremcdes como esta tornam possivel o
afastamento do interesse dos acionistas pela eanff@sCAGNAN, 2009).

O problema da assimetria de informacéo criaria,tapts, demanda para a
evidenciacdo e promoveria um incentivo para as esagrevidenciarem, uma vez que o valor
adicional gerado pela informacao seria positivoGRON, 1981, VERRECCHIA, 1983). A
evidenciacdo permite que o acionista eleve seu dizeconhecimento sobre a empresa e
possa monitorar melhor o comportamento dos gestores

Como a evidenciacdo € uma forma de reduzir a assnte informacdes. A seguir
apresenta-se uma revisdo sobre a evidenciacdoatibyizgg decorrente de exigéncias legais
e/ou padrbes contabeis, e sobre a evidenciacaataadk, decorrente da decisdo da gestao de

revelar informacdes privadas.

2.2 EVIDENCIACAO OBRIGATORIA E VOLUNTARIA

Um dos objetivos da contabilidade € prover inforegca seus usuarios para a tomada
de decisbes (FRANCO, 2006). Neste contexto, evidepode ser entendido como o ato de a
empresa revelar uma informacéo que seja de selecommto privado. A evidenciagao da
informacdo é um modo de transferir as partes is¢adas conhecimento sobre a realidade das
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caracteristicas e dos desempenhos da empresacddsecimento permitiria a eficiéncia
econdmica em termos de alocacdo de recursos, alangde os usuarios da informacéo
tomassem decisdes mais acertadas. Por usuariosdga@acao de informacdes da empresa
entende-se ndo apenas 0s acionistas, mas tambéneganhps, credores, governo, entre
outros. A evidenciacao facilitaria a tomada de shrida pessoa a qual ela foi direcionada
(BAUMS, 2002).

E possivel dividir a evidencia¢éo de informacdesré@s categorias: (i) demonstracées
financeiras obrigatorias; (i) comunicacdes voluiats (i) informacdes fornecidas por
intermediarios (HEALY; PALEPU, 2001). A primeira tegoria abrange a chamada
evidenciagdo obrigatéria e decorre de exigéncigaidee/ou padrbes contdbeis. A segunda
categoria corresponde a evidenciacao voluntarisseja, compreende todas as informacdes
que ndo tém a obrigatoriedade de serem reveladas, por decisdo da gestdo, sao
evidenciadas. As informagfes fornecidas por intdién®s sdo normalmente analises de
terceiros sobre as informagdes obrigatérias e/tuntarias.

A evidenciacéo €, portanto, classificada basicaeneato obrigatoria ou voluntaria
(ALMEIDA, 2009). A primeira decorre de exigénciasgais e/ou padrbes contabeis, a
segunda, da decisdo da gestao de evidenciar. Modeasvidenciacao voluntéria, esta pode
ocorrer de diversas maneiras, tais como comunicadiogprensa; conversas com analistas
financeiros; cartas aos acionistas; relatorios isn(/ATSON; SHRIVES; MARSTON,
2002).

Numa tentativa de orientar e padronizar a evidgAoiale informacfes voluntarias
econdmicas, ambientais e/ou sociais, algumas @a@gies editaram orientacbes neste
sentido. A seguir sao citadas as principais org&des/orientacoes.

O Instituto Ethos publicou os Indicadores Ethos msponsabilidade social
empresarial; o Instituto Brasileiro de Analises i8igce Econbmicas (IBASE) contribui com
as diretrizes de publicacdo de informacdes so@a@mbientais; o Conselho Federal de
Contabilidade, através da NBC T-15, estabelece edioentos para divulgacdo de
informacdes sociais e ambientaisGtobal Reporting Iniciativé GRI) incentiva a elaboracéo
dos relatérios de sustentabilidade das empresavistes ao desenvolvimento sustentavel.

A propria Comissao de Valores Mobilidrios (CVMg funcéo de 6rgéo regulamentar,
orienta a divulgacdo minima ao mercado de informa@bre as empresas abertas. A Bolsa

de Valores de Séo Paulo (BM&FBovespa), na posigibalsa de valores oficial do Brasil,
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incentiva a divulgacéo de informacdes. Ela inclessegmenta as empresas por categorias
mediante a aceitacdo voluntaria em adotar detedasmpraticas de governanga corporativa,
adicionais ao exigido pela legislacéo.

Embora todas as orientacfes citadas anteriormeiez a evidenciacdo voluntaria
possa ser mais bem explicada pela motivacdo dopeles orientagcdes de publicacao.
Algumas dessas motivagoes sao: (i) abertura ddataga empresa; (i) preocupacéo da
direcdo em explicar as perdas e ganhos da emfliesameaca de litigio. Existem, contudo,
motivos que incentivam a ndo evidenciar, ou sef@ivam os gestores a reter as informacoes,
como (i) perda de competitividade em relacdo a @wéncia; (ii) custos com a publicacdo da
informacgéo (ELLIOTT; JACOBSON, 1994; HEALY; PALEPZ001; MACAGNAN, 2005,
2007).

Graham, Harvey e Rajgopal (2005), em sua pesqersagvistaram mais de 400
executivos de diversas empresas e resumem, emofrgwincipais motivos que levam os
gestores das empresas a evidenciar as informagiiestarias: (i) para promover uma
reputacdo de transparéncia nos relatorios; (iix paduzir as informacgdes de risco sobre as
acOes; (iii) para compensar as deficiéncias dasrrdcdes obrigatorias.

A fim de compreender como ocorre a escolha da gigdo de uma informagéo, deve-
se entender os motivos que afetam as decisOesedtsr@s. Em seus estudos, Dye (2001)
supde que, para interpretar as decisdes dos geséorecessario conhecer antecipadamente
todos os seus incentivos e também todas as ouiss$vpis decisdes que poderiam ter sido
adotadas, mas néo o foram.

As empresas revelam niveis diferentes de infornsag@untarias. Eles variam de
acordo com a motivagdo que a gestdo possui padarear ou ndo. Os estudos de Chow,
Wong-Boren, (1987), Raffournier (1995), Gray, MeekRoberts (1995), Meek, Gray e
Roberts (1995), Williams (2001) e Macagnan (2005sirmlam que determinadas
caracteristicas da empresa, por exemplo: tamaistegém em bolsa, endividamento, podem
influenciar essa motivacdo. Assim estudam a assiwiantre essas caracteristicas e o nivel
de evidenciacdo de informacdes numa tentativa @etifttar quais caracteristicas séo
determinantes da quantidade de evidenciacao.

Apesar das pesquisas realizadas, ainda ndo egistertso sobre o assunto. Leventis
e Weetman (2006pud MACAGNAN, 2007, p. 51, traducéo nossa) afirmam tuéo existe

nenhuma teoria que expligue completamente a evagw de informacao”. Existem,

® S&0 quatro categorias de empresas: Novo Mercauel N Nivel 2, e Tradicionais.
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contudo, teorias como a Teoria da Agéncia e a &atwiCusto dos Proprietarios, que, com
Seus pressupostos, procuram compreender as caasasoaesequéncias da evidenciacao de
informacéo.

Em resumo, por serem as evidenciacdes obrigatirdicamente idénticas para todas
as empresas, pressupde-se que somente a andlisevidasciacbes voluntérias pode
identificar as motivacdes que levam os gestoresewelar informacdes, permitindo a
compreensao dos determinantes da evidenciacdo.phlasras de Core (2001, p. 442,
traducdo nossa) “a literatura sobre a evidenciagdontaria parece oferecer uma maior
oportunidade para elevar o nosso entendimento plel pa informacado contébil na avaliagdo
de empresas”.

A seguir aborda-se a Teoria da Agéncia, que préssgpe as empresas sofrem custos
de agéncia decorrentes do controle e da monitordg&mmportamento de seus gestores, e

pela qual a evidenciagédo poderia ter papel imptataa reducéo destes custos.

2.3 TEORIA DA AGENCIA

A Teoria da Agéncia estuda a relacdo de agéncra agentes sob um contrato. Em

seus estudos, Ross (1973, p. 134, traducéo namssijlera que a relacdo de agéncia é

um dos mais antigos e mais comuns modo de codificda interagdo social. Nos
podemos dizer que a relacdo de agéncia surge dude (ou mais) partes quando
uma, designada como o0 agente, age para, em nonw d®mo representante de
outro, designado de principal, em um dominio paldicde decisao de problemas.

A relacdo de agéncia também é definida por Jensévieekling (1976), que
introduziram a ideia de que a relagdo entre aepartregida por contratos explicitos ou
implicitos. Segundo esses autores, a relacdo deiagé “como um contrato sob o qual uma
ou mais pessoas (0 principal) contrata outra pegsoagente) para desempenhar algum
servico como seu representante envolvendo deldgamas decisbes dando autoridade ao
agente” (JENSEN; MECKLING, 1976, p. 5, traducaosa)s

Uma caracteristica marcante da organizacdo de sagprpie participam do mercado
de capitais € a separacdo entre propriedade eoloride gestdo. O problema é que a

separacao entre a especializacéo da deciséo @xesap risco leva aos problemas de agéncia
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entre os gestores e os acionistas (FAMA E JENSEI83)L O termo suporte ao risco €
utilizado no sentido de que o gestor, aquele qoeatas decisdes, ndo suporta uma parte
substancial dos efeitos de suas decisdes, quessamia@os pelos acionistas.

Supondo que existam divergéncias entre 0s intexessen sempre 0 agente atuaria de
acordo com o interesse do principal. Para que m$&o ocorra, o principal poderia criar
incentivos para limitar as acbes dos agentes asualahadas com seus interesses. E
impossivel, todavia, ndo ter custos para esseatentr

Jensen e Meckling (1976) definem os custos de agénmo a soma de: (i) custos de
controle das acdes do agente, estabelecido pelwigal; (i) custos do agente para
demonstrar seu desempenho ao principal; (iii) merdaiduais, que sao custos oriundos da
diferenca entre os resultados obtidos e os resdtgde seriam obtidos se 0 agente tivesse
atuado totalmente de acordo com 0s interessesrunga.

A Teoria da Agéncia preocupa-se em lidar com dooblpmas: (i) o conflito de
interesses entre agente e principal; (i) a diflede e/ou o elevado custo do principal para
monitorar as acdes do agente. No primeiro problemarre a divergéncia de objetivos que
pode comecar pelo diferente nivel de averséo ao,rs&ndo possivel os agentes cederem aos
préprios objetivos as custas dos acionistas. Norskgcaso, dado o afastamento do principal
do controle da empresa, ele necessita de mecaniguepermita modelar, segundo seus
objetivos, o comportamento dos agentes (EISENHARIY89).

Para os problemas destacados pela Teoria da Agériseem algumas provaveis
indicacbes, citam-se duas: (i) contratos otimoseeptincipal e agente, que incentivem 0s
administradores a revelar informagoes relevantagirem de acordo com os objetivos dos
acionistas; (ii) formagédo de um quadro de diretem@s a funcdo de monitorar e disciplinar o
comportamento dos administradores de acordo comoropartamento esperado pelos
acionistas (HEALY; PALEPU, 2001).

Por mais minucioso que seja 0 contrato entre agt@slie gestores, ndo é possivel
garantir qgue o gestor nao ira agir em interessprigrlsso pode ocorrer porque € improvavel
prever em contrato todas as situacdes nas quaiteossses de acionistas e gestores podem se
desencontrar. “De forma mais ampla, imperfeicbesaltecimento (incluindo a assimetria
de informacéo) implica que o mercado e os contnadaspodem ser completos” (STIGLITZ,
2000, p. 1444, traducao nossa).

De acordo com a Teoria da Agéncia, a fragilidaddetasao do principal encontra-se

na diferenca de informacgcBes sobre o negdcio, uzaque o agente possui informacgdes
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privilegiadas, fato que prejudica uma avaliacaosnpaiecisa por parte do principal (ROSS,
1973; JENSEN; MECKLING, 1976). A Teoria da Agénpi@sume que a relacdo contratual
entre gestores e acionistas gera custos de agelécmossibilidade de a reducdo da assimetria
de informacédo reduzir a diferenca do nivel de imfagdes entre gestor e acionista sobre o
negodcio, o que, por sua vez, diminui os custosgéada. “Revelar mais informacdes levaria
a uma reducéao do custo de agéncia” (MACAGNAN, 2@03,6, traducdo nossa).

Segundo a Teoria da Agéncia, quanto mais infornsag#® evidenciadas pela
empresa, menores serao 0s custos de agénciaaetdrevidenciar informacdes pode permitir
a ocorréncia de outros custos, por exemplo, umocdstperda da vantagem competitiva.
Nesses casos, talvez seja vantajoso para a emptesaa informacdo. Nessa linha de
pensamento, é tratada, a seguir, a Teoria do QlostdProprietarios a qual pressupde que
evidenciar informacdes pode gerar custo aos piapios, o que explicaria as motivacdes da

gestao para reter informacdes.

2.4 TEORIA DO CUSTO DOS PROPRIETARIOS

De acordo com a Teoria da Agéncia, existem bewsfipara a empresa, quando se
reduz a assimetria de informagé&o entre gestore®onistas. Quanto mais informacdes forem
evidenciadas, maiores serdo as reducgfes dos dsstgencia. Essa afirmagédo provoca uma
interrogacdo: por que as empresas nao divulgam»muoéde informacdes possivel para
usufruirem maiores beneficios?

Uma explicacdo para essa pergunta surge do enteniinda Teoria do Custo dos
Proprietarios, assim nominada por Macagnan (2072 segundo 0S pressupostos
apresentados por Verrecchia (1983), Dye (1986) genaofer (1990). Essa teoria afirma que
quanto maior for o nivel de evidenciacdo da empresaores serdo seus custos, ou seja,
evidenciar informacfes gera custos para a emp@geGENHOVER, 1990). Caso nao

houvesse custo, as empresas teriam motivos pal@neiar ao maximo, pois

na auséncia de custos relacionados a evidenciag@mmpanhias tem um incentivo
a evidenciar voluntariamente informacg@es relevaatesnercado com o intuito de
reduzir a assimetria de informacdo e o custo detadafGROSSMAN, 1981;
MILGROM, 1981apudPRENCIPE, 2004, p. 322, tradu¢&o nossa).
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A Teoria do Custo dos Proprietarios explicaria ppre o custo de evidenciar
informacgdes pode inibir a reducdo da assimetrianftemacdo entre gestores e acionistas
(VERRECCHIA, 1990). Tal teoria vem de encontro afl@da Agéncia, pois, enquanto esta
indica que quanto maior for o nivel de evidenciagaaiores serdo as reducdes de custos, a
Teoria do Custo dos Proprietarios indica o cordraquanto maior for o nivel de
evidenciag&o, maiores 0s custos.

Segundo a mesma, o custo relacionado com a evagiacdivide-se em trés tipos: (i)
custo de preparacdo e disseminacdo da informac&RRECHIA, 1983; ELLIOT;
JACOBSON, 1994); (ii) custo relacionado a avaliagdas acbes pelos acionistas
(VERRECCHIA, 1983; VERRECCHIA 1990); (iii) custo dmmento da competitividade em
decorréncia de reacdes dos concorrentes (WAGENHQYESO).

O primeiro custo dos proprietarios é o de preparacéisseminacdo das informacoes
(VERRECCHIA, 1983). Quanto maior for a evidencigcAmiores serdo os gastos em sua
divulgacdo. Para fornecer as informacfes, sdo s@tes gastos com a obtencdo, o
processamento, a auditoria e a disseminacao degsanacOes. Nesta categoria de custos,
incluem-se os gastos com as informacdes utilizpets direcdo para tomar as decisdes de
evidenciar ou ndo (MACAGNAN, 2005, 2007).

O segundo custo refere-se as reacdes dos aciom&ate da divulgacdo das
informagdes boas ou ruins. Os gestores podem dexitienciar informagées com base no
efeito que isto produzira na avaliacdo do precoagéss da empresa (VERRECCHIA, 1983).
A interpretacdo da informacao cabe, entretant@camnista, pois sera ele quem avaliara se a
informac&o é boa ou ruim, o que poderia refletirerdabilidade da empresa.

O terceiro tipo de custo ocorre quando a evideAciagiotiva uma reagao dos
concorrentes, geralmente ocasionando perda de geant@ompetitiva pela empresa que
evidenciou informacgfes. O concorrente decide apves beneficios da informacéao,
gerando custo dos proprietarios na empresa quereial as informacdes. O custo dos
proprietarios estaria no lucro perdido (WAGENHOVHER90).

A evidenciacao de informacfes favoraveis da empeész seu valor de mercado,
mas pode gerar custo dos proprietarios se ocom& reacdo adversa do concorrente
(WAGENHOVER, 1990). Um exemplo desse custo sdoeadas de lucro, decorrentes da
entrada de outra empresa no mercado, motivada yidereiacdes favoraveis de alta

lucratividade do negdcio, o que se mostra prejadicempresa que fez a divulgacéao.



29

A contribuicdo da Teoria do Custo dos Proprietadotomada de decisédo sobre a
evidenciagdo é considerar ndo apenas 0s benetlegia evidenciagdo, mas também seus
custos. Ela sugere que as empresas cessem a @&ag@envoluntaria, quando o custo dos
proprietarios ultrapassar os beneficios da reddgdassimetria de informacédo (PRENCIPE,
2004). Em relagdo a evidenciacdo de recursos iiv@isg muitas vezes considerados o0s
principais diferenciais competitivos das empreaakgoria do Custo dos Proprietérios ajuda a
compreender por que, muitas vezes, as informagiee sstes recursos ndo sao evidenciadas
pelas empresas.

Devido as dificuldades de mensuracao e avaliagd&@mtes aos recursos intangiveis,
normalmente eles ndo fazem parte das evidenciatdiggmtorias, entretanto, evidenciados ou
nao, sdo os principais indicadores da riqueza erdscimento da economia atual (LEV,
2003). Assim 0s recursos intangiveis sao considsradmo a principal fonte de vantagem
competitiva das empresas, evidencia-los pode geramlto custo de perda da vantagem
competitiva. Por essa relevancia, a seguir se @mi@suma revisdo sobre 0S recursos

intangiveis.

2.5 RECURSOS INTANGIVEIS

Os ativos das empresas podem ser definidos contesfgotenciais de beneficios
liquidos futuros. Eles dividem-se em dois grupas:tangiveis, fisicamente tocaveis, e 0s
intangiveis, que ndo possuem uma representacéa (iRVSTOSA, 2009).

O pronunciamento do CPC n° 04 conceitua o ativangivel como “um ativo néo
monetario identificAvel sem substancia fisica” (C#Q04, 2008, p. 6). Ou seja, ele nao é
quantifichvel em moeda, ndo tem materialidade, miasprdando do conceito, ele pode ser
identificavel ou ndo, como ocorre muitas vezes,g@mplo, com @oodwill das empresas,
que nao é identificavel e, por isso, possui card@sidual. “O ativo intangivel ndo estaria
constituido por uma matéria, mas sim por uma reptagsdo de um valor que se configura
como um recurso monetario da empresa, identificavehpaz de gerar beneficios futuros”
(MACAGNAN, 2005, p. 21, traducdo nossa).
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O crescimento da importancia da identificacdo dmsinsos intangiveisexplica-se
pela mudanca na forma de organizacdo das empEsss mudanca ocorreu na passagem do
periodo da economia industrial para o periodo @aauia do conhecimento (LEV, 2004).
Na economia do conhecimento, os ativos fisicos faddmente obtidos no mercado. O
diferencial competitivo das empresas encontra-sgiagdo e na manutengcao de seus recursos
intangiveis, pois “0s beneficios dos investimentos intangiveis produzem, aumento de
produtividade, aumento de margens, e, 0 mais impt&t produtos e processos inovadores,
gue sdo 0s Unicos meios que as companhias podenparsaescapar da intensiva pressao
competitiva” (LEV, 2004, p. 116, traducdo nossa).

Os recursos intangiveis passaram, portanto, a &ormelevancia em razdo das
mudancas nas organiza¢cfes, mas a contabilidadacoégpanhou essas mudancas na medida
em que ndo consegue normatizar o tratamento domesemantendo 0s principios para
escrituracdo como ativos da empresa. “Na era daanmafcdo, ativos intangiveis sdo muito
mais importantes do que os ativos tangiveis quistensa de contabilidade tradicional foi
desenhado para medir” (LING; TANG, 2008, p. 68@&ducdo nossa). A contabilidade
tradicional caracteriza-se pela dificuldade de aaprande parte dos recursos intangiveis,

devido a complexidade de identificar e avaliar ¢iggede recurso.

As convengdes contdbeis e financeiras da era mausfio eficazes para valorizar
os ativos tangiveis, mas elas ignoram amplamemggoo dos ativos mais dificeis de
quantificar, como a satisfagdo dos empregados,rendjzado, a efetividade da
pesquisa e desenvolvimento, e a fidelidade dostebe(MARTHIS; JACKSON,
2003;apudLIN; TANG, 2008, p. 680, traducéo nossa).

A contabilidade, no exercicio de seu objetivo dendcer informacdes sobre a
empresa, nao identifica adequadamente o poteromabenico dos recursos intangiveis. Uma
das criticas é que as demonstracdes contabeisspatham a real situacdo econdmica da
empresa. A contabilidade, portanto, deixa de infsrmpotencial de crescimento, a eficiéncia
na utilizacdo de recursos, a capacidade de gexatas e lucros futuros (LEV, 2004).

Nessa nova economia, a mensuracao apenas pelonéastomais um bom indicador

do valor das empresas, pois “0 crescimento da wilgue entre a avaliagdo das empresas

® Optou-se por utilizar nesta investigacéo o tersmursos intangiveis, pois se entende que este t&rmais
abrangente do que ativos intangiveis (nomenclataraabil). Portanto o termo recursos intangiveisaiade
todos os ativos intangiveis e outros ndo identifisapela contabilidade, mas que se apresentam EoUE0S
da empresa.
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baseado no preco de venda e no seu valor liquidoa@dp pelas convengdes contabeis
tradicionais sugere que esta pode ndo ser a mamgis precisa para refletir o valor
subjacente da empresa” (LITAN; WALLISON, 2000, ptrdducéo nossa).

Ao néo revelar os recursos intangiveis das emprasamtabilidade reduz a utilidade
da sua informacéo por nao refletir o real valoméooico da empresa. O préprio Comité de
Pronunciamentos Contabeis, em seu pronunciamen®rC®4, afirma que é dificil avaliar
um ativo intangivel criado pela empresa, deviddfiauidade de identificacdo e mensuracao
de seu custo, motivo pelo qual ele ndo € contabiiZCPC, 2008).

Recentemente, a convergéncia da contabilidadeldirashs normas internacionais de
contabilidade editadas pelmternational Accounting Standards BoaidASB) foi uma
tentativa de melhorar o reconhecimento e evide&oialps ativos intangiveis. Mesmo com
essa medida, a contabilidade ainda ndo consegunetanto, abranger grande parte os ativos
intangiveis, principalmente os que sao geradosiamteente (SAIKI; ANTUNES, 2010).

Em relagédo ao critério de investimento dos recudims acionistas, estes escolhem
investir nas empresas que tenham os maiores flilxa@sixa sustentaveis. Como as empresas
normalmente nao evidenciam informacdes sobre osrsee intangiveis, o investidor
encontraria dificuldades para comparar as opc¢odswv@stimento, por ndo visualizar quais
forcas da empresa trardao maiores retornos fut@uoando o investidor ndo conhece o valor
dos recursos intangiveis de seus investimentos)a@leconsegue avaliar corretamente suas
acOes (LEV, 2004).

Em decorréncia destas limitacdes da contabilidashegeral, o valor de mercado das
empresas supera seu valor contabil. “Para muitasliesos a diferenca entre o valor contabil
e o valor de mercado da empresa corresponde agsaedntangiveis” (MACAGNAN, 2005,

p. 22, traducdo nossa). O crescimento desta dfarpoderia indicar que o mercado esta
reconhecendo o aumento da participacédo e da inmetatéos recursos intangiveis na geracao
de riqgueza das empresas.

Contudo, a evidenciagdo de informacdes sobre agsex intangiveis poderia gerar
beneficios para as empresas. Segundo Lev (2004 5ptraducdo nossa), “varios projetos de
pesquisa demonstram que a evidenciacdo, particeteemsobre recursos intangiveis
relacionados com a inovacgao, € associada com gdedla volatilidade no preco das acdes,
estreitamento da diferenga entre o valor de coragravalor de venda das ac¢les, e aumento
dos precos das acdes”. Outros beneficios sdo adeddo custo de capital e a melhor

alocacéo de recursos, 0s quais consequentemem®\yem 0 desempenho e 0 crescimento
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da empresa. Nesta perspectiva, quanto maior areigd&io, maiores seriam os beneficios de
reducdo da assimetria de informacdo e da reduc8ocdstos de agéncia, seguindo o
pressuposto da Teoria de Agéncia.

Entretanto “a medida que a evidenciacdo de recunsasgiveis expde informacdes
estratégicas da empresa, surge a possibilidade edlda pde vantagem competitiva’
(MACAGNAN, 2005, p. 23, traducdo nossa). Esse aentm esta de acordo com o0s
pressupostos da Teoria do Custo dos Proprietapgoss a revelacdo de informacoes
estratégicas sobre 0s recursos intangiveis genarieusto de perda da vantagem competitiva.
Como apresenta Lev (2004), uma desvantagem daneiegéo € o fornecimento de
informacgdes privadas da companhia que viria a &ogra concorréncia.

No préximo capitulo, é apresentada a revisdo deatiira empirica sobre os fatores
explicativos do nivel de evidenciacdo de informacéea formulacdo das hipdteses desta

pesquisa
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3 LITERATURA EMPIRICA SOBRE OS FATORES EXPLICATIVOS DO NIVEL DE
EVIDENCIACAO DE INFORMACOES E FORMULACAO DAS HIPOTE SES

Este capitulo se divide em duas partes: a pringgirasenta uma revisao dos estudos
empiricos sobre os fatores explicativos do niveeddenciacdo de informacdes em geral e
sobre recursos intangivéisa segunda parte mostra a formulacdo das hipotesesatores
explicativos do nivel de evidenciacdo de recuratangiveis. As hipoteses foram elaboradas
a partir das variaveis significativamente explicas, identificadas na revisdo da literatura
empirica, nacional e internacional, sobre evide@wade informacdo, totalizando 11

hipoteses.

3.1 REVISAO DOS ESTUDOS EMPIRICOS SOBRE OS FATORE&LICATIVOS DO
NIVEL DE EVIDENCIACAO DE INFORMACOES EM GERAL

Foi realizada uma revisdo da literatura empiridas estudos que investigaram os
fatores explicativos do nivel de evidenciacdo dermactes em geral. Essa revisdo foi
realizada nos periodicos nacionais classificadosnocoA e B pela Capes e,
internacionalmente, por meio do portal de condaB& COHost. Ao todo foram encontradas
67 (sessenta e sete) investigatdeeplicativas do nivel de evidenciacdo de inforneacd
destas 14,9% (10 artigos) estudaram especificanzeertgdenciacdo voluntaria de recursos
intangiveis. As amostras de empresas investigauss referidos estudos, referem-se a 29
(vinte e nove) paises. A revisao destas investemeirange um periodo de 40 (quarenta)
anos, iniciando com o estudo de Singhvi e Desar)l® finalizando no estudo de Al-
Mutawwa e Hewaidy (2010).

A Tabela 1 mostra a quantidade de vezes que aelsi#bioi testada e quantas vezes
ela ndo foi rejeitada como significativamente exqiiva do nivel de evidenciacdo das
informacgBes. Mostra também se a relacdo da varc@elo nivel da informacao € positiva ou

negativa.

" Inclui a evidenciac&o de informagdes obrigaténalentaria.

® Autoria, documento e informagéo analisados s&adiis no apéndice 3.

° Autoria, ano, pais, amostra e periodo séo listadapéndice 4.

19 As variaveis e respectiva relagéo dos estudosadus estéo listadas no apéndice 5.
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Tabela 1 — Estudos revisados sobre os fatores expliivos do nivel de evidenciacdo de
informagdes em geral

Hipoteses Testadas N&o Rejeitadas
Relagdo| Relacéo
Positiva | Negativa
Tamanho (Total do Ativo, Vendas, Capitalizacaq) 53 40 0
Endividamento 32 12 2
Rentabilidade (ROA, ROE) 31 7 3
Liquidez 6 1 1
Dividendos por Agéo 3 1 0
Crescimento (Ativo, Vendas) 3 0 1
Volatilidade da Acao 2 0 1
Capital Flutuante 2 0 1
Preco da Acao dividido pelo seu Valor Contabil 1 1 0
Eficiéncia 1 0 0
Tempo de Registro na CVM 0 0 0

A hipotese tamanho, representada por total dooaat{fGINGHVI; DESAI, 1971;
BUZBY, 1975; SALAMON; DHALIWAL, 1980), total das wvelas (COOKE, 1989;
WALLACE, NASER; MORA, 1994; MEEK, GRAY; ROBERTS, 98) e/ou capitalizacao
da empresa (CHOW; WONG-BOREN, 1987; LANG; LUNDHOLNI993; MITCHELL,
CHIA; LOH, 1995), é a mais testada e n&o rejeitadano explicativa do nivel de
evidenciacdo de informacdes. Nos estudos revisatb$pi testada em 53 investigacdes, nao
tendo sido rejeitada, mostrando uma relacdo pasém 75,5% (40) dos casos. A hipotese
tamanho com uma relagédo negativa com a evidenc@gaoformacdes nao foi rejeitada por
nenhum estudo. A evidéncia deste resultado € calgt@umaior a empresa, maior seria o nivel
de evidenciacéo de informacoes.

Em segundo lugar, foi identificada a hipotese eddimento, testada 32 vezes, mas
com resultados mistos. Nao foi rejeitada como eafilla do nivel de evidenciagdo de
informacdes, mostrando uma relacéo positiva em%{B) dos casos. Contudo, em 6,2%
(2) dos estudos, esta hipotese nao foi rejeitada,apresentou uma relacédo negativa. Como a
maioria dos estudos encontrou uma relacdo posipede-se concluir que quanto mais
endividada a empresa, maior sera o nivel de evigigha de informacgdes.

Em terceiro lugar, foi identificada a hipotese afiidade, testada 31 vezes, sendo
nao rejeitada com explicativa do nivel de evidegimade informacdes, com uma relacao
positiva em 22,5% (7) dos casos. Em 9,7% (3), twdes ndo rejeitaram a hipotese, mas
sinalizaram uma relagédo negativa com a evidenci&&ue indica que quanto mais rentavel,

mais a empresa evidencia informacoes.
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A hipotese liquidez foi testada 6 vezes, send@ssltados encontrados inconclusivos.
Destes estudos 16,7% (1) nao rejeitaram a hipdteseso explicativa do nivel de
evidenciacdo de informacdes com relacdo positiva eo evidenciacdo, mas 16,7% (1)
também nao rejeitaram a hipotese, mas com umaicelagativa com a evidenciacao.

A hipétese dividendos por acdo foi testada 3 vesesdo nado rejeitada como
explicativa do nivel de evidenciagcdo de informagdesstrando uma relagdo positiva com a
evidenciacdo em 33,3% (1) dos casos. Quanto malosidendo por acdo, maior sera o nivel
de evidenciacdo. A hipotese crescimento tambéntekiada 3 vezes. O resultado foi que
33,3% (1) dos casos ndo rejeitaram a hipotese @xplicativa do nivel de evidenciagédo de
informacgdes, apresentando uma relacdo negativa &oevidenciacdo. Quanto maior o
crescimento da empresa, menor seria o nivel demrsi@cao.

As hipéteses volatilidade e capital flutuante fortstadas 2 vezes cada uma. Ambas
nao foram rejeitadas em 50,0% (1) dos casos, nmolstraima relacdo positiva com a
evidenciacéo, portanto quanto maior a volatilidddeacédo e o capital flutuante, maior seria o
nivel de evidenciacédo da empresa.

A hipotese preco da acao dividido pelo seu valotaul foi testada apenas uma vez.
O resultado foi a ndo rejeicdo da hipétese comdicatiya do nivel de evidenciacdo de
informagdes, mostrando uma relagéo positiva comigeeciagdo, portanto quanto maior o
preco da acao dividido pelo seu valor contébil, anaeria o nivel de evidenciacdo de
informacdes da empresa.

A variavel tempo de registro na CVM, que represenpariodo em que a empresa esta
emitindo titulos mobiliarios no mercado, ndo fatéela por nenhum estudo.

A andlise feita até este ponto refere-se as imagies empiricas que estudaram os
fatores explicativos do nivel de evidenciacdo dermacdes em geral. A partir daqui séao
avaliados os estudos que analisaram especificanméatmacdes sobre recursos intangiveis.

N&o foi encontrado um numero significativo de estudobre os fatores explicativos
do nivel de evidenciacdo de informagbBes sobre sesuintangiveis. Ao todo foram
encontradas 10 (dez) investigacbes. As amostrasmeesas investigadas referem-se a 12
(doze) paises. As investigacOes deste tipo den@pdes sdo mais recentes, abrangendo um
periodo de 11 (onze) anos, iniciado com o estudendeistle (1999) e finalizando no estudo
de Islam e Deegan (2010).

A Tabela 2 mostra a quantidade de vezes que aekpdi testada e quantas vezes ela

nao foi rejeitada como explicativa do nivel de ewiciacdo de informacfes sobre recursos
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intangiveis. Mostra também se a relacdo da varigwel o nivel de evidenciacao foi positiva
ou negativa.

Tabela 2 - Estudos revisados sobre os fatores exgliivos do nivel de evidenciacédo de
informacdes sobre recursos intangiveis

Hipbteses Testadas N&o Rejeitadas
Relacdo | Relacao
Positiva | Negativa
Tamanho (Total do Ativo, Vendas, Capitalizacaaq) 7 4 0
Endividamento 4 2 0
Rentabilidade (ROA, ROE) 2 0 2
Liquidez 0 0 0
Dividendos por Acao 0 0 0
Crescimento (Ativo, Vendas) 0 0 0
Volatilidade da Acéo 1 0 0
Capital Flutuante 1 0 1
Preco da Acao dividido pelo seu Valor Contabil 1 1 0
Eficiéncia 0 0 0
Tempo de Registro na CVM 0 0 0

A hipo6tese tamanho foi a mais testada com 7 (ssteyos, sendo que, em 57,1% (4),
a hipotese néo foi rejeitada como explicativa deinde evidenciacdo de informacdes sobre
recursos intangiveis, sinalizando uma relacéo igasibom a evidenciacéo, portanto empresas
maiores evidenciam mais informacgdes sobre recumsasgiveis.

A hipotese endividamento foi testada 4 (quateRes. O resultado indica que néao foi
rejeitada em 50,0% (2) dos casos como explicativaidel de evidenciacdo de informacdes
sobre recursos intangiveis, mostrando uma relagQaiiya com a evidenciacao. A hipdtese
rentabilidade foi testada 2 (duas) vezes, sendenqu&00,0% (2) dos casos nao foi rejeitada,
porém com uma relacdo negativa com a evidenciggiitanto as empresas mais endividadas
evidenciam mais informag¢des sobre recursos intaigjie as com maior rentabilidade
evidenciam menos informacgdes sobre recursos intaisgi

As hipéteses volatilidade da acéo, capital flutean preco da acao dividido pelo seu
valor contéabil foram testadas apenas uma vez cada A primeira foi rejeitada; a segunda
nao foi rejeitada, sinalizando uma relacdo negativi@rceira também nao foi rejeitada, mas
indicando uma relacdo positiva com a evidenciac&o irformacbes sobre recursos
intangiveis. Ou seja, as empresas com maior cdjpitahnte evidenciam menos informacdes
sobre recursos intangiveis e as com maior precacéda dividido pelo seu valor contébil

evidenciam mais informacgdes sobre 0s recursosgiveis.
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As hipoteses liquidez, dividendos por acdo, cresnto e tempo de registro na CVM
ndo foram testadas em nenhum estudo revisado s@bratores explicativos do nivel
evidenciacdo de informacdes sobre recursos inteisgi% seguir, € apresentada a formulacéo

das hipoteses testadas pelo presente estudo.

3.2 FORMULACAO DAS HIPOTESES

Nesta secdo, apresentam-se as hipoteses deste. ddtagl foram elaboradas a partir
de uma reviséo dos estudos empiricos, 0s quaigtarportunizaram identificar as variaveis

representativas de cada hipotese.

3.2.1 Tamanho

O tamanho da companhia € um os fatores mais estwdaéo rejeitado para explicar
o nivel de evidenciacdo de informacdes. SinghviesaD (1971), Buzby (1975), Salamon e
Dhaliwal (1980), McNally, Eng e Hasseldine (1982hoke (1989, 1992), Craswell e Taylor
(1992), McKinnon e Dalimunthe (1993), Wallace, NaseMora (1994), Hossain, Perera e
Rahman (1995), Meek, Gray e Roberts (1995), Rafieu1995), Wallace e Naser (1995),
Cooke (1996), Inchausti (1997), Owusu-Ansah (19B&poers (2000), Camfferman e Cooke
(2002), Watson; Shrives e Marston (2002), Bozzokavotto e Ricceri (2003), Eng e Mark
(2003), Rodrigues e Menezes (2003), Prencipe (20043agnan (2005), Mendes-da-Silva e
Magalhdes F° (2005), Barako, Hancock e Izan (20B&nson, Carcello e Raghunandan
(2006), Wijantini (2006), Silva e Martelanc (2008)lacagnan (2007), Hashim e Saleh
(2007), Hossain e Taylor (2007), Lopes e Rodrig(307), Abdullah e Ismail (2008),
Zeghal, Mouelhi e Louati (2008), Mendes-da-Silvalet{2009), Murcia e Santos (2009), Al-
Mutawwa e Hewaidy (2010), Al-Shammari e Al-Sult&910), e Cruz e Lima (2010) nao
rejeitam a hipotese tamanho como um dos fatorelicatipos do nivel de evidenciacdo de
informacBes. Uma das explicacdes desta constatagiie as grandes companhias possuem
maior assimetria de informacdo entre gestores @niatas, devido a maior quantidade de

contratos estabelecidos em relacédo a pequena emnpres
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Entende-se que quanto maior a empresa, maioresss@ooblemas de agéncia em
razdo da maior quantidade de contratos firmados;osgparado a uma empresa menor,
portanto, quanto mais informacdes forem evidensiad®ior seria a reducdo da assimetria
informacional entre gestores e acionistas e mersmeam 0s custos de agencia da empresa.
Outro motivo que justificaria a relacao positivarero tamanho e o nivel de evidenciacdo é
gue quanto maior a empresa, maior serd sua nemd#sside financiamento, o que,
consequentemente, gera uma demanda maior de irfoesia

Por seu porte, a grande empresa dispfe de melsistemas de informacdes, o que
possibilita, em relacdo a pequena empresa, manucé® dos custos de obtencdo e
evidenciacdo das informacdes. “Nas empresas pesjuercasto de evidenciar informagdes
voluntarias pode ser relativamente alto comparaswio grandes empresas, em ambos os
termos de coleta e custo dos proprietarios” (WATSONRIVES; MARSTON, 2002, p.297,
traducdo nossa). Outro ponto a destacar € que mpIEega maior ndo é tao vulneravel quanto
a pequena a custos de perda da vantagem competitiva

Especificamente os estudos de Bozzolan, FavottmeRi(2003), Macagnan (2005),
Zeghal, Mouelhi e Louati (2008) néo rejeitaram @okeése tamanho como explicativa do nivel
de evidenciacdo de informacdes sobre os recursasginveis. De acordo com as evidéncias
apresentadas, a evidenciacao voluntaria de recuntsogjiveis pode ser, portanto, uma forma
de reduzir a assimetria de informag¢des. Deduz-seacgvidenciacdo de informacdes sobre 0s
recursos intangiveis nas grandes empresas causaws noastos de agéncia e custo dos
proprietarios do que nas pequenas empresas, ponmeEs/0 as maiores evidenciam mais
informagdes do que as menores.

A partir destes pressupostos, formula-se a seghipftese:

H1: Existe uma relacdo positiva entre o tamanhonével de evidenciacdo de informacdes

sobre recursos intangiveis das empresas.

3.2.2 Endividamento

Quanto mais endividada estd uma empresa, maisniafdies ela necessita evidenciar
na tentativa de reduzir a assimetria informaciardte gestores e acionistas. O papel da
evidenciacdo € o de justificar aos acionistas osivo® da divida. A logica € que, ao
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evidenciar mais informacdes, a companhia possa eosap 0s efeitos negativos da
informacgéo do endividamento.

Uma possibilidade que justificaria um maior nivelehdividamento da empresa seria
0 investimento em recursos intangiveis, que nadoesendo evidenciados, mas que,
futuramente, poderdo trazer beneficios futuros paesnpresa. Empresas mais endividadas
sdo significativamente mais propensas a evidencrais informagdes voluntarias
(BRAMMER E PAVELIN, 2006).

Os estudos anteriores revisados mostraram ressl@idergentes sobre a associacao
entre o endividamento e o nivel de evidenciacdinfdenacdes. Malone, Frie e Jones (1993);
Hossain, Perera e Rahman (1995); Mitchell, Chiale (1995); Cooke (1996); Richardson e
Welker (2001); Williams (2001); Bujaki e McConom3002); Camfferman e Cooke (2002);
Ferguson, Lam e Lee (2002): Prencipe (2004); Barblemcock e lzan (2006); Macagnan
(2007) néo rejeitam a hipotese. Assinalam uma delapsitiva, sustentando que quanto mais
endividada a empresa, mais informacéo ela evidepaia justificar o endividamento.
Contudo, Watson, Shrives e Marston (2002); Eng e€kMa003) ndo rejeitam a hipotese
endividamento em suas investigacdes, mostrando r@lagdo negativa com o nivel de
evidenciacdo, ou seja, mesmo com um endividamerts glevado, a empresa evidencia
menos informagcdo. Essa relacdo pode ser compatiwel a teoria dos custos dos
proprietarios. E possivel a gestdo preferir nAaengiar, pois caso evidenciasse estaria
revelando informacdes sobre suas operacdes esteméd\ssim os custos de evidenciar
poderiam ser mais elevados do que 0s custos dergt®rmacao.

Segundo Depoers (2000, p. 249, traducao nossa),

Quanto maior a proporgao das dividas na estrutereagital da empresa, maiores
serdo os custos de agéncia porque uma grande péopde dividas permite maior
potencial de transferéncia de riqueza dos credoaes 0s acionistas. Provendo a
evidenciacao voluntéria, os gestores podem comtnitaureducéo dos conflitos entre
0s acionistas e os credores e receber um benpficimeio da reducéo dos custos de
agéncia.

De acordo com a maioria dos estudos que nao rgjeita hipétese endividamento, a
Teoria da Agéncia supde que as empresas mais @adiag evidenciam mais informacdes em
relagdo as empresas menos endividadas, com ooindeit satisfazer a necessidade de

informacé&o dos acionistas.
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O alto débito na estrutura de capital da empresirnm todavia, ser decorrente de
investimentos em recursos intangiveis ainda naontexcidos, mas que trardo beneficios
futuros para a empresa. Entdo, no geral, o Mergcada o endividamento/alavancagem para
ganhos futuros, portanto a informacdo do endividdameeraria nos acionistas uma viséao
positiva.

Assim formula-se a seguinte hipoétese:

H2: Existe uma relacdo positiva entre o endividamem o nivel de evidenciacdo de

informacgdes sobre recursos intangiveis das empresas

3.2.3 Rentabilidade

Os estudos revisados mostraram resultados mistbee s® associagdo entre a
rentabilidade e a evidenciacdo de informacdes.s@sles de Singhvi e Desai (1971); Owusu-
Ansah (1998); Richardson e Welker (2001); WatsdmivBs e Marston (2002); Camfferman
e Cooke (2002); Silva e Martelanc (2006); e Salettyamamoto (2008) nao rejeitaram a
hipotese como explicativa do nivel de evidenciad@aonformacdes, mostrando uma relagéo
positiva entre a rentabilidade e o nivel de evida@o, sustentando a motivacao dos gestores
para apresentar os bons resultados obtidos. Wald&ser (1995); Macagnan (2005, 2007)
mostraram, contudo, uma associacao negativa, saistetna motivacdo dos gestores para
explicar o desempenho abaixo do esperado pelosisics.

De acordo com a Teoria de Agéncia, estudos armgsrimentificaram que ha uma
relacdo positiva entre rentabilidade e evidenciaioghvi e Desai (1971) sugerem que as
empresas com rentabilidade média superior as deangsesas sdo suscetiveis a evidenciar
mais informacdes, para mostrar aos acionistas@t@dituacao financeira. Nas empresas de
maior rentabilidade, os gestores podem evidencéas mformacdes em relagdo as de menor
rentabilidade, com a intencédo de justificar a cantlade de sua posicdo e remuneragao
(INCHAUSTI, 1997). Quando os gestores obtém borssltados, eles sdo motivados a
apresenta-los aos acionistas, pois assim explicam ®m desempenho e obtém a
legitimidade necessaria para a continuidade de@@portamento na gestdo da empresa.

Essa aparente relagao positiva entre rentabilidadedenciacdo pode, entretanto, nao
estar correta. Quando a empresa néao atinge a itetetde esperada, ha possibilidade de os

gestores evidenciarem mais informacdes para getifaos acionistas as razdes da baixa
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rentabilidade alcancada (WAGENHOFER, 1990). As @sgs com menor rentabilidade
evidenciariam, pois, mais informacdes, permitindms aestores justificarem o menor
desempenho e informarem as atitudes futuras a sem@das para reverter essa situacao.
Dessa forma, os gestores poderiam compensar ¢gsefgativos da informagdo da menor
rentabilidade. Essas informacdes reveladas servpera tentar tranquilizar os acionistas.

A partir destes pressupostos, formula-se a seghipbttese:

H3: Existe uma relacdo negativa entre a rentabiéide o nivel de evidenciacdo de

informacgdes sobre recursos intangiveis das empresas

3.2.4 Liquidez

A medida de liquidez mostra a capacidade de a empremprir suas obrigacbes
financeiras no curto prazo. Se a liquidez € amddisao mercado como uma medida de
desempenho, empresas com maior liquidez sdo napsmeas a evidenciar mais informacoes
em relacdo as empresas com menor liquidez, conmoafole mostrar ao mercado seu bom
desempenho (COOKE, 1989). E possivel, no entani®,ugna alta liquidez indique que os
gestores ndo estdo aplicando adequadamente osa®ala empresa, ou seja, nado estao
atendendo os interesses dos acionistas.

Wallace, Naser e Mora (1994) encontraram evidéraéaque as empresa com baixa
liquidez sdo motivadas a aumentar sua evidenciaggoa tentativa de mostrar a seus
acionistas que 0s gestores estdo cientes do prabl@nmmaior nivel de evidenciacéo
justificaria o alto débito na estrutura de capidal empresa, que pode ser decorrente de
investimentos em recursos intangiveis ainda naontexidos, mas que trardo beneficios
futuros a empresa.

A Teoria da Agéncia prevé que quanto mais altaustos de agéncia, mais baixa sera
a liquidez, pois a “baixa liquidez é associadaltmdebito na estrutura de capital da empresa.
Portanto, quando ha uma alta liquidez, menor aeecid¢cédo sera” (ABDULLAH; ISMAIL,
2008, p. 7, traducdo nossa).

As evidéncias empiricas mostram resultados misios @ associacao entre a liquidez
da empresa e o nivel de evidenciagdo de informagdesillah e Ismail (2008) néo rejeitam a
hipotese como explicativa do nivel de evidenciag@danformacdes, indicando uma relagéo
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positiva entre liquidez e evidenciacdo. Wallace asdd (1995); Owusu-Ansah (1998);

Barako, Hancock e Izan (2006); e Al-Mutawwa e Helya2010) testaram e rejeitaram a

hipotese. Wallace, Naser e Mora (1994) ndo regitaa hipotese, mas encontraram uma
relacdo negativa entre liquidez e evidenciacao.

Assim formula-se a seguinte hipétese:

H4: Existe uma relacdo negativa entre a liquidezrével de evidenciacdo de informacdes

sobre recursos intangiveis da empresa.

3.2.5 Dividendos por Agéo

O mercado € o responsavel por estimar as expexdal® receitas futuras da empresa
a partir do pagamento das receitas correntes (MR;LEOCK, 1985). A remuneracao das
acdes é um dos principais objetivos dos acioniasndo a empresa paga dividendos, ela
gera informagfes ao mercado. Ou seja, a empresandtm que é rentavel e estd priorizando
os interesses dos acionistas. “A politica de diwilds pode ser usada para reduzir 0s custos
de agéncia porque o pagamento regular de dividemidda a manter a estrutura da empresa
constante, afastando a transferéncia da riqueza piloprietarios para os credores”
(INCHAUSTI, 1997, p. 56, traducdo nossa).

Considerando a Teoria de Agéncia, quando a empeagsadividendos, ela indica que
esta sendo gerida de acordo com os interessescuwsstas, reduzindo a necessidade de
evidenciar informacgfes. Quando, entretanto, a esapn@o paga dividendos, ela pode ter a
tendéncia de evidenciar mais informagfes sobragsesuntangiveis, a fim de compensar as
informacgdes negativas geradas pelo ndo pagameinlividendos.

Na revisdo de literatura, foram encontrados osdestde Inchausti (1997); Whatson,
Shrives e Marston (2002); Macagnan (2007) que rastaa variavel dividendos; tentando
encontrar associacdo entre os dividendos por agiewedenciacido de informagdes. Como
resultado, Inchausti (1997); e Macagnan (2007)teegam a hipotese, mas Whatson, Shrives e
Marston (2002) néo rejeitaram e mostraram a exdsiéde uma relacdo positiva entre os
dividendos por acéo e a evidenciacéo de informacdes

Com base nestes pressupostos, formula-se a segigbtese:
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H5: Existe uma relagdo negativa entre 0 pagamemtdividendos e o nivel de evidenciacdo
de informacgdes sobre recursos intangiveis das sagre

3.2.6 Crescimento

O crescimento das empresas relaciona-se a doiegat existéncia de mercados em
crescimento e a oportunidade de entrada em mertaciasivos (PRENCIPE, 2004). Como
consequéncia do crescimento da empresa, de aconl@cleoria da Agéncia, aumenta no
namero de contratos entre gestores e acionistqse opor sua vez, aumenta o problema da
assimetria de informacdo, elevando os custos decegéNeste caso, evidenciar mais
informagdes reduziria 0s custos de agéncia.

De acordo com a Teoria dos Custos dos Propristaentretanto, as empresas em
crescimento podem sofrer custos na evidenciacdmfdemacdes ao revelar informacfes
estratégicas para concorrentes ou potenciais aamtes, tornando a retencdo das
informagdes vantajosa.

Na revisdo de literatura foram encontrados os estdé McNally, Eng e Hasseldine
(1982); Prencipe (2004); e Bronson, Caccelo e Ragtdan (2006) que testaram a variavel
crescimento da empresa, tentando encontrar umeiasdo entre o crescimento e a
evidenciacéo de informacdes. Como resultado, BmgnSaccelo e Raghunandan (2006) n&o
rejeitam a hipotese, mostrando a existéncia de refagdo negativa entre o crescimento e a
evidenciacdo de informacdes. McNally, Eng e Hagsel1982) e Prencipe (2004) rejeitaram
a hipétese como explicativa do nivel de evidenaatginformacdes.

Evidenciar mais informacges sobre recursos intaigipoderia reduzir os custos de
agéncia das companhias em crescimento, visto gsa agdo reduz a assimetria de
informac&o entre gestores e acionistas. E possingktanto, que os custos dos proprietarios
relacionados a perda de vantagem competitiva d=derrda evidenciagcdo de recursos
intangiveis para uma empresa em crescimento sejaito rais elevados do que o0s
beneficios da redugéo da assimetria de informacéo.

Formula-se assim a seguinte hipodtese:

H6: Existe uma relacdo negativa entre o crescimento nivel de evidenciacdo de

informacgdes sobre recursos intangiveis da empresa.
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3.2.7 Volatilidade

Considerando a racionalidade dos investidoress essteente aplicardo seus recursos
em acOes de empresas quando seu retorno espenadufidentemente elevado para
compensar o risco do ativo (ROSS, WESTERFIELD; JAFFO08). A volatilidade das acdes
€ uma informacdo que pode afetar a decisdo detimezgo dos acionistas. Quanto maior o
risco de um investimento, maior serd o prémio exigielo acionista para correr esse risco.
Quando a empresa possui acdes volateis, evideasiaecursos intangiveis ajudaria sua
avaliacao pelo mercado, reduzindo, consequentenentgatilidade das acoes.

Na revisao de literatura, foram encontrados oglestde Macagnan (2007) e Salotti e
Yamamoto (2008) que testaram a variavel volatikdalh acdo, tentando encontrar uma
associacdo entre a volatilidade da acdo e a evadgic de informacdes. Como resultado,
Macagnan (2007) rejeitou a hipétese como signifiaatente explicativa, mas Salotti e
Yamanoto (2008) nédo rejeitaram e mostraram a exstéde uma relagdo negativa entre a
volatilidade da acdo e a evidenciacdo de infornmchsta relagcdo contraria a Teoria da
Agéncia, mas pode ser explicada pela Teoria dooCGlest Proprietarios.

A partir deste entendimento, formula-se a segtiipétese:

H7: Existe uma relacéo positiva entre a volatilelaihs acdes e o nivel de evidenciacédo de

informacdes sobre recursos intangiveis das empresas

3.2.8 Capital Flutuante

O capital flutuante indica a quantidade de acdesutha empresa livres para
negociacdo no mercado de capitais. Baixo nivelagétal flutuante indica concentracdo de
acOes em poder de poucas pessoas. Alto nivel daldaguante significa dispersao de acoes
em poder de muitas pessoas. A primeira situacacerogermitir que 0s acionistas
controladores exercessem maior influéncia no ctentta empresa, visto que em muitos casos
0os mesmos fazem parte do conselho de administr@gCAGNAN, 2009). Como
consequéncia da concentracdo das acles, os cdotesdapodem ter interesses em ocultar
certas informacgdes que |he sdo desfavoraveis, gpqderia causar prejuizos aos acionistas

minoritarios.
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Quando a propriedade acionaria é demasiadamentsadif fragmentada, o acionista
nao possui o controle efetivo da administragdo (ROBESTERFIELD; JAFFE 2008). Nesta
situacdo, com a propriedade dispersa, o controleatee menos concentrado, 0 que gera
aumento no numero de contratos entre 0s gestagseionistas, devido a maior quantidade
de acionistas e, como consequéncia maior ocorréec@nflitos de interesses. Neste caso, a
evidenciagcdo de informacdes sobre recursos intaisgpoderia reduzir os custos de agéncia
com a reducao da assimetria informacional, de acowth a Teoria de Agéncia.

Na revisao de literatura, foram encontrados odestde Macagnan (2007) e Salotti e
Yamamoto (2008) que testaram a variavel capit&lidlote, tentando encontrar a existéncia de
associacao entre o capital flutuante e a evide@gide informacdes. Como resultado, Salotti
e Yamanoto (2008) rejeitaram a hipotese como sagiivamente explicativa. Macagnan
(2007), porém, nao rejeitou e mostrou a existédeiaima relacdo negativa entre o capital
flutuante e a evidenciacdo de informacdes de resumstangiveis na categoria capital
estrutural organizativo.

Com base nestes pressupostos, formula-se a sebipatese:

H8: Existe uma relacdo positiva entre o capitatuimte e o nivel de evidenciagdo de

informacgdes sobre recursos intangiveis das empresas

3.2.9 Preco da Acéao Dividido pelo seu Valor Contdbi

Quando uma empresa possui uma relacéo entre ocgaltabil da acéo e seu preco de
mercado abaixo da média, pode-se classificA-la coma acdo de crescimento. No caso
contrario, € denominada acéo de valor. As agoesadeimento incorporam mais unidades de
valor de mercado do que unidades de valor congihilcomparacdo as acdes de valor
(MACAGNAN, 2007). As empresas com acdes de crestimacorporam, em Seus precos
no mercado, 0s recursos intangiveis que nao foxamabilizados, normalmente devido as
limitagbes de reconhecimento deste tipo de recupsts contabilidade. Eles, no entanto,
poderiam ser evidenciados voluntariamente, o qusipditaria uma melhor avaliacdo das
acOes da empresa pelo mercado.

O valor superior do preco da acdo em relacdo avadr contdbil poderia ser
estabelecido pela expectativa dos acionistas agmgpiais beneficios futuros da empresa. Para
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sustentar essa avaliagdo favoravel dos acionistgsstor poderia adotar um comportamento
de evidenciar informacdes sobre recursos intargyijestificando assim que a diferenca entre
0 preco da acdo e o seu valor contabil justificpeles recursos intangiveis que nao foram
contabilizados pela empresa.

Na revisdo de literatura, apenas os estudos de ghaca(2005, 2007) testaram a
variavel preco da acéo dividido pelo seu valor @biht tentando encontrar a existéncia de
associacao entre a variavel e a evidenciacdo deriatdes. O resultado foi a nao rejeicao da
hipotese, mostrando a existéncia de uma relacatvaosntre o preco da acao e seu valor
contabil e a evidenciacdo de informacdes sobrggesuntangiveis.

Formula-se, pois, a seguinte hipotese:

H9: Existe uma relacdo positiva entre o preco @a avidido por seu valor contabil e o nivel

de evidenciacdo de informagdes sobre recursogjiivigin das empresas.

3.2.10 Eficiéncia

Na revisao de literatura, a hipotese eficiénciadstada apenas uma vez por Abdullah
e Ismail (2008), mas foi rejeitada como explicatianivel de evidenciacdo de informagdes.
A variavel utilizada para medir a eficiéncia fondas por empregados.

O presente estudo pretendeu testar a hipotesérafiaj utilizando a variavel giro do
ativo. De acordo com Gitman (1997, p 115), o gmaatlvo “indica a eficiéncia com a qual a
empresa usa todos 0s seus ativos para gerar veridas®e, portanto uma informacao
relevante para os acionistas, possibilitando salsansob o ponto de vista de desempenho da
prépria gestdo da empresa no emprego eficienteedassos disponiveis.

De acordo com a Teoria da Agéncia, se a empresgiratim alto giro do ativo, 0s
gestores evidenciardo mais informacdes, para ma@sigacionistas seu bom desempenho na
gestao dos recursos e receber a legitimagédo neieggaéa sua continuidade na empresa. Por
outro lado, um giro muito baixo poderia significare os gestores nédo estdo atendendo os
interesses dos acionistas. Neste caso, a evidé@ocde informacgdes seria uma opgao para
justificar o comportamento da gestéo da empresa.

Assim formula-se a seguinte hipétese:
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H10: Existe uma relacdo positiva entre a eficiéreia nivel de evidenciagdo de

informacgdes sobre recursos intangiveis das empresas

3.2.11 Tempo de Registro na CVM

A Comissédo de Valores Mobilidrios (CVM) é uma Agiasia Federal criada pela Lei
n° 6.385 de 07 de Dezembro de 1976, com a func@icsdgplinar e normatizar o mercado de
capitais brasileiro. Em seu exercicio de 6rgaoleegentar, a CVM orienta, mediante normas
e padrdes, a divulgacdo minima de informacdes sabrempresas abertas ao mercado -
“nenhuma emissdo publica de valores mobiliariog slstribuida no mercado sem prévio
registro na Comissao” (BRASIL, 1976aputart. 19). Com a criacdo da CVM, a emisséo de
acOes, debéntures, bénus de subscricdo, ou qualgtrervalor mobiliario para distribuicéo
publica somente pode ser feita apds o registrorgaesa nesta autarquia. A partir do registro,
a empresa fica obrigada a apresentar periodicande@M determinadas informacgdes, que
sao publicadas, e permitem que os investidoresatenhim maior grau de conhecimento sobre
ela.

A CVM determina um nivel minimo de evidenciacdoynpgndo as empresas
superarem esse minimo. Aquelas com registro méigoammue possuem maior maturidade e
solidez no mercado de capitais, poderiam evidengiars informacdes em relacdo as
empresas com registro mais recente, a fim de acamcos beneficios da reducdo dos custos
de agéncia.

Em seu estudo Einhorn e Ziv (2008, p. 567, tradug@ssa) demonstram que “pela
evidenciagdo voluntaria de informacdes privadasempresas firmam um compromisso
implicito de fornecer uma evidenciacdo equivalemaefuturo”. O tempo de experiéncia da
empresa no cumprimento das orientacdes informasi@xpedidas pela CVM, que reduz o
custo de obtencdo da informacdo dada a familiagiddab necessidades informativas dos
analistas, e a preocupacdo em atender as expastatvs usuarios que demandam as
informacgBdes também podem explicar o maior nivedhwddenciacdo de informacodes.

Uma companhia registrada recentemente necessii@nev@r mais informacfes do
gue uma companhia com mais tempo de registro.dese porgue a primeira necessitaria
convencer os investidores de que € seguro e rériahear recursos nela e a segunda, devido
a seu histérico na Bolsa, ndo necessitaria divubgaresmo nivel de informacgéo, porque o
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investidor ja conhece suas operac¢des passadasnér eddenciacdo de uma empresa recém
registrada pode, no entanto, ser explicada pelaa’do Custo dos Proprietarios, pois o custo
de evidenciar a informacéo pudesse ser maior do gusto de ndo evidenciar.

Em nenhum outro estudo revisado foi testada umawarque representasse o tempo
de habilitagdo das empresas para a emissado devatwbiliarios no mercado de capitais.
Assim, a partir destas ponderacdes, formula-sguirge hipotese:

H11: Existe uma relacéo positiva entre o tempoedestro na CVM e o nivel de evidenciagao

de informacgdes sobre recursos intangiveis da empres

O presente estudo testou 11 hipdteses de pesélasaforam formuladas a partir de
uma analise das hipoteses investigadas nos egexesados sobre os fatores explicativos do
nivel de evidenciacéo de informacdes. Apresentames@&abela 3 a seguir, as 11 hipoteses e
as respectivas relacbes esperadas com a evidemctegdinformagdes sobre recursos

intangiveis.

Tabela 3 - Hipoteses Formuladas e Relacédo Esperada

N° Hipbteses Relacéo
Esperada

1 Tamanho +

2 Endividamento +

3 Rentabilidade -

4 Liquidez -

5 Dividendos por Acao -

6 Crescimento -

7 Volatilidade da Agao +

8 Capital Flutuante +

9 Preco da Acao dividido pelo seu Valor Contabil +

10 Eficiéncia +

11 Tempo de Registro na CVM +

Este capitulo apresentou uma revisdo dos estudgsirieos sobre os fatores
explicativos do nivel de evidenciacédo de informagém geral e sobre recursos intangiveis. A
partir desta revisdo foram formuladas as hipotekes fatores explicativos do nivel de
evidenciagao voluntaria de informacgdes sobre resurgdangiveis desta investigacao.

No proximo capitulo, sdo apresentados os procedonenetodoldgicos deste estudo.
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4 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este capitulo divide-se em trés partes. A primeai@stra a técnica de analise das
evidéncias utilizadas. A segunda identifica asawais a explicar e as variaveis explicativas.
A Ultima parte apresenta a populacédo e a amospa;iodo de analise e as fontes de obtencao
dos dados.

4.1 MODELO DE REGRESSAO

Nesta parte da pesquisa, foram testados os fajogepoderiam explicam o nivel de
evidenciagdo de informacfGes sobre recursos inteisgivA abordagem utilizada foi
quantitativa, por meio da analise confirmatéria dados (ou estatistica inferencial). Este tipo
de andlise “utiliza dados quantitativos coletadesutha amostra para chegar a conclusdes
sobre uma populacao” (COLLIS; HUSSEY, 2005, p. 186)

Nos estudos revisados, foi identificado que 73(49) deles utilizaram a técnica de
regressao linear multipla para testar as variaeg@icativas do nivel de evidenciacgéao,
portanto a técnica de analise confirmatéria dososladtilizada nesta investigacéo, foi a

regressao linear multipla, com dados em painel.

A andlise de regressao se ocupa do estudo da demémdde uma variavel, a
variavel dependente, em relagdo a uma ou maisvedsijéas variaveis explanatorias,
com vistas a estimar e/ou prever o valor médio gdpulacdo) da primeira em
termos dos valores conhecidos ou fixados (em aagests repetidas) das segundas
(GUJARATI, 2006, p. 13).

A escolha de dados em painéis é indicada quandmésma unidade de corte
transversal (uma familia, uma empresa, um estadajoénpanhado ao longo do tempo”
(GUJARATI, 2006, p. 513). Nesta pesquisa, as olas@es sao de 29 empresas em um
periodo de 5 anos, totalizando 145 documentos.r®east vantagens da utilizacdo de dados
em painéis destacam-se quatro: uso de mais obéesjacontrole da heterogeneidade dos
individuos; aumento dos graus de liberdade; redut@icolinearidade entre as variaveis
explicativas (HSIAO, 1986pudDUARTE; LAMOUNIER; TAKAMATSU, 2007).
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A estimacdo do modelo estatistico serviu paraiearifse as hipoteses sugeridas no
capitulo trés estdo condizentes com a teoria. @ fim, estimou-se o modelo de regresséo
com dados em painel, apresentado a seguir (as s rdas variaveis explicativas encontram-

se no quadro 1 na pagina 54).

Modelo de Estimac¢éo do nivel de evidenciacéo denmdicdes sobre recursos intangiveis

NES; = Ry + R;Toty + RVen, + RsENd; + R4R0a; + RBsC_Roa + RCCL; + R;Divyy +RgC_Atis
+ 3oC_Venr + BpVoli + 31:C_Flu: + 31PA VG + BisTem + &

Sendo:

NE = nivel de evidenciacao da categonig “

x [11]1,4], sendo X" a categoria: 1 = recursos intangiveis; 2 = capimano; 3 = capital estrutural; 4 =
capital relacional;

[ = parametros a serem estimados;

Tot, = total do ativo da empresH ho ano t”;

Ven, = vendas da empres# Ho ano t”;

End; = endividamento da empresé fio ano 1”;

Roa; = retorno sobre o ativo da empregarfo ano t”;

C_Rog = Crescimento do ROA da empresarfo ano 1”;

CCL; = capital circulante liquido da empresarfo ano 1”;

Div; = dividendos por acdo da empresant ano t”;

C_Ati; = crescimento do ativo da empresarb ano 1”;

C_Ven, = crescimento das vendas da empré&sad ano t”;

Vol = volatilidade da acdo da empregario ano 1”;

C_Fluy = capital flutuante da empresé fio ano 1”;

PA_ VG, = preco da acéo dividido pelo seu valor contédiethpresai” no ano t”;
Tem, = tempo de registro na CVM da empresant ano 1”;

&it = erro aleatdrio que capta o efeito das variaveigidas sobre a empresi ho ano t”;
i = empresas, de 1 a 29;

t = anos, de 2005 a 2009.

Por meio da estimacdo de quatro modelos, um pala icalice, foi testado se cada
hipotese, representadas por distintas variavedgnmser um dos fatores significativamente
explicativo do nivel de evidenciacdo de informacé@sre recursos intangiveis das empresas
da amostra. Na proxima secéo é apresentada agdesdes variaveis a explicar e explicativas

utilizadas nos modelos.

4.2 DESCRICAO DAS VARIAVEIS

Este subcapitulo apresenta os indices de idewfificalos recursos intangiveis que

servirdo de meétrica do nivel de evidenciagdo. Eguide, identificam-se as variaveis
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explicativas do nivel de evidenciacdo de informacgiEbre recursos intangiveis das empresas
testadas por este estudo.

4.2.1 Variavel a Explicar: o Nivel de Evidenciagéo

Esta parte da pesquisa detalha os procedimentzaddis para identificar o nivel de
evidenciagdo de informacdes sobre recursos intaisgilas empresas da amostra. Como,
neste caso, a informacao é uma evidéncia quadtdtv utilizada a metodologia da analise de

conteudo que, segundo Bardin (2009, p. 44), é

um conjunto de técnicas de analise das comunicag@Esndo obter por

procedimentos sistematicos e objetivos de descrighecontelido das mensagens
indicadores (quantitativos ou nao) que permitammfaréncia de conhecimentos
relativos as condi¢des de producdo/revelacdo (rasdnferidas) destas mensagens.

Os indicadores permitem reconhecer 0s recursosngivieis. Por meio do
agrupamento de indicadores, formam-se os indicgsimAas evidéncias qualitativAgoram
exploradas pela andlise de contetudo e, por meimfdeéncia do pesquisador, geraram as
evidéncias quantitativds A variavel a explicar, ou variavel dependentep éivel de
evidenciacdo, logo foi necessario medir o nivel ed&enciacdo de informacfes sobre
recursos intangiveis de cada empresa.

Essa técnica gera certo grau de subjetivismo, poisformacdo divulgada pelas
empresas néo pode ser medida ou mensurada de dbjeteva. N&o obstante essa limitacao,
esta investigacdo acompanha a tendéncia de owtodos (WALLACE; NASER, 1995;
CHEN; JAGGI, 2000; WILLIAMS, 2001; BOZZOLAN, FAVOTD E RICCERI, 2003;
MACAGNAN, 2005), nos quais o nivel de evidenciagdb medido por meio de indices
representativos da informacao sobre recursos ieisg

Os indices sao conjuntos de itens representativasrth categoria de indicadores que
melhor representam a informacéo sobre recursosgiviais. Até o presente momento, esta
métrica apresentou-se como a mais adequada para meatdvel de evidenciacdo das
informagcBes das empresas. Sua operacionalizacé@oedgdo é simples. Foi atribuido um

! Textos e nimeros contidos nos relatérios anuaiengpresas.
12 A representagdo numérica do nivel de evidencide&mda empresa da amostra.
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ponto para cada indicador quando evidenciado eqeando ndo houve revelagdo. O nivel de
evidenciacdo das empresas foi obtido pela somawnlaigcdo de cada item de uma categoria
(KHANA; PALEPU; SRINIVASAN, 2004).

Entre os estudos revisados, alguns utilizam pogéeraa pontuacdo de cada item,
seguindo algum critério preestabelecido (MCNALLW&; HASSELDINE, 1982; FIRTH,
1985; INCHAUSTI, 1997). Entende-se que essa pogderasomente aumentaria a
subjetividade da medicdo, uma vez que o critéripatduacao passa a ser estabelecido pela
arbitrariedade de cada investigador. Assim, foicddada a utilizacdo de pesos diferentes
para cada item, mantendo-se o critério de ideatifapenas a presenca ou a auséncia da
informacgéo (COURTIS, 1998pud AHMED; COURTIS, 1999), seguindo a mesma linha de
investigacbes mais recentes (DEPOERS, 2000); HANIFFCOOKE, 2002;
ARCHAMBAULT; ARCHAMBAULT, 2003; MACAGNAN, 2005).

Na identificacdo do nivel de evidenciacdo dermiagbes sobre recursos intangiveis,
adotaram-se os indices formados por um total deite®®° construidos por Macagnan
(2005), a partir de uma reviséo tedrica e empitmsindicadores de recursos intangiveis. A
escolha destes indicadores e indices para estaipg$gstifica-se por sua maior completude
em relagcdo a outros estudos como os de: Williar@91(R que utilizou 50 indicadores e
Bozzolan, Favotto e Ricceri (2003) que utilizara2nridicadores. E por seu alinhamento com
0s objetivos do estudo. Uma visdo geral dos indlossrecursos intangiveis pode ser vista na

Figura 1 a sequir.

Recursos Intangiveis
(123 indicadores)

I |
Capital Humano Capital Estrutural Capital Relacional
(30 indicadores) (43 indicadores) (50 indicadores)

Figura 1: Categorias de indicadores representativegecursos intangiveis
Fonte: Adaptado de Macagnan (2009, p. 52)

O indice geral denominado recursos intangiveisacoom 123 indicadores e divide-se
em trés categorias, a saber: capital humano, comds€adores; capital estrutural, com 43
indicadores; capital relacional, com 50 indicadois tabela 4, mostra-se o tipo de recurso

intangivel compreendido por cada um dos modelos.

13 Todos os 123 indicadores estdo listados no anexo 1
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Tabela 4 - indices de Recursos Intangiveis e asdnfmacdes que representam

Modelo indice Numero de Representa
Indicadores
Recursos Recursos Intangiveis em geral, abrangendo os
Modelo 1 | Intangiveis 123 indices de capital humano, capital estrutural éalap
(NEQ) relacional.
Capital Recursos intangiveis relacionados com competéncias
Modelo 2 | Humano 30 e habilidades técnicas dos funcionarios da empresa.
(NEh)
Recursos intangiveis relacionados a tecnologia
Capital (Planejamento e desenvolvimento, patentes e
Modelo 3 | Estrutural 43 licencas, evolucao técnica do sistema de produgao)
(NEe) organizacdo (Sistemas de gestdo, base de dados,
atividades técnicas e organizativas).
. Recursos intangiveis relacionados com o negocio
Capital ) . . .
: (Capacidade de interacdo e relacionamento com o
Modelo 4 | Relacional 53 : . ; ~
(NEY) mercado) e social (Capacidade de interagdo e

relacionamento com a sociedade).

Fonte: Adaptado de Macagnan (2007)

Para cada categoria se estabeleceu um indice deneidcédo de informacdes sobre

recursos intangiveis. Cada indice é formado podeatarminando numero de indicadores, de

acordo com a categoria que representa. Portantdcale utilizado na elaboragdo de cada

indice de evidenciacdo de

recursos

intangiveis peada empresa, configurado

respectivamente pelas diferentes categorias, &adsuwla férmula a seguir:

|

n

>

1

Xij
nj

Sendo:
| = indice;
j = empresa;

i = indicadoresi

da empresaj";

X;j = nimero de indicadores ‘bbtidos para empresg’;
n; = nimero de indicadores, sendo o modelo 1 128addires; modelo 2 30 indicadores; modelo 3 43
indicadores; e modelo 4 50 indicadores.



54

Na secdo a seguir sdo detalhados os fatores querignodexplicar o nivel de
evidenciagdo de informacdes sobre recursos intaisgidas empresas da amostra. Esses

fatores sdo variaveis representativas das hipotesesladas.

4.2.2 Variaveis Explicativas: Fatores que Explicaem o Nivel de Evidenciacao

Os fatores séo as variaveis explicativas que paeexplicar os diferentes niveis de
evidenciacdo de informacdes sobre recursos intaisgias empresas. Em outras palavras, séo
as caracteristicas das empresas que poderiamnafuena decisdo do gestor de evidenciar

ou de mitigar informacgdes que nado é obrigado daeve

Quadro 1 - Hipéteses, variaveis, formulas e unidadeutilizadas

Hipoteses Variaveis Férmulas Unidades
Tamanho Total do Ativo Valor Total do Ativo Bilhdes de Reais
Total das Vendas Valor Total das Vendas Brutas BdlfgeReais
Endividamento Endividamento [(Passivo Total - Patrlr)r(lolrg)lg Liquido) / Total davay Percentual
R::S;“?nggge 0 (Lucro Liquido / Total do Ativo) x 100 Percentual
Rentabilidade Crescimento do
ROA [(ROA;/ ROA.,) -1] x 100 Percentual
Liquidez Caplia;:q(jilé%ulante Ativo Circulante — Passivo Circulante BilhGes de Reai
D'V'dggggs por D'V'izggﬁs por Dividendos por Agdo Ordinaria Reais
Cres;mgnto do [(Total do Ativq / Total do Ativq., ) -1] x 100 Percentual
Crescimento Crescimento das
Vendas [(Vendas/ Vendas,) -1] x 100 Percentual
Volaf&lé%%de da Voﬁgg%%qg da (Volatilidade da Agdo Ordinaria) x 100 Percentual
Capital Flutuante]  Capital Flutuahte % Capital Flutuante Percentual
Preco da Acéo Preco da Acas
dividido pelo seu| dividido pelo seu (Cotagado da Agdo* / Valor Contabil da Acéo) x 100 rceetual
Valor Contabil Valor Contabil
Eficiéncia Giro do Ativo (Vendas / Total do Ativd)LOO Percentual
Tempo de Tempo de Registro
Registro na aa CVM 9 2009 — Ano de Registro na CVM Anos
CVM

* Ultima cotac&o de fechamento no ano a que seerefe

14 As variaveis explicativas dividendo da acdo ondiné dividendo da acdo preferencial estavam aliéne
correlacionadas. Portanto optou-se por utilizanape variavel dividendo da acéo ordinaria.
13 A volatilidade da ag&o foi medida pelo seu depa@drao numa distribuicdo normal.
16 As variaveis explicativas volatilidade da ac&oimdda e volatilidade da ag&o preferencial estamftamente
correlacionadas. Portanto optou-se por utilizanape variavel volatilidade da agdo ordinaria.

" O capital flutuante indica o percentual de acdesutha empresa livres para negociacdo no mercado de

capitais.

'8 Essa variavel foi obtida por meio da diviséo decprde mercado da ac&o pelo seu respectivo vaitilib
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A partir da revisdo dos estudos empiricos sobrdeaciacdo de informagdes, foram
formuladas as hipétesée definidas as variaveis representativas de cawda & nao rejeicdo
das variaveis como significativamente explicati¥ais obtida por meio de estimacbfes de
modelos estatisticos. No quadro 1 foram apreseqtadavariaveis utilizadas em cada
hipotese.

O objetivo do estudo foi testar a relacdo entreaagveis explicativas e o nivel de
evidenciacdo de informacdes sobre recursos intaisgilas empresas. Apos a estimacao dos
modelos, considerou-se importante realizar umasaabmplementar em funcéo do periodo
da amostra. Tal analise teve o objetivo de avaBareflexos no nivel de evidenciagdo de uma
variavel exégena: a crise financeira internaciogat no Brasil teve seu maior impacto nos
anos de 2008 e 2009, justamente os ultimos dos @amostra.

Os efeitos da crise internacional poderiam terfiatielo no nivel de evidenciacdo das
empresas, 0 que poderia gerar resultados distgrcsdoanalisada a amostra indistintamente.
Para verificar o efeito deste fator na amostra meresas, foi realizado o seguinte teste:
dividiu-se a amostra em duas, a primeira de 2003@/ (periodo de crescimento da
economia) e a segunda de 2008 a 2009 (perioddrdede da economia). Apos essa divisdo
foram realizadas duas regressdes com as mesmaseisréxplicativas, alterando apenas o
periodo das amostras, para que se pudesse fapdlisealas variacdes dos coeficientes de
cada variavel explicativa e, assim, verificar speasiodo de crise oportunizou mudancgas
significativas no comportamento das empresas eacdel ao nivel de evidenciacdo de
informacdes sobre recursos intangiveis. O estuddragou desta variavel exdbgena como uma
variavel explicativa, mas apenas como um fator tealpque poderia comprometer o0s
resultados encontrados para as hipoteses da pgsquis

Na proxima secdo sdo apresentadas a populacaofamogperiodo de analise e a

fonte dos dados desta investigacao.

4.3 POPULACAO/AMOSTRA, PERIODO DE ANALISE E FONTHSE DADOS

Para a realizacdo deste estudo foi selecionadaanmogtra ndo probabilistica huma
populacdo de 531 empresas listadas na BM&Fbovespgulho de 2010. Na selecdo das

empresas que compdem a amostra, foram seguidosgastes critérios: estar listada na

19 As hipéteses foram apresentadas no capitulo trés.
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BM&FBovespa no periodo de 2005 a 2009; disponiiliem sewebsite paradownload,0s
relatorios anuais de 2005 a 2009; néo ter sidorfiocada por outra empresa entre 2005 e
20009.

Das 531 empresas, 58 foram excluidas pomsdasitendo ter sido encontrado, ou por
estar em estagio de construgcdo, ou por conter gr@d técnicos que impossibilitavam o
downloadde seu contetido. Outras 4%46mpresas foram excluidas por ndo disponibilizarem,
em seuwebsite,paradownload, os relatorios anuais dos cinco anos visados psiade.
Restaram 33 empresas, entretanto foram excluidés quatro: duds por ndo estarem
listadas na BM&FBovespa desde 2005 e tfupsr terem sido incorporadas a outras durante
o periodo de andlise. A amostra ficou, portantommsta por 29 empre$as

Aparentemente a amostra parece pequena (29 empreses como foi utilizada a
técnica de dados em painel, durante o periodo @& 22009, o numero de observacdes subiu
para 145 (29 empresas multiplicadas por 5 anos).

No desenvolvimento desta pesquisa, foram utilizalifasentes fontes de dados para a
obtencéo do nivel de evidenciacédo de informacoee secursos intangiveis das empresas e
para obtencéo das variaveis explicativas destd. fvionte de dados, por meio da qual se
obteve o nivel de evidenciacdo de informacdes selorgsos intangiveis, foi o relatério anual
das empresas obtido em seusbsites Foram considerados como relatérios anuais omassi
identificados pelas empresas. Os dados extraickta fimite compdem a varidvel que mede o
nivel de evidenciacao de informacfes sobre recunsasgiveis das empresas. A escolha do
relatorio anual como fonte de dados para a obtedgAmivel de evidenciacdo segue a
tendéncia da maior parte dos estudos sobre og$ataplicativos do nivel de evidenciagédo de
informacgdes, pois, na revisdo de literatura, idieoti-se que 82,1% (55) desses estudos
utilizaram o relatério anual das empresas comoefalet informacdes. A importancia desse
documento estd em seu reconhecimento como um dotomeficial da empresa
(MACAGNAN, 2007).

“A amplitude de informacdes contidas nos relato@aosiais podem ser o principal

determinante da qualidade do processo de tomadadigio de investimentos particulares, e

2 Algumas empresa disponibilizavam pdmvnloadaté quatro dos cinco relatérios anuais exigidos petério

de selecdo da amostra, entretanto, devido a téestatistica utilizada por este estudo, ndo podthener falhas
no cross-sectiorla amostra. Essas empresas foram, pois, excllédasostra.

2! Foram excluidas da amostra a Cia Saneamento desNiarais (COPASA), cuja listagem ocorreu em 2606,
a Ecorodovias Concessdes e Servigos S/A (ECON) listagem ocorreu em 2009.

2 Foram excluidas da amostra a Duratex S/A, incagmrem 2009, pela Satipel Industrial S/A que adoto
nome Duratex S/A, e a Empresa Brasileira de Aetim#@uS/A, incorporada, em 2006, pela Rio Han
Empreendimentos e ParticipagBes S/A que adotoune iEmpresa Brasileira de Aeronautica S/A.

8 0 apéndice 6 apresenta o nome das 29 empresamda
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da alocacgéo de recursos em geral” (KAHL; BELKAOW981, p. 189, traducédo nossa). Ou
seja, a extensdo das informacdes sobre a realdiadampresa divulgadas nos relatérios
anuais serviria melhor aos que se interessam ehlaraaaempresa, sendo também adequada
as pesquisas empiricas sobre a evidenciacdo. iddaatepu (2001, p. 407, traducdo nossa)
concluem que “os relatérios financeiros e a evidgdo continuardo a ser um campo rico
para pesquisas empiricas, em razdo da identificdeddiversas questdes sem respostas”.
Entende-se que os relatorios anuais publicados pelmpanhias possuem grande potencial
informacional a ser explorado. Se corretamenteisatils, as informacfes extraidas destes
relatérios permitirdo maior conhecimento sobreadidade da empresa.

Em decorréncia da diversidade de varidveis nédasspara explicar o nivel de
evidenciacdo, foi necessario utilizar mais de uwnatef de dados para obter as variaveis
explicativas. Portanto, para estas variaveis fouéiizadas as informacdes publicadas sobre
as empresas noebsiteda BM&FBovespa e na base de dados Economética.alala 5,
mostra-se cada variavel explicativa e sua resgefiivie de obtencéo.

Tabela 5 - Fonte das Variaveis Explicativas

Informacao Fonte

Total do Ativo DFP* - BM&FBovespa
Total do Passivo DFP* - BM&FBovespa
Ativo Circulante DFP* - BM&FBovespa
Passivo Circulante DFP* - BM&FBovespa
Vendas DFP* - BM&FBovespa
Lucro Liquido depois do Imposto DFP* - BM&FBovespa
Dividendos por Agéo Economatica
Volatilidade da Acéo Economatica

Capital Flutuante IAN** - BM&FBovespa
Preco da Acao (cotacdo de fechamento) Economatica

Valor Contabil da Agéo Economaética

Tempo de Registro na CVM Ficha Cadastral - BM&FBpze

* Demonstracdes Financeiras Padronizadas; ** Infm@es Anuais.

Os dados de cada variavel foram obtidos sempre edaman fonte, mesmo havendo
mais de uma disponivel. Ou seja, as fontes altseentre variaveis, mas ndo se alteram na
mesma variavel.

A seguir é apresentada a andlise dos resultad®sredpessdes sobre os fatores

explicativos do nivel de evidenciacéo de informacgiEbre recursos intangiveis.
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5 ANALISE DOS RESULTADOS

Este capitulo divide-se em seis partes. A prim@ioatra a analise descritiva do nivel
de evidenciacdo de informacgdes sobre recursoggiivizin, identificados por meio da analise
de conteudo dos relatérios anuais das empresasguhda analisa a existéncia de correlagédo
entre as variaveis explicativas do nivel de evide@dm. A terceira identifica qual o efeito
mais adequado para a regressao com dados em gairehostra deste estudo. A quarta
analisa os resultados obtidos por meio da regrdssgar multipla com dados em painel. A
quinta analisa os resultados obtidos em cada lspdestada. A sexta considera o efeito de

uma variavel exdgena: a crise internacional.

5.1 ANALISE DESCRITIVA

As empresas da amostra foram divididas em trésesetindustria basica; manufatura;
e comercio, servicos e transportes. A Tabela 6 nmastdistribuicdo das 29 empresas da
amostra em seus respectivos setores, 0 que peromgtatar que a quantidade de empresas

por setor ndo esta equilibrada.

Tabela 6 - Representacdo das empresas por setor

Setor Numero de Empresas | % Empresas da Amostra
Industria Basica 13 44,8
Manufatura 6 20,7
Comeércio, Servicos e Transportes 10 34,5
Total de Empresas 29 100,0

O setor industria basica € o mais representativamastra, com um percentual de
participacdo de 44,8%. Ademais, ele é 29,9% maesentativo que o setor de comércio,
servigos e transportes e 116,4% mais representqtieco setor de manufatura. Em relagao
aos setores comercio, servicos e transportes e fataraj o primeiro € 66,7% mais
representativo que o segundo.

Infere-se, portanto, que a amostra € represeatalas empresas listadas na
BM&FBovespa, mas com a ressalva de que a indivizagio da andlise por setores pode nao

ser adequada, em virtude das relacbes de predaridrate setores na amostra. Assim 0
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presente estudo desenvolveu suas andlises sobrestra completa, ndo fazendo inferéncias
por setores das empresas componentes da amostra.
Na Tabela 7, apresenta-se a estatistica descritivanivel de evidenciacdo de

informacdes sobre recursos intangiteéncontrado para cada variavel a explicar.

Tabela 7 - Estatistica descritiva das variaveis demdentes

Ano Variaveis Dependentes Minimo| Maximo Média Desui Prob.
Padrdo | (Jarque-bera®)
Recursos Intangiveis 26,8 54,5 41,9 6,4 0,57
&8 | capital Humano 16,7 70,0 44,4 11,1 0,78
Q Capital Estrutural 16,3 62,8 37,5 7,9 0,67
Capital Relacional 24,0 60,0 44,1 7,3 0,81
Recursos Intangiveis 25,2 56,1 42,6 5,6 0,87
S | capital Humano 16,7 73,3 43,7 11,6 0,67
Q Capital Estrutural 11,6 60,5 39,3 6,5 0,05
Capital Relacional 26,0 60,0 44,8 7,2 0,55
Recursos Intangiveis 21,1 60,2 43,8 6,4 0,56
5 | capital Humano 13,3 86,7 44,4 11,3 0,42
Q Capital Estrutural 20,9 55,8 40,1 7,6 0,65
Capital Relacional 20,0 68,0 46,6 8,2 0,60
Recursos Intangiveis 26,0 61,0 45,3 6,9 0,38
$ | capital Humano 13,3 86,7 46,6 15,1 0,64
Q Capital Estrutural 18,6 62,8 41,1 8,4 0,75
Capital Relacional 24,0 66,0 48,1 7,6 0,32
Recursos Intangiveis 29,3 61,0 46,1 6,2 0,63
2 | capital Humano 26,7 86,7 50,1 13,7 0,61
& Capital Estrutural 20,9 55,8 42,2 6,7 0,31
Capital Relacional 26,0 72,0 47,1 9,5 0,72

Em 2005, a variavel dependente capital estruteah 37,5% apresentou a menor
média de evidenciagcdo de informagfes sobre recurs®iveis. As varidveis dependentes
capital humano e capital relacional apresentaramisimédios de evidenciacdo equivalentes,
44,4% e 44,1% respectivamente.

No ano de 2006, a variavel dependente capitaitesait apresentou um acréscimo de
4,8%, mas se manteve com a menor média de evigéncid9,3%. A varidvel dependente
capital humano apresentou uma reducéo de 1,5%vebmédio de evidenciacdo e a variavel
dependente capital relacional apresentou aumenig6@e no nivel médio de evidenciacéo de
informacdes sobre recursos intangiveis.

Em 2007, a variavel dependente capital estrutyradsentou acréscimo de 2,0%,
mantendo-se com o menor nivel médio de evidencia4@d%. A variavel dependente

capital humano cresceu 1,6% atingindo o percential 44,4% de nivel médio de

24 Os resultados do nivel de evidenciacéo de cadeaesmpla amostra sdo apresentados no Apéndice 7.
% Teste de normalidade de Jarque-hera
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evidenciagdo. A variavel dependente capital refedionanteve-se em crescimento, subindo
mais 4,0%.

No ano de 2008, a variavel dependente capital tasifuteve aumento de 2,5% no
nivel médio de evidenciacdo de informacgdes, penfdizea média de 41,1%. A variavel
dependente capital humano continuou crescendo,rdaamé,9%, totalizando 46,6% de nivel
médio de evidenciagdo de informacgdes. A variavpeddente capital relacional manteve-se
em crescimento e subiu 3,2%.

Em 2009, a variavel dependente capital estruttredceu 2,4%, atingindo 42,2% de
nivel médio de evidenciacdo de informagfes. Cangii-se, portanto, que sua posicdo é a de
menor nivel médio de evidenciagdo em todos os @&nweariavel capital relacional apresentou
reducao de 2,0%, baixando para 47,1% o nivel ndslevidenciacédo de informacdes.

Neste ano, a variavel dependente capital humaresapiou aumento significativo de 7,5%,

totalizando 50,1% de nivel médio de evidenciacdmfitiemacdes. Nos anos de 2006 a 2008,
a variavel dependente capital relacional apresentonaior nivel médio de evidenciagéo,

entretanto, em 2005 e 2009, foi superada pelawaritependente capital humano.

A variavel dependente recursos intangiveis, qugoba as variaveis capital humano,
capital estrutural e capital relacional, apresewrt@scimento uniforme durante os cinco anos.
Em 2005, mostrou 41,9% e, em 2009, 46,1% de nigelionde evidenciacdo de informacdes
sobre recursos intangiveis. Ademais, durante mgerde 2005 a 2009, teve um aumento de
10,0% no nivel médio de evidenciacao. O graficesgéguir mostra a evolugdo média no nivel
de evidenciacao de informacdes sobre recursogjivisia das empresas da amostra durante o

periodo deste estudo.

Gréfico 1: Evolugdo do nivel de evidenciagéo de iofmacdes sobre recursos intangiveis
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A seguir, mostra-se a andlise de correlacdo astraridveis explicativas do nivel de

evidenciagao de informacdes sobre recursos intaisgiv

5.2 ANALISE DA CORRELACAO ENTRE AS VARIAVEIS EXPLIBTIVAS

A Tabela 8 apresenta os coeficientes de correlagéie as variaveis explicativas. E
importante realizar este teste antes de iniciaeg@essdes, porque o0 modelo ndo pode conter
duas ou mais variaveis significativamente correla@tlas. Se houvesse variaveis altamente
correlacionadas, estar-se-ia cometendo uma coéielsparid. Uma alta correlacdo entre as
variaveis explicativas torna insignificativa a pwtiva de seus coeficientes. O principal
objetivo da andlise da correlacdo entre as vasaenedir o grau de associacao linear entre
elas (GUJARATI, 2006).

Tabela 8 - Matriz de correlacdo das variaveis expativas

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

1. Ati 1,00

2. Ven 0,48 1,00

3. End 0,47 0,01 1,00

4. Roa -0,27-0,02 -0,30 1,00

5.C_Roa -0,01-0,01 -0,11 0,30 1,00

6. CCL 0,28 0,07 0,12 -0,080,01 1,00

7. Div -0,03 0,09 0,08 0,21 0,00 -0,101,00

8. C_Ati 0,20 0,05 0,13 -0,120,14 0,14 -0,12 1,00
9.C_Ven 0,00 -0,040,01 0,08 0,32 -0,01-0,07 0,35 1,00

10. Vol 0,10 0,28 -0,08-0,02 0,00 -0,02 0,54 -0,03-0,06 1,00

11. C_Flu 0,29 0,29 -0,080,01 -0,12 0,41 -0,21 0,29 0,08 -0,04 1,00

12. PA_VC| -0,03-0,04 0,12 0,51 -0,040,01 0,20 0,00 0,08 0,02 0,03 1,00

13. G_Ati -0,51 -0,19 -0,40 0,30 0,10 -0,17-0,05 -0,10 0,11 -0,02-0,10 0,00 1,00

14. Tem 0,44 0,30 -0,060,12 0,07 0,15 -0,31-0,02 -0,14 -0,04 0,24 -0,31-0,19 1,00

Observa-se que a variavel total do ativo estéivalaente correlacionada com o giro
do ativo. A variavel Roa esté relativamente codielaada com o preco da acédo dividido pelo
seu valor contabil. A variavel dividendo estéa igkhente correlacionada com a volatilidade.
Observando-se as demais variaveis, identificam-sga® correlacbes, mas de menor
significancia. Todas essas correlacdes citadassadcelevadas, porém como fora definido

gue o valor maximo aceitavel seria até 0,59, é&aaiutilizar estas variaveis no modelo.

€ uma correlagdo entre duas varidveis possivelmemefuncdo da mesma dependéncia de um fator ndo
observado (WOOLDRIDGE, 2010).
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Apos a analise das correlacdes entre as vari@vei®ximo passo foi a realizagdo dos
testes para definir o efeito mais adequado para camtlelo de regresséo linear multipla com

dados em painel.

5.3 ANALISE DO EFEITO FIXO OU ALEATORIO PARA DADOEM PAINEL

Na realizacdo de uma regressdao com dados em ,pdaed-se escolher entre dois
efeitos: aleatorio ou fixo. O principal determinargara decidir entre o0 modelo de efeito
aleatério ou fixo é a correlagéo entre as varideaisefeito ndo observadoSe as variaveis
forem n&o correlacionadas com o efeito ndo observaefeito aleatério € o mais indicado.
Entretanto, se uma ou mais variaveis estiver ami@hada com o efeito ndo observado, entéo
€ mais indicado utilizar o efeito fixo (WOOLDRIDGEQ10).

A diferenca basica entre os dois modelos € gueitn dixo trata os interceptos como
parametros fixos. O efeito aleatério trata os o#ptos como aleatérios (DUARTE;
LAMOUNIER; TAKAMATSU, 2007).

Para a conferéncia sobre a existéncia de correla#ie as variaveis explicativas e o
efeito ndo observado, Greene (1996) sugere o tiestdausman. Os resultados deste teste

podem ser vistos na Tabela 9 a seguir.

Tabela 9 - Escolha do efeito fixo ou aleatério

Modelo Prob. (Teste de Hausman)
Modelo Inicial Modelo Final
NEg 0,0056 0.0084
NEh 0,0731 0,0156
NEe 0,0891 0,0055
NEr 0,0331 0,0052

Interpretacé@o: Se Prob. < 0,10 efeito fixo, serf@icealeatorio.

O teste de Hausman foi realizado nos quatro mod&togiois momentos distintos:
Primeiro foi realizado no modelo inicial com todesvariaveis a testar; e depois de estimado
o modelo final, em gque permaneceram apenas asve@rigignificativamente explicativas,
repetiu-se o teste para verificar se a escolh&lrdo efeito pelo qual ocorreu a regresséao do
modelo foi adequada. Como se observou na Tabela8¢olha, no modelo inicial, do efeito

fixo para os quatro modelos mostrou-se adequadaosamsultados do teste no modelo final.

" E uma variavel ndo observada no termo do errmgoese altera ao longo do tempo (WOOLDRIDGE, 2010).
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5.4 ANALISE DA REGRESSAO LINEAR MULTIPLA COM DADOEM PAINEL

Esta secdo apresenta os resultados e as and@sesodelos de regressdo com dados
em painel. As regressdes foram realizadas com etiobj de identificar os fatores
explicativos do nivel de evidenciacdo de informac8ebre os recursos intangiveis das
empresas. Conforme explanado no capitulo 4, os loederam divididos em quatro
indices®.

Foram realizadas regressdes para cada varidvehdimme: recursos intangiveis;
capital humano; capital estrutural; capital relaeio A Tabela 10 mostra o grau de ajuste dos
modelos. Pelo estatistico R-quadrado ajustado modelo 1, pode-se dizer, de forma geral,
que as variacoes da variavel a explicar (NEg) posenexplicadas por 78,0% das variacoes

das variaveis explicativas.

Tabela 10 — Resultado geral dos modelos

Modelo| Variavel % R- % R-quadrado Estatistico B Prob
Dependentg quadradd’ ajustadd* (Estatistico Py’
1 NEg 83,23 78,05 16,06496 0,000000
2 NEh 74,25 66,30 9,333385 0,000000
3 NEe 81,11 75,04 13,37333 0,000000
4 NEr 79,60 72,55 11,28639 0,000000

A seguir, os quatro modelos sdo apresentados,sadai e comparados com 0S
resultados de outros estudos.

A utilizacéo, neste estudo, da regressdo com dawhopainel, mais especificamente
devido a utilizacdo do efeito fixo, fez com querawyde ajuste da estimacédo (R-quadrado e
R-quadrado ajustado) tende a ser mais elevadolag@oea utilizacdo do efeito aleatorio. 1sso

ocorre porque para manter-se constante os intecsfib utilizadas tantasmmied® quanto

8 No capitulo 4, a tabela 4 mostra essa divisdtigoale informacao analisada por cada modelo.

2 A diferenca entre o R-quadrado e o R-quadraddagjuosé que o segundo considera os graus de likerdad
estimativa, o que eleva a precisao do estatisticoetacao ao primeiro.

%0 E o0 coeficiente de determinacao, serve para naediriacdo da variavel dependente explicada pelacé®
das variaveis explicativas (CARRASCAL; GONZALEZ; RRIGUEZ, 2006).

%1 E 0 R-quadrado ponderado pelos graus de liberdiadeodelo.

%2 Indica o grau de explicagéo conjunta das variaseisnodelo (CARRASCAL; GONZALEZ; RODRIGUEZ,
2006).

% Mede a probabilidade de rejeicéo do Estatistico F.

% Variaveis binarias.
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forem o nimero derosssectiori®. “Quanto mais variaveis independentes o modeler tiv
mais interessante sera 0 modelo e mais facilmemtensontrard explicacdes para um
comportamento de evidenciacdo” (CHAVENT et al. 2006182, traducdo nossa)

Com a inclusdo de mais variaveisimmies aumenta-se 0 numero de variaveis
explicativas, fazendo com que o modelo alcance am de explicagdo maior do que se ndo
as tivesse (WOOLDRIDGE, 2010). A conclusdo destassideracbes € que ndo se pode
comparar indistintamente os R-quadrados ou os Krgdas ajustados de um modelo de
regressdo com dados em painel de efeito fixo comrmadelo de regressdo sem dados em
painel, ou com dados em painel, mas com efeitd@leaEm relacdo as variaveis testadas e
ndo rejeitadas e a outros estatisticos apuradas,héa entretanto, nenhuma objecdo na

comparacao com outras regressoes.
Modelo 1

O Modelo 1 analisou o nivel de evidenciacdo deormbcdes sobre recursos
intangiveis em geral, ou seja, as informacdes swpial humano, capital estrutural e capital

relacional estdo contidas nessa analise.

Tabela 11 - Resultados do modelo 1 - Evidenciacde dnformacdes sobre recursos
intangiveis em geral

Variavel Dependente: NEg

Método: Dados em Painel por Minimos Quadrados @ritia | Efeito: Fixo
Amostra: 29 Empresas | Periodo: 202809 | Total de Observagdes: 145
Variavel Coeficient& Erro Padrad | Estatistica™f Probabilidade
Ati -0,015687 0,001642 -9,554489 0,0000
Vem 0,065507 0,018959 3,455122 0,0008
End 0,143153 0,045196 3,167380 0,0020
CCL 0,073674 0,015156 4,861160 0,0000
PA_VC 0,009757 0,002062 4,732626 0,0000
Tem 1,000467 0,146103 6,847691 0,0000
Constant& 13,16536 2,410121 5,462530 0,0000
R-quadrado 0,832370 Estatistica F 16,06496
R-quadrado ajustado 0,780558 Prob(Estatistica F) 0,000000
Prob(Teste de White) 0,996740 Durbin-WafSon 1,944957

% NUmero de empresas.

% E 0 coeficiente estimado para cada variavel eailia. Cada um destes coeficientes reconhece aanvasl
ocorridas na variavel dependente em relacdo a utesagio da variavel explicativa. (CARRASCAL;
GONZALEZ; RODRIGUEZ, 2006).

3" E o erro padréo das estimativas dos coeficientes.

% Estatistica usada para testar uma Unica hipéteseire modelo econométrico (WOOLDRIDGE, 2010).
Permite analisar se a variavel em questdo é indikdente significativa (CARRASCAL; GONZALEZ;
RODRIGUEZ, 2006).

%9 E o coeficiente de interseccdo no eixd®y.(



65

A Tabela 11 apresentou os estatisticos da regreSs@mo resultado ndo se rejeitaram
seis variaveis, num nivel de significancia de 1&tna explicativas do nivel de evidenciacéo
de recursos intangiveis em geral.

O modelo 1 indica que quanto maior as vendas, widadhento, o capital circulante
liquido, o preco da acao dividido pelo seu valortébil e o tempo de registro na CVM, maior
sera o nivel de evidenciacdo de informacfes s@m@sos intangiveis em geral. Entretanto,
este modelo indicou que quanto maior o total deoada empresa, menor sera a evidenciacéo
de informacbes sobre recursos intangiveis. Essdtade vai de encontro aos estudos
revisados, resumidos na Tabela 1, pois nenhuma @ésquisa encontrou uma relacdo
negativa entre o total do ativo e a evidenciacadmfitemacdes. Todavia, a varidvel vendas,
que, assim como a variavel total do ativo, reprasarhipotese tamanho, mostrou, no entanto,

ter uma relacao positiva com a evidenciacéo denrdgoes.

Modelo 2

O modelo 2 analisou o nivel de evidenciacédo darmmcdes sobre capital humano. A
Tabela 12 apresenta os estatisticos da regressfno @esultado ndo se rejeitaram seis
variaveis, num nivel de significancia de 1% ou 586mo explicativas do nivel de

evidenciacéo de informagdes sobre capital humano.

Tabela 12 - Resultados do modelo 2 - Evidenciagace dnformagdes sobre capital
humano

Variavel Dependente: NEh

Método: Dados em Painel por Minimos Quadrados @ritia | Efeito: Fixo
Amostra: 29 Empresas | Periodo: 2028069 | Total de Observagdes: 145
Varivel Coeficiente Erro Padréo Estatistica t Rbilidade
Ati -0,047931 0,008005 -5,987543 0,0000
Vem 0,218208 0,050288 4,339136 0,0000
End 0,245744 0,099985 2,457819 0,0155
C_Ati -0,096876 0,022859 -4,238010 0,0000
C_Ven -0,091520 0,044878 -2,039315 0,0438
Tem 1,413947 0,445203 3,175961 0,0019
Constante 5,321690 12,28038 0,433349 0,6656
R-quadrado 0,742591 Estatistica F 9,333385
R-quadrado ajustado 0,663028 Prob(Estatistica F) 0,000000
Prob(Teste de White) 0,996147 Durbin-Watson 1,88318

40 Serve para testar a hipotese de perturbacéesdrdsando correlacionadas relacionada a presenca de

autocorrelacdo (CARRASCAL; GONZALEZ; RODRIGUEZ, B)0
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O modelo 2 indica que quanto maior as vendas, davidadhento, e 0 tempo de
registro na CVM, maior serd o nivel de evidenciagéanformacdes sobre capital humano.
No entanto, quanto maior o total do ativo, cresaimelo ativo e crescimento das vendas,

menor sera a evidenciacado de informacgdes sobrachpmano.

Modelo 3

O modelo 3 analisou o nivel de evidenciacdo denmagdes sobre capital estrutural.
A Tabela 13 apresenta os estatisticos da regre€s&wo resultado ndo se pode rejeitar sete
variaveis como explicativas do nivel de evidenaagé informagdes sobre capital estrutural.
As variaveis: retorno sobre o ativo, capital ciacué liquido, crescimento das vendas, preco
da acado dividido por seu valor contabil e temporetgstro na CVM, com um nivel de
significancia de 1% ou 5%, e as variaveis vendammtal flutuante, com um nivel de

significancia de 10%.

Tabela 13 - Resultados do modelo 3 - Evidenciagaee dnformagdes sobre capital
estrutural

Variavel Dependente: NEe

Método: Dados em Painel por Minimos Quadrados @ritia | Efeito: Fixo
Amostra: 29 Empresas | Periodo: 2028069 | Total de Observagdes: 145
Varivel Coeficiente Erro Padréo Estatistica t Rbilidade
Vem -0,081547 0,045749 -1,782492 0,0775
Roa -0,187787 0,080053 -2,345772 0,0208
CCL 0,159298 0,019247 8,276607 0,0000
C_Ven 0,029716 0,003211 9,255949 0,0000
C_Flu 0,138432 0,079457 1,742217 0,0843
PA VC 0,015173 0,001037 14,63234 0,0000
Tem 1,123659 0,113807 9,873382 0,0000
Constante 12,38059 3,885831 3,186087 0,0019
R-quadrado 0,811114 Estatistica F 13,37333
R-quadrado ajustado 0,750462 Prob(Estatistica F) 0,000000
Prob(Teste de White) 0,999897 Durbin-Watson 2,18983

O modelo 3 indica que quanto maiores as variaveital circulante liquido,
crescimento das vendas, capital flutuante, precagd® dividido pelo seu valor contabil,
tempo de registro na CVM, maior sera o nivel del@wiacdo de informacfes sobre capital
estrutural. Entretanto, quanto maiores as variaxw@islas e retorno sobre o ativo, menor sera

o nivel de evidenciagao de capital estrutural.
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Modelo 4

O modelo 4 analisou o nivel de evidenciacédo dernmicOes sobre capital relacional.
A Tabela 14 apresenta os estatisticos da regre€sino resultado ndo se rejeitou nove
variaveis como explicativas do nivel de evidenaagd informagdes sobre capital relacional.

A variavel endividamento num nivel de significAnda 10%, e as demais num nivel de

significancia de 1% ou 5%.

Tabela 14 - Resultados do modelo 4 - Evidenciacace dnformacfOes sobre capital

relacional

Variavel Dependente: NEr

Método: Dados em Painel por Minimos Quadrados @ritia

Efeito: Fixo

Amostra: 29 Empresas

Periodo: 2026069

| Total de Observacdes: 145

Variavel Coeficiente Erro Padréo Estatistica t Rholdade
Ati -0,18615 0,005620 -3,312080 0,0013
Vem 0,152464 0,019825 7,690415 0,0000
End 0,161823 0,091705 1,764598 0,0805
Roa -0,188333 0,079559 -2,367223 0,0197
C_Roa 0,004239 0,001765 2,401804 0,0180
CCL 0,092098 0,045262 2,034781 0,0443
C_Ati 0,036476 0,012738 2,863582 0,0050
PA VC 0,014970 0,005186 2,886380 0,0047
Tem 0,596640 0,238967 2,496744 0,0141
Constante 19,75663 5,841911 3,381878 0,0010
R-quadrado 0,796034 Estatistica F 11,28639
R-quadrado ajustado 0,725503 Prob(Estatistica F) 0,000000
Prob(Teste de White) 0,999926 Durbin-Watson 2,23672

O modelo 4 indica que quanto maior as vendas, ovidadthento, o crescimento do
retorno do ativo, o capital circulante liquido,rescimento do ativo, o preco da acao dividido
pelo seu valor contabil, e o tempo de registro WdCmaior sera o nivel de evidenciacdo de
informagdes sobre capital relacional. No entant@négp maior o total do ativo e o retorno
sobre o ativo, menor seré o nivel de evidenciagdofdrmacgdes sobre capital relacional.

A ratificacéo de resultados encontrados em outnasstigacdes torna mais consistente
os resultados aqui obtidos. A comparacdo dos eskdt desta investigacdo fica, porém,
limitada a pouca quantidade de estudos empiricésram encontrados apenas 10 - que
analisaram, especificamente, os fatores explicatiimnivel de evidencia¢do de informacgdes
sobre recursos intangiveis. Todos eles, com exagddacagnan (2005, 2007), analisam um
ou dois indices de informacdes sobre recursosgitais. Entwistle (1999); Gelb (2002) e
Mouelhi e Louati (2008) analisaram a ewilghdo de informacdes sobre

planejamento de desenvolvimento; Williams (1999yayGet al. (2001), informacdes

Zeghal,
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ambientais e sociais; Islam e Deegan (2010), irdgias sobre a responsabilidade social;
Williams (2001) e Bozzolan, Favotto e Ricceri (2D08formacgdes sobre capital intelectual.

Outro fator limitador das comparacdes foram asrdémcias de hipoteses utilizadas.
Por exemplo, na presente investigacdo nao foidast@nhuma das hipoteses testadas por
Gray et al. (2001) e Islam e Deegan (2010), inctusiste ultimo testou apenas a hipotese de
que a pressdo da midia poderia influenciar o rdeeévidenciacdo de informacdes sobre a
responsabilidade social das empresas.

Para finalizar a descricdo das divergéncias engreestudos, ressaltam-se duas
diferencas pontuais, que prejudicariam uma comparaqtre os resultados. Zeghal, Mouelhi
e Louati (2008) utilizaram a técnica de regress@orbial negativa, pois assinalam que a
regressao linear multipla, utilizada em todos dasosunove estudos, ndo seria a técnica mais
adequada para analisar o nivel de evidenciacdmfdemiacOes. Islam e Deegan (2010)
analisam uma amostra muito peguena, composta poaggluas empresas.

Respeitando as divergéncias entre os estudos, ads@otjue a hipotese tamanho,
representada pela variavel vendas, nédo foi repeitasbstrando uma relacdo positiva com a
evidenciacdo de informacdes sobre capital humasse Eesultado esta de acordo com o
assinalado por Bozzolan, Favotto e Ricceri (20&35es autores ndo rejeitaram a variavel
vendas, mostrando igualmente uma relagao positinaaevidenciagao de informacdes sobre
capital intelectual, numa amostra de 30 empresasthio ano de 2001.

A hipotese endividamento nao foi rejeitada, aprieselo uma relagdo positiva com a
evidenciacdo de informacdes sobre capital humasste Eesultado € compativel com o
encontrado por Williams (2001) que também assinalma relacdo positiva, analisando
informacgdes sobre o capital intelectual de uma &mae 31 empresas, no periodo de 1996 a
2000.

Dos estudos revisados, 0s que analisaram em conjuftrmacdes sobre recursos
intangiveis, referentes ao capital humano, amHbienscial, foram os de Macagnan (2005,
2007). Tem-se também em comum a utilizacdo do mdedioe de revelacdo de recursos
intangiveis. Como diferencas, destacam-se o*pdfss empresas da amostra, o teste de
algumas variaveis explicativas diferentes (Quadre a utilizacdo de dados em painel para

avaliar o comportamento das empresas ao longogaote

“! No estudo de Macagnan (2009) as empresas da areosin da Espanha.
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Quadro 2 — Comparativo entre as hipéteses do prestenestudo e Macagnan (2007)

Macagnan (2007) Presente Estudo

Vendas* Total do Ativo

ROA** Crescimento ROA

Endividamento Capital Circulante Liquido
Presente Estudo Divi(_jendos Crescimento do Ativo

Capital Flutuante Crescimento das Vendas

Volatilidade Tempo de Registro na CVM

Preco da Acdo dividido pelo seu
Valor Contabil

Capitalizacao
Crescimento ROE
Setor

Emissdo de Obrigacdes e Outs
Titulos

Ampliac&o de Capital
Exportacdes sobre as Vendas
Fluxo de Caixa Operacional
Anos de Constituicdo

Quota de Mercado

Macagnan (2007)

* Macagnan (2007) utilizou Log de Vendas; ** Macagn(2007) utilizou variavelummy(empresas acima ou
abaixo da média); *** O presente estudo utilizoergs as acdes ordinarias.

Em razdo das compatibilidades entre essas inveS8adgadescrevem-se, no Quadro 3,
as hipdteses em comum que ndo foram rejeitadasesesgparam o mesmo sinal na relacéao

entre a variavel e a evidenciagédo de informacgdes.

Quadro 3 - Resultados equivalentes apontados peloggente estudo e Macagnan (2007)

Hipotese Relacdo| indice utilizado no presente estad | indice utilizado por Macagnan (2007)
Tamanho Capital Humano e Capital Relacional. Capital Human@apital Estrutura
(Vendas?*) + Tecnoldgico, Capital Estrutural
Organizativo e Capital Relacional do
Negocio.
Endividamento + Capital Humano e Capital RelacionaCapital Relacional Social
Rentabilidade Capital  Estrutural e  CapitalCapital Humano, Capital Estrutural
(ROA) - Relacional. Tecnoldgico, Capital Estrutural
Organizativo e Capital Relacional Social.
Preco da Acéd Capital  Estrutural e  CapitalCapital Humano, Capital Estrutural
dividido pelo + Relacional. Tecnolégico, Capital Estrutural
seu Valor Organizativo e Capital Relacional do
Contabil Negocio.

*Macagnan (2007) utilizou mg de vendas

Ainda em comparacdo deste estudo ao de Macagndv)(28 hipotese capital
flutuante n&o foi rejeitada por ambos, mas apreseumina relagdo mista. Este estudo apontou
uma relacdo positiva para a evidenciagdo de infpies sobre capital estrutural, j& a
investigacdo de Macagnan (2007) assinalou umaaelaggativa para evidenciacdo de
informacdes sobre capital estrutural organizatlmm comum as hipoéteses: dividendos por

acéao e volatilidade das ac¢des foram rejeitadasupbias as investigacoes.
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Na Tabela 15, apresenta-se um resumo das hipdmségeis ndo rejeitadas pela
presente investigacdo, separadas por indice dermigtdo. As hipdteses: dividendos por
acdo, volatilidade da acéo e eficiencia ndo esipostas, porque foram rejeitadas como
explicativas do nivel evidenciacao de informac@dsesrecursos intangiveis em geral, capital

humano, capital estrutural e capital relacional.

Tabela 15 — Resultados das hipoteses por indice @leédenciacao

Ordem | Hipdteses Recursos Capital Capital Capital
Intangiveis Humano Estrutural Relacional
1 Tamanho -0,015687 -0,047931 -0,18615
(Total do Ativo) -9,554489 -5,987543 -3,312080
(0,0000) (0,0000) (0,0013)
2 Tamanho 0,065507 0,218208 -0,081547 0,152464
(Vendas) 3,455122 4,339136 -1,782492 7,690415
(0,0008) (0,0000) (0,0775) (0,0000)
3 0,143153 0,245744 0,161823
Endividamento 3,167380 2,457819 1,764598
(0,0020) (0,0155) (0,0805)
4 . -0,187787 -0,188333
Rentabilidade ' '
(Retorno sobre o Ativo) "2,345772 -2,367223
(0,0208) (0,0197)
® | Rentabilidade 0,004239
(Crescimento do ROA) 2,401804
(0,0180)
6 0,073674 0,159298 0,092098
Liquidez 4,861160 8,276607 2,034781
(0,0000) (0,0000) (0,0443)
7 Crescimento -0,096876 0,036476
(Total do Ativo) -4,238010 2,863582
(0,0000) (0,0050)
8 Crescimento -0,091520 0,029716
(Vendas) -2,039315 9,255949
(0,0438) (0,0000)
9 0,138432
Capital Flutuante 1,742217
(0,0843)
10 Preco da Acdo dividide 0,009757 0,015173 0,014970
elo seu Valor Contabil 4,732626 14,63234 2,886380
P (0,0000) (0,0000) (0,0047)
11 Tempo de Registro n 1,000467 1,413947 1,123659 0,596640
CVUM 6,847691 3,175961 9,873382 2,496744
(0,0000) (0,0019) (0,0000) (0,0141)

Coeficiente; t estatistico; e grau de significagao

Na proxima secdo, apresenta-se a andlise dodadssilencontrados para todas as

hipoteses testadas por esta pesquisa.
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5.5 ANALISE~ DAS HIP(')TESES~ DOS FATORES EXPLICATIVOBO NIVEL DE
EVIDENCIACAO DE INFORMACOES SOBRE RECURSOS INTANGES

A Tabela 16 apresenta os resultados do teste gade$es sobre os fatores
explicativos do nivel de evidenciacdo de informacéebre os recursos intangiveis. Nesta
tabela podem-se verificar as hipéteses que saibadge e as que ndo se pode rejeitar como
significativamente explicativas do nivel de evidapd@o. Inclusive mostra-se o sinal da
relacdo da varidvel explicativa com a evidenciag@anformacdes. No caso de uma relagédo
positiva, significa que quanto maior a variavellegtiva, maior serd o nivel de evidenciacao.
Caso contrério, se a relacéo for negativa, quamaiomfor a variavel explicativa, menor sera o

nivel de evidenciacéo de informacdes.

Tabela 16 - Resultado das hipoteses testadas

Hipotese Evidenciacdg Evidenciacdo| Evidenciacdo| Evidenciacao
de Recursos de Capital de Capital de Capital
Intangiveis em Humano Estrutural Relacional
Geral
Tamanho (Total do Ativo) O] O] O]
(0,0000) (0,0000) (0,0013)
Tamanho (Vendas) (+) (+) O] (+)
(0,0008) (0,0000) (0,0775) (0,0000)
Endividamento (+) (+) (+)
(0,0020) (0,0155) (0,0805)
Rentabilidade (ROA) ) )
(0,0208) (0,0197)
Rentabilidade (Cresc. ROA) (+)
(0,0180)
Liquidez (+) (+) (+)
(0,0000) (0,0000) (0,0443)
Dividendos por Acao
Crescimento (Total do Ativo) ) (+)
(0,0000) (0,0050)
Crescimento (Vendas) ) (+)
(0,0438) (0,0000)
Volatilidade da A¢éo
Capital Flutuante (+)
(0,0843)
Preco da Acéo dividido pelo seu Valor (+) (+) (+)
Contébil (0,0000) (0,0000) (0,0047)
Eficiéncia
Tempo de Registro na CVM (+) (+) (+) (+)
(0,0000) (0,0019) (0,0000) (0,0141)
R-quadrado 0,832370 0,742591 0,811114 0,796034
R-quadrado ajustado 0,780558 0,663028 0,750462 ®723
Estatistico F 16,06496 9,333385 13,37333 11,28639
Prob(Estatistico F) 0,000000 0,000000 0,000000 @000

(-) Relacéo Negativa; (+) Relagéo Positiva; Proidde (Estatistica t).
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A seguir, se comentam, uma a uma, as hipoteses ekdsdo.

H1: Existe uma relacdo positiva entre o tamanhonével de evidenciacdo de informacdes

sobre recursos intangiveis das empresas.

A hipotese tamanho, representada pelo total de®satndo foi rejeitada como
explicativa do nivel de evidenciacao de informaggidse capital humano, capital relacional e
recursos intangiveis em geral, com um nivel deifsigncia de 1%. Entretanto apresentou
uma relacdo negativa entre a variavel explicaticardvel de evidenciacdo. Significa dizer
que quanto maior o total do ativo, menor o nivekdielenciacdo de capital humano, capital
relacional e recursos intangiveis em geral. Pamlioex o nivel de evidenciacdo de
informacdes sobre capital estrutural a variavetdmitada.

A hipétese tamanho, representada pela varidvetlaggnndo foi rejeitada como
explicativa do nivel de evidenciacdo de informacd@se capital humano, capital estrutural,
capital relacional e recursos intangiveis em ge@h um nivel de significancia de 10% para
informacdes sobre capital estrutural e 1% paraensats. Mostrou uma relacdo positiva para
capital humano, capital relacional e recursos gitais em geral e uma relagdo negativa para
capital estrutural. De acordo com esta variaveintu maior as vendas, maior o nivel de
evidenciagdo de informacédo sobre capital humarmtataelacional, recursos intangiveis em
geral e menor o nivel de evidenciacao de informagobre capital estrutural.

Os resultados dos estudos revisados em relacgmide tamanho - Singhvi e Desai
(1971), Buzby (1975), Salamon e Dhaliwal (1980) Ndlty, Eng e Hasseldine (1982), Cooke
(1989, 1992), Craswell e Taylor (1992), McKinnonbalimunthe (1993), Wallace, Naser e
Mora (1994), Hossain, Perera e Rahman (1995), Ratfier (1995), Wallace e Naser (1995),
Inchausti (1997), Camfferman e Cooke (2002), WatStmives e Marston (2002), Bozzolan,
Favotto e Ricceri (2003), Al-Shammari e Al-Sulta2010) - sempre encontraram uma
associacado positiva entre tamanho e evidenciacamfdenacdes. O presente estudo, no
entanto, encontrou uma associacdo negativa, camgar os resultados anteriormente
achados. Talvez, no Brasil, 0 comportamento dametas em relacdo ao total do ativo seja
diferente de outros paises ou talvez a variaval tig ativo, vista unicamente, ndo seja uma
boa medida para representar a hipétese tamanho.o Gervidéncia desta suposicao,
analisando-se os resultados da variavel vendaselpeise que estdo condizentes com o0s
resultados encontrados por Cooke (1989, 1996),a8&|INaser e Mora (1994), Meek, Gray e
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Roberts (1995), Raffournier (1995), Inchausti (1990ozzolan, Favotto e Ricceri (2003),
Prencipe (2004) e Macagnan (2007).

O resultado da variavel vendas pode ser explipatioTeoria da Agéncia, que diz que
quanto maior a empresa, maior o numero de contrafosonsequentemente, maior a
assimetria informacional entre gestores e acim)ista que demandaria maior nivel de
evidenciagdo na tentativa de reduzir os custogélecia. A Teoria do Custo dos Proprietarios
também pode explicar o resultado apresentado elavel vendas, pois quanto maior a
empresa, menor é a probabilidade de sofrer pelaamtagem competitiva na evidenciacao

de informacgdes, em relagdo a uma empresa de nmananho.

H2: Existe uma relacdo positiva entre o endividames o nivel de evidenciacdo de

informacdes sobre recursos intangiveis das empresas

A hipétese endividamento ndo € rejeitada comor fatxplicativo do nivel de
evidenciacdo de informacdes sobre capital humaautat relacional e recursos intangiveis
em geral, com um nivel de significancia de 5%, %% respectivamente, apresentando
uma relagdo positiva. A hipétese, entretanto, é@itada como fator explicativo do nivel de
evidenciagao de informagdes sobre capital estiutura

Entre os estudos revisados, Malone, Frie e Jor8&3);1Hossain, Perera e Rahman
(1995); Mitchell, Chia e Loh (1995); Cooke (199BR)chardson e Welker (2001); Williams
(2001); Bujaki e McConomy (2002); Camfferman e GadR002); Ferguson, Lam e Lee
(2002): Prencipe (2004); Barako, Hancock e Izard§20Macagnan (2007) nao rejeitam a
hipotese endividamento, mostrando uma relacaoiymsinversamente, Watson, Shrives e
Marston (2002); Eng e Mark (2003) também néo &jeit hipotese, porém encontraram uma
relacdo negativa. De acordo com os resultados exgeeios na maior parte das investigaces
revisadas, o presente estudo ratifica que a hip&eslividamento seria um dos fatores
explicativos do nivel de evidenciacdo de informacgmbre capital humano, capital relacional
e recursos intangiveis em geral, com uma relacéibiyecom a evidenciagao.

Esse resultado pode ser explicado pela Teoria d&anda, uma vez que a gestao
evidencia mais informagdes com o intuito de redaassimetria informacional entre gestores
e stakeholders o que poderia reduzir os custos de agéncia. Assimaior nivel de

evidenciacdo das empresas poderia justificar uondgbito na sua estrutura de capital, o qual
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seria explicado por investimentos em recursos @it&ms ainda ndo reconhecidos, mas que
permitirdo a geracao de beneficios futuros para@mesa.

H3: Existe uma relacdo negativa entre a rentabiéide o nivel de evidenciacdo de

informacgdes sobre recursos intangiveis das empresas

A hipétese rentabilidade, representada pela v@rigatorno sobre o ativo, néo foi
rejeitada como um dos fatores explicativos do nilelevidenciacdo de informacdes sobre
capital estrutural e capital relacional, com nidelsignificancia de 5% e apresentando uma
relacdo negativa. Entretanto para capital humaegwesos intangiveis em geral a variavel foi
rejeitada. Quanto maior for o retorno sobre o ativenor o nivel de evidenciacdo de
informacdes sobre capital estrutural e capitakreteal.

A hipétese rentabilidade, representada pela variéescimento do retorno do ativo,
nao foi rejeitada como um dos fatores explicatidosnivel de evidenciacdo de informacdes
sobre capital relacional, com uma relacdo posifRera capital humano, capital estrutural e
recursos intangiveis em geral, a variavel foi taga. Quanto maior for o crescimento do
retorno do ativo, maior o nivel de evidenciacainfiermacdes sobre capital relacional.

Estudos como os de Singhvi e Desai (1971); OwussaAn(1998); Richardson e
Welker (2001); Watson, Shrives e Marston (2002)m@arman e Cooke (2002); Silva e
Martelanc (2006); e Salotti e Yamamoto (2008) ndeitam a hipdtese, tendo encontrado
uma associacdo positiva entre a rentabilidade ével de evidenciacdo de informacoes.
Wallace e Naser (1995) e Macagnan (2007) tambémrej@itam a hipdtese, entretanto
encontraram uma relagao negativa.

A relacdo negativa encontrada na variavel ret@wimre o ativo pode ser explicada
pela motivacdo dos gestores para reter informacdea,vez que a rentabilidade superior em
relacdo as outras empresas ja é, por si sO, udarevacao positiva. Essa motivacao para ndo
evidenciar esta de acordo com a Teoria do CustoPdogrietérios, pois reter informacdes

reduz a possibilidade de sofrer custos na evide@cia

H4: Existe uma relagdo positiva entre a liquidez eivel de evidenciacdo de informacdes

sobre recursos intangiveis da empresa
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A hipétese liquidez nao foi rejeitada como um faeres explicativos do nivel de
evidenciagdo de informacgdes sobre capital estiyttapital relacional e recursos intangiveis
em geral, com nivel de significancia de 5% paratahpelacional e 1% para os demais,
mostrando uma relacédo positiva. Foi, no entanjeijtaéda como um dos fatores explicativos
do nivel de evidenciacdo de informac¢fes sobrealdpimano. Assim se assinala que quanto
maior a liquidez da empresa, maior sera o niveuidenciacdo de informacdes sobre capital
estrutural, capital relacional e recursos intangieen geral.

Os estudos revisados que testaram a hipotesedimjajpresentaram resultados mistos.
Em seu estudo Wallace, Naser e Mora (1994) encantraama relacdo negativa, porém
Abdullah e Ismail (2008), em outra investigacaocogiraram uma relagao positiva. Esta
investigacao ratifica os resultados encontradoseste segundo estudo. De acordo com a
Teoria da Agéncia, 0s gestores possuem motiva@iesepidenciar mais informacdes, numa
tentativa de reduzir a assimetria informacionalesgiestores e acionistas, o que implicaria

reducao dos custos de agéncia.

H5: Existe uma relacdo negativa entre o pagameniividendos e o0 nivel de evidenciacao

de informacgdes sobre recursos intangiveis das sagre

Esta hipotese foi rejeitada. Nenhum modelo indigoe o pagamento de dividendos
poderia ser um fator explicativo do nivel de evaagdo de informacdes sobre recursos
intangiveis em geral, capital humano, capital &stall e/ou capital relacional. Inchausti
(1997); Whatson, Shrives e Marston (2002); Macagfz@®5, 2007) testaram a hipdtese
dividendos por acao, mas apenas Whatson, Shriviesston (2002), analisando informacdes
voluntarias, em uma amostra de 1.168 empresas o R&ido, ndo rejeitaram a hipotese
como um dos fatores explicativos do nivel de ewds@o de informacdes, mostrando uma
relacdo negativa. Destaca-se a concordancia ngaejelesta hipétese com o estudo de
Macagnan (2007), dado que as analises utilizaramesmo indice de evidenciacdo de
recursos intangiveis. O presente estudo ratifioetapto, que a hipétese dividendos por acéao
ndo € um fator explicativo do nivel de evidenciagi® informacdes sobre recursos

intangiveis.

H6: Existe uma relacéo positiva entre o crescimerdanivel de evidenciacao de informacdes

sobre recursos intangiveis da empresa.
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A hipétese crescimento, representada pela variéredcimento do ativo, ndo foi
rejeitada como um dos fatores explicativos do nilelevidenciacdo de informacdes sobre
capital humano e capital relacional, com nivel id@iBcancia de 1%, e apresentando uma
relacdo negativa para capital humano e positiva papital relacional. Para informagdes
sobre capital estrutural e recursos intangiveisgenal a variavel foi, portanto, rejeitada.
Assim quanto maior for o crescimento do ativo, meponivel de evidenciacdo de
informacdes sobre capital humano e maior o nivekwdenciacdo de informacdes sobre
capital relacional.

A hipétese crescimento, representada pela vari@escimento das vendas, nao foi
rejeitada como explicativa do nivel de evidenciagaédnformacfes sobre capital humano e
capital estrutural, com nivel de significancia @ B 1% respectivamente, mostrando uma
relacéo negativa para capital humano e positiva papital estrutural. Para informag6es sobre
capital relacional e recursos intangiveis em garahriavel foi, portanto, rejeitada. Assim
quanto maior for o crescimento das vendas, mentwve de evidenciacdo de informacdes
sobre capital humano e maior o nivel de evidenoiagdinformacdes sobre capital estrutural.
Na revisado de literatura, Bronson, Caccelo e Ragmen (2006) ndo rejeitam a hipdtese e
mostram a existéncia de uma relagcdo negativa entteescimento e a evidenciagdo de
informagodes.

Os resultados desta hipotese permitem inferir quento maior o crescimento da
empresa, menos informacdes sobre capital humanecesél@adas. Essa constatacdo sustenta
0s pressupostos da Teoria do Custo dos Proprietdgoque evidenciar mais informacgdes
pode gerar perda de vantagem competitiva, maisciispenente de capital humano. A
relacdo positiva das variaveis representativasipidtdse, uma com o capital estrutural e a
outra com o capital relacional, trazem, entretastgstentacdo a Teoria da Agéncia. Em
funcdo do crescimento da empresa e da consequivac@ do numero de contratos
firmados, a reducdo da assimetria poderia ser isenétduzindo os custos de agéncia.

H7: Existe uma relacéo positiva entre a volatilelaihs acdes e o nivel de evidenciacédo de

informacgdes sobre recursos intangiveis das empresas

Esta hipotese foi rejeitada, pois nenhum modeleloevrelacao significativa entre a

volatilidade da acdo e o nivel de evidenciacdonftemacdes sobre recursos intangiveis em
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geral, capital humano, capital estrutural e/outehpelacional. Macagnan (2007) e Salotti e
Yamamoto (2008) testaram a hipotese volatilidadegdo, mas apenas Salotti e Yamamoto
(2008), analisando informacdes voluntarias finalaseem uma amostra de 663 empresa do
Brasil, néo rejeitam a hipétese como um dos fatexgdicativos do nivel de evidenciacéo de
informacgdes, mostrando uma relacdo negativa. Des&a@ concordancia na rejeicdo desta
hipétese com o estudo de Macagnan (2007), dadagjaealises utilizaram o mesmo indice
de evidenciacado de recursos intangiveis. O presstiglo ratifica, portanto, que a hipétese
volatilidade por acdo ndo seria um dos fatoresieplos do nivel de evidenciacdo de

informacdes sobre recursos intangiveis.

H8: Existe uma relacdo positiva entre o capitatutimte e o nivel de evidenciacdo de

informacdes sobre 0s recursos intangiveis das samre

Esta hipotese ndo foi rejeitada como um dos fat@eplicativos do nivel de
evidenciacdo de informacdes sobre capital estiuttoen um nivel de significancia de 10%,
mostrando uma relacdo positiva. Quanto maior otalafutuante da empresa, maior seria o
nivel de evidenciacdo de informacdes sobre capgfilitural. Esta hipotese, entretanto, é
rejeitada para explicar o nivel de evidenciacainttemacdes sobre recursos intangiveis em
geral, capital humano e capital relacional. Macag(007) e Salotti e Yamamoto (2008)
testaram a hipotese capital flutuante. O segundalesejeitou a hipétese, mas o primeiro
nao a rejeitou, mostrando uma relacdo negativee emtrcapital flutuante e o nivel de
evidenciacéo de informacdes sobre capital estlubuganizativo. O presente estudo ratifica,
portanto, o estudo de Macagnan (2007), nao regotanhipétese capital flutuante como um
fator explicativo do nivel de evidenciacdo de infagdes sobre capital estrutural, entretanto
mostrando uma relacéo positiva, o que o diferestiede de Macagnan (2007) que encontrou
uma relagéo negativa.

A relagéo positiva indica que quanto maior a qdade de acbes da empresa livres
para negociacdo no mercado de capitais, maiored dévevidenciacao de informacdes sobre
capital estrutural. Essa evidéncia pode ser sastanpela Teoria da Agéncia, pois quanto
maior a difusdo da propriedade, maior a assimatf@macional entre os gestores e 0s
acionistas. Evidenciar informagdes seria, portantoa forma de reduzir essa assimetria e,

por consequéncia, ter um beneficio de reducéo sko cie agéncia.
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H9: Existe uma relacéo positiva entre o preco da agvidido por seu valor contébil e o nivel
de evidenciacdo de informacdes sobre recursogjiiviein das empresas.

Esta hipotese nao foi rejeitada como um dos fat@eplicativos do nivel de
evidenciagdo de informacgfes sobre capital estiyttapital relacional e recursos intangiveis
em geral, com nivel de significancia de 1%, e a&mesdo uma relacdo positiva. Ela,
contudo, foi rejeitada para explicar o nivel dedewciacdo de informacdes sobre capital
humano. Em seu estudo, Macagnan (2007) nao rejedtiauhipotese, mostrando uma relacéo
positiva para quatro das cinco categorias de resumstangiveis utilizadas. Ratifica-se,
portanto, que a hipétese preco da acéo divididosparvalor contabil seria um dos fatores
explicativo do nivel de evidenciacdo de informacdmsre capital estrutural, capital relacional
e recursos intangiveis em geral.

Esse resultado obtido fornece evidéncias par&rsastos pressupostos da Teoria da
Agéncia. A gestao da empresa possuiria uma motivpeéa explicar aos acionistas que a
diferenca entre o preco da acdo e o valor contalulevida aos recursos intangiveis nao
contabilizados. Em relacdo aos custos da evidaiwide informacfes estratégicas, talvez
quanto maior o valor do preco da agdo dividido psda valor contdbil, menor seria a
probabilidade de a empresa sofrer uma perda dagemtcompetitiva com a evidenciacdo de

informacdes sobre seus recursos intangiveis.

H10: Existe uma relacdo positiva entre a eficiéec@nivel de evidenciacao de informacdes

sobre recursos intangiveis das empresas.

Esta hipotese foi rejeitada. Nenhum modelo revekua hipotese eficiéncia um dos
fatores explicativos do nivel de evidenciacdo dermacdes sobre recursos intangiveis em
geral, capital humano, capital estrutural e/outeapelacional. Dos trabalhados revisados, o
anico que testou esta hipotese foi o de Abdullalsreail (2008), que investigaram
informacdes financeiras em uma amostra de 100 e@prea Malasia, no entanto eles
também a rejeitaram. Assim se pode ratificar qhgpétese eficiéncia ndo € um dos fatores

explicativos do nivel de informacgBes sobre recunsiamgiveis.

H11: Existe uma relacéo positiva entre o tempoedestro na CVM e o nivel de evidenciagao

de informacdes sobre recursos intangiveis da empres
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Esta hipétese nado foi testada em nenhum dos estedsados. Nesta investigacgéo,
ela nédo foi rejeitada como explicativa do nivelededenciacdo de informacdes sobre capital
humano, capital relacional, capital estruturala@irgos intangiveis em geral, com um nivel de
significancia de 5% para capital relacional e 1%apzs demais, apresentando uma relagcéo
positiva. Esta foi a Unica hipétese néo rejeitamta @ mesma relagdo em todas as categorias
analisadas. A relacdo encontrada significa quetquaaior o tempo de registro da empresa
na CVM, maior o nivel de evidenciacdo de informac@ebre capital humano, capital
relacional, capital estrutural e recursos intarigieen geral.

Esse resultado fornece evidéncias para susteift@oréa de Agéncia, uma vez que 0s
gestores das empresas registradas ha mais tem@¥Madivulgam mais informacfes ao
mercado numa tentativa de melhor avaliar as respsctacdes. Ela também fornece
evidéncias para sustentar a Teoria do Custo dqwitdrios, pois as empresas com registro
mais recente poderiam incorrer em maiores custopgrala da vantagem competitiva, caso
evidenciem informacdes sobre seus recursos intaisgiv

O presente estudo sustenta, portanto, que o telapegistro na CVM é um dos
fatores explicativos do nivel de evidenciacdo derinac6es sobre capital humano, capital
relacional, capital estrutural e recursos intarigieen geral.

A Tabela 17 apresenta as hipdteses testadasaghoebsperada de acordo com a

revisao da literatura e a relacédo encontrada pekepte estudo.

Tabela 17 - Hipoteses testadas, relacdo esperadeekcao encontrada.

Relacao Encontrada

Hipoteses

Relacéo
Esperadad

Recursos
Intangiveis

Capital
Humano

Capital
Estrutural

Capital
Relacional

Tamanho (Total do Ativo)

(+)

()

(@)

@)

Tamanho (Vendas)

(+)

(+)

()

r
()

(+)

Endividamento

(+)

(+)

()

(+)

Rentabilidade (ROA)

(@)

r

()

Rentabilidade (Cresc. ROA)

()

r

()

Liquidez

(

r

Dividendos por Acao

r

*)
r

Crescimento (Total do Ativo)

)
()
(@)

Crescimento (Vendas)

@)

*)
r

Volatilidade da A¢éo

(+)

r

Capital Flutuante

()

r

Preco da Acéo dividido pelo seu
Valor Contabil

(+)

(+)

Eficiéncia

()

r

Tempo de Registro na CVM

(*)

(*)

r = rejeitada
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Na proxima secdo, € apresentada uma andlise dsist@mtia dos resultados
encontrados por este estudo, considerando umavebaadgena: a crise internacional, que
poderia ter influenciado o nivel de evidenciacaarndermacdes das empresas durante uma

parte do periodo da amostra utilizada.

5.6 ANALISE DOS EFEITOS DA CRISE INTERNACIONAL SOBRA AMOSTRA
UTILIZADA

O periodo de andlise da amostra deste estudadestende 2005 a 2009. No final do
ano de 2007, ocorreu uma crise financeira inteomatj tendo como provaveis causas: a
politica monetaria excessivamente expansionistabBstados Unidd$, as taxas de cambio
fixas nos paises asiaticos; as inovacdes finarsceivan cenario de expansdo do mercado
imobiliarios acompanhado de fraca regulamentac@upervisdo bancéria (PORTUGAL;
BARCELLOS NETO; BARBOSA, 2009). O estopim da crsmrreu nos Estados Unidos a
partir da explosdo da bolha imobiliaria e as consetgs crises de liquidez, de crédito e a
forte desaceleracdo econdémica.

Para o Brasil, 0 maior impacto da crise intern@aliacorreu no ultimo trimestre de
2008 e no primeiro de 2009, tendo como principakeguéncia a reducéo do crédito. Isso se
deveu ao fato de que os bancos e as empresaspasamam a ter disponivel basicamente o
mercado de crédito nacional. Essa situacédo aciraisputa pelo crédito monetério e fez com
gue empresas locais adiassem seus projetos dénmeetos (HINGEL, 2009).

Dada esta situagcdo, buscou-se verificar se aéexist da crise modificou o
comportamento dos agentes, de forma que o peritlidtado pudesse conter informacdes
distorcidas. A amostra foi dividida em dois peridom de crescimento da economia (de
2005 a 2007) e outro de retracdo (2008 a 2009).pamndo-se os resultados encontrados
para os betas, mostrados na Tabela 18, percebgeseamn excecdo da varidvel tempo de
registro na CVM - que sofreu uma mudanca no simalrelacdo - ndo houve nenhuma

mudanca significativa.

20 Federal ReservéFED) manteve baixa a taxa basica de juros popeniodo muito longo.
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Tabela 18 - Separacao dos resultados do modelo dedenciacao de recursos intangiveis
em geral em duas amostras

Variavel Dependente: NEg
Método: Dados em Painel por Minimos Quadrados @ritia | Efeito: Fixo

Amostra: Periodo: 2005 — 2007 Periodo: 2008 — 2009
29 Empresas Total de Observacdes: 87 Total de Observagdes: 58
Variavel Coeficiente Erro Padréo Coeficiente Eraali@o
Ati -0,011782 0,007629 -0,017051 1,95E-14
Vem 0,123046 0,023657 0,107826 1,28E-13
End 0,158599 0,046800 0,200997 3,07E-13
CCL 0,103050 0,050172 0,138508 1,81E-13
PA VC 0,007662 0,002863 0,031018 3,80E-14
Tem 0,528348 0,085267 -0,675329 7,98E-12
Constante 19,75266 4,297552 38,07360 1,78E-10

Aparentemente, a crise internacional provocou, nigel de evidenciagcdo das
empresas, 0 seguinte efeito: quanto mais recemrggistro da empresa na CVM, maior o nivel
de evidenciacdo de recursos intangiveis em genalsé€pa, essas empresas aumentaram a
evidenciagdo talvez numa tentativa de compensaenaanda de informagdes sobre sua
realidade no mercado e assim manter ou aumentarf@ot@s de crédito. Infere-se, portanto,
que o periodo de recessao, proveniente da crisenational, afetou significativamente a
evidenciacéo de informacdes de recursos intangilesiempresas.

As comparagOes aqui feitas servem apenas par@ infefeito da crise nos resultados
dos betas da regresséo, ndo sendo adequadossinigrancias.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi investigar os fatorgdieativos do nivel de evidenciagcao
voluntaria de informacdes sobre recursos intangiveias empresas listadas na
BM&FBovespa. A evidenciacdo de informacdes poder@uzir a assimetria informacional
entre gestores e acionistas/investidores. As Teald@aAgéncia e do Custo dos Proprietarios
indicam, em seus pressupostos, que ndo eviden@aidenciar informacdes podem gerar
custos para as empresas. O estudo amparou-sentppne reconhecimento de que as
empresas possuem diferentes niveis de evidenaik;adormacoes, e tentou descobrir quais
motivacbes levariam a gestdo a evidenciar mais eanos informagdes sobre recursos
intangiveis.

Foram analisadas informacdes sobre 0s recursaggin&s, pois, na atual economia
do conhecimento, recursos tangiveis sdo facilmebtielos no mercado, portanto o grande
diferencial competitivo das empresas encontra-seriagdo e manutencao de seus recursos
intangiveis. A contabilidade tradicional caracterse, contudo, pela impossibilidade de
captar grande parte dos recursos intangiveis, dewviduas dificuldades de identifica-los e
mensura-los, em razdo das singularidades destasosc

O objetivo foi alcancado por meio da mensuracdontl@l de evidenciacdo de
informacfes sobre recursos intangiveis de 29 emprgsor 5 anos; da formulacdo das
hipoteses dos fatores explicativos do nivel deendcao; do teste das hipéteses mediante a
técnica de regressao linear multipla com dados amep Encontraram-se os resultados a

seguir explicitados.

* Na&o se pode rejeitar as hipéteses: tamanho, eadndto, liquidez, preco da acdo
dividido pelo seu valor contabil e tempo de regisia CVM, num nivel de
significancia de 1%, como fatores explicativos diveh de evidenciacdo de
informacdes sobre recursos intangiveis. Entreteao hipéteses: rentabilidade,
crescimento, dividendos por acéo, capital flutuantdatilidade da agéo e eficiéncia
foram rejeitadas como fatores explicativos do ndeslevidenciacdo de informacdes
sobre recursos intangiveis.

* Nao se pode rejeitar as hipoteses: tamanho, eladnénto, crescimento e tempo de
registro na CVM, num nivel de significancia de 186586, como fatores explicativos

do nivel de evidenciagcdo de informacdes sobre alapiimano. Entretanto as
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hipoteses: rentabilidade, liquidez, dividendos poéo, capital flutuante, preco da
acdo dividido pelo seu valor contabil, volatiidada acdo e eficiéncia foram
rejeitadas como fatores explicativos do nivel delenciacdo de informacgdes sobre
capital humano.

« Nao se pode rejeitar as hipoteses: tamanho, rédtad®, liquidez, crescimento,
capital flutuante, preco da acéao dividido pelosa&or contabil e tempo de registro na
CVM, num nivel de significancia de 1%, 5% ou 10%mo fatores explicativos do
nivel de evidenciagéo de informagfes sobre cagstalitural. Entretanto as hipoéteses:
endividamento, dividendos por acdo, volatilidade atgio e eficiéncia foram
rejeitadas como fatores explicativos do nivel delenciacdo de informacgdes sobre
capital estrutural.

* Nao se pode rejeitar as hipoteses: tamanho, eladngnto, rentabilidade, liquidez,
crescimento, preco da acdo dividido pelo seu vebmtabil e tempo de registro na
CVM, num nivel de significancia de 1%, 5% ou 10%mo fatores explicativos do
nivel de evidenciagcdo de informacdes sobre capidcional. Entretanto as
hipéteses: dividendos por acédo, capital flutuantdatilidade da acédo e eficiéncia
foram rejeitadas como fatores explicativos do ndeslevidenciacdo de informacdes
sobre capital relacional.

Uma das mais importantes contribuicdes deste estuddormulacdo e a nao rejeicao da
hipotese tempo de registro da empresa na CVM camdas fatores explicativos do nivel de
evidenciagdo de informacfes sobre recursos intaisgikzsta foi a Unica hipoétese, diferencial
deste estudo, néo rejeitada com um nivel de sigmifia de 5% para capital relacional e 1%
para as demais, mostrando a mesma relacéo positividdos os quatro modelos. Nenhum
dos estudos revisados havia testado esta hipdiesan infere-se que a gestdo poderia ser
motivada a evidenciar pela expectativa de ter urabhon avaliagdo do valor das agbes da
empresa pelo mercado, justificar sua remunerac@ agbonistas, e/ou legitimar seu
comportamento.

Analisando de um modo geral os resultados do motigiecursos intangiveis em
geral), a partir das Teorias da Agéncia e do CdssoProprietarios, confirma-se que nenhuma
das duas poderia explicar completamente as motgagibs gestores para evidenciar

informacdes sobre recursos intangiveis. Entretaolare esse modelo, pode-se inferir que:
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* As hipoteses: tamanho (vendas), endividamento,idieq preco da acao
dividido pelo seu valor contabil e tempo de regista CVM, encontram sua
explicacdo nos pressupostos da Teoria da Agénciaelacdo positiva
encontrada indica que os gestores sao motivadeglaneiar as informacgdes
para reduzir a assimetria informacional e, por equéncia, 0os custos de
agéncia. H4 um entendimento por parte da gestdo gusto de evidenciar as
informacgdes pode ser superado pelo custo de ndereiar.

* A hipotese: tamanho (total do ativo) encontrariplieacdo nos pressupostos
da Teoria do Custo dos Proprietarios, uma vez quaasto de evidenciar as

informacgdes poderia superar o custo de nao evidenci

O estudo enfocou, durante 5 anos, uma amostra dde28mpresas listadas na
BM&Fbovespa, analisando somente a existéncia ous&ngia, nos relatérios anuais, da
informac&o voluntaria sobre recursos intangiveipeaquisa ndo se preocupou em mensurar
0S recursos intangiveis nem analisou os passivasgiveis. A respeito das teorias, 0 estudo
limitou-se a analisar as motivacdes da gestao @adenciar informacdes sob as Teorias da
Agéncia e do Custo dos Proprietérios.

Em relacdo a fase de coleta dos relatorios anwsethpresas em sewgbsites
causou certa surpresa o fato de que 440 empresakspdnibilizavam um ou mais relatorios
do periodo de 2005 a 2009. E também que outrasnpBesas ndo possuiam wvebsiteou
este se encontrava com problemas técnicos queearautipm 0 acesso aos relatorios. Essa
falta de publicidade das informagfes pode serprg&da como um descaso das empresas
com os seustakeholderspois contraria a politica de transparéncia qu#&oédefendida por
diversas empresas, e pelo proprio mercado de =apita

Por fim, como sugestdo para estudos futuros, recgdaise que seja realizada uma
investigacdo comparativa, que considere uma amdsteampresas de outro pais, para que se
possa aprimorar o entendimento dos fatores explisatconsiderando o ambiente econémico
em que as empresas estdo listadas. Outra posmialideria analisar outros meios de
comunicacdo das empresas, como, por exemplo, asmafdes evidenciadas nos seus

websites
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APENDICE 1: TIPO DE INFORMACAO EVIDENCIADA NOS ESTU DOS SOBRE
OS FATORES EXPLICATIVOS DE EVIDENCIAGCAO PUBLICADOS NOS
PERIODICOS NACIONAIS DE CONTABILIDADE CLASSIFICADOS COMO AEB
PELA CAPES.

Estudo (autor e ano)

Informacao

Rodrigues e Menezes (2003)
Mendes-da-Silva e Magalhdes F° (2005)
Silva e Martelanc (2006)
Mendes-da-Silva et al. (2009)

voluntaria: financeira
voluntéinanteira
voluntaria: financeiraeegvernanca
voluntaria: finanaeirde governanga

Macagnan (2009)
Kronbauer et al. (2009)
Murcia e Santos (2009)
Cruz e Lima (2010)

voluntaria: recursos intangiveis
obrigatoria e voluntanidautaria
voluntaria

voluntaria
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VARIAVEIS EXPLICATIVAS DO NIVEL DE

EVIDENCIACAO DOS ESTUDOS PUBLICADOS NOS PERIODICOS
NACIONAIS DE CONTABILIDADE CLASSIFICADOS COMOAEB PELA

Estudo (autor e ano)

CAPES.

Variaveis Explicativas

Silva e Martelanc (2006)

Tamanho
Alavancagem financeira
Performance
Rentabilidade
Tempo de listagem em bolsa

Rodrigues e Menezes (2003)

Tamanho
Tipo de indUstria
Companhias listadas no exterior

Mendes-da-Silva e Magalhdes F° (200

5)  Alavancagmandeira
Performance
Tamanho
Rentabilidade

Mendes-da-Silva et. al. (2009)

Alavancagem finanacei
Retorno das acdes
Tamanho
Rentabilidade
Tempo de listagem em bolsa

Macagnan (2009)

Tamanho
Rentabilidade
Setor
Nivel de endividamento
Emissao de obrigacgdes e outros titulos de divida
Ampliacdo do capital
Pagamento de dividendos
Nivel de internacionalizacao
Fluxo de caixa operacional
Quantidade de anos de constituicdo
Grau de monopdélio
Capital flutuante
Volatilidade das acdes
Preco da acgédo dividido por seu valor contabil

Kronbauer et. al. (2009)

Tamanho
Situacéo financeira
Situacdo econbmica

Murcia e Santos (2009)

Auditoria peBg four
Rentabilidade
Titulos e valores mobiliarios negociados na NYSE
Tamanho
Aderéncia aos niveis de governanca corporativacdegpa
Endividamento
Diluicao do controle acionario
Emisséo de acbes em 2008
Setor elétrico

Cruz e Lima (2010)

Reputacao corporativa
Tamanho
Desempenho

Internacionalizacéo
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APENDICE 03: AUTOR(ES), ANO, DOCUMENTOS E INFORMAGCO ES
ANALISADOS NOS ESTUDOS REVISADOS

Pesquisa (Autor e Ano) Documento Informacéao
Singhvi e Desai (1971) Relatorio Anual Financeira
Buzby (1975) Relatorio Anual Financeira
Stanga (1976) Relatorio Anual Voluntaria
Salamon e Dhaliwal (1980) Relatério Segmentado ividlia

McNally, Eng e Hasseldine (1982)

Questionario

Voluntaria: Financeira e
Nao Financeira

Firth (1984) Relatério Anual Voluntéaria
Robbins e Austin (1986) Relatério Anual Obrigatéria
Chow e Wong-Boren (1987) Relatério Anual Voluntéaria

Cooke (1989)

Relatério Anual

Obrigatoria e Volurgéar

Cooke (1992)

Relatério Anual

Obrigatoria e Volurgéar

Craswell e Taylor (1992)

Relatério Anual

Voluntaria

Cooke (1993)

Relatério Anual

Obrigatoria e Volurgéar

Lang e Lundholm (1993)

Relatério FAF

De terceiros

Malone, Frie e Jones (1993) 10K e Relatério Anual inafceira
McKinnon e Dalimunthe (1993) Relatério Anual Volara
Wallace, Naser e Mora (1994) Relatério Anual Oldga

Gray, Meek e Roberts (1995)

Relatério Anual

Voluntaria: Financeira e
Nao Financeira

Hossain, Perera e Rahman (1995)

Relatério Anual

unélia

Meek, Gray e Roberts (1995)

Relatério Anual

Voluntaria: Financeira e
Nao Financeira

Mitchell, Chia e Loh (1995) Relatério Segmentado IWAdaria

Raffournier (1995) Relatério Anual Voluntéria: Fim&ira
Wallace e Naser (1995) Relatério Anual Obrigatéria

Cooke (1996) Relatério Anual Obrigatoria e Volurgéar
Inchausti (1997) Relatério Anual Obrigatoria e \fatria
Patton e Zelenka (1997) Relatério Anual Obrigatérioluntaria
Owusu-Ansah (1998) Relatério Anual Obrigatoria

Entwistle (1999)

Entrevista e Relatério Anual

Vdtna: Recursos Intangiveis

Williams (1999)

Relatério Anual

Voluntéria: Recussmtangiveis

Chen and Jaggi (2000) Relatério Anual Obrigatéria
Depoers (2000) Relatério Anual Financeira e Na@afieira
Jaggi e Low (2000) Relatério Anual Obrigatoria d\ddria

Gray et al. (2001)

Relatério Anual

Voluntéria: Resas Intangiveis

Richardson e Welker (2001)

Relatorio Anual

Finarecei Social

Williams (2001)

Relatério Anual

Voluntéria: Recussmtangiveis

Bujaki e McConomy (2002)

Comunicados Administrativos
Relatério Anual

e

Voluntaria

Camfferman e Cooke (2002)

Relatério Anual

ObrigatérVoluntaria

Chau e Gray (2002)

Relatério Anual

Voluntaria

Ferguson, Lam e Lee (2002)

Relatério Anual

Voluntéria: Estratégica, financeira e
nao financeira

Gelb (2002)

Relatorio Anual

Voluntaria: Recursomhgiveis

Haniffa e Cooke (2002)

Relatério Anual

Voluntaria

Watson, Shrives e Marston (2002)

Relatério Anual

ludtaria

Bozzolan, Favotto e Ricceri (2003)

Relatério Anual

Voluntaria: Recursos Intangiveis

Eng e Mark (2003)

Relatério Anual

Voluntaria: Estratégica, financeira e
néo financeira

Rodrigues e Menezes (2003)

Websitedas Empresas

Voluntaria: Financeiras

Prencipe (2004)

Relatério Anual

Informacéo segnumta
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Documento
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Informacao

Macagnan (2005)

Relatério Anual

Voluntaria: Recarstangiveis

Mendes-da-Silva e Magalhdes F°
(2005)

Websitedas Empresas

Voluntaria: Financeira

Barako; Hancock; Izan, 2006

Relatério Anual

Voluigta

Bronson, Carcello e Raghunandan
(2006)

Relatério Anual

Voluntaria: Controles Intesn

Wijantini (2006)

Relatério Anual

Voluntaria

Silva e Martelanc (2006)

Websitedas Empresas

Voluntaria: Financeiras e de
Governanca Corporativa

Hashim e Saleh (2007) Relatorio Anual Voluntaria
Hossain e Taylor (2007) Relatorio Anual Voluntaria
Lopes e Rodrigues (2007) R.elatorl(_) Anual e Relatorios _ _
Financeiros Financeiro
Abdullah; Ismail, 2008 Relatério Anual Financeira

Salotti e Yamamoto (2008)

Demonstracao do Fluxo de
Caixa

Voluntaria: Financeira

Singh e Zahn (2008)

Prospecto de oferta de acbe

5

lundoia: Recursos Intangiveis

Zeghal, Mouelhi e Louati (2008)

Relatério Anual

Motaria: Recursos Intangiveis

Akhtaruddin et al. (2009)

Relatério Anual

Voluntari

Liao e Lu (2009)

Relatério Anual

Voluntaria

Mendes-da-Silva et al. (2009)

Websitedas Empresas

Voluntaria: Financeira

Macagnan (2009)

Relatorio Anual

Voluntaria: Recartangiveis

Murcia e Santos (2009)

Demonstracdes Financeiras

Padronizadas Voluntéria
Al-Mutawwa e Hewaidy (2010) Relatério Anual Obrigaa
Al-Shammari e Al-Sultan (2010) Relatério Anual Votéria

Islam e Deegan (2010)

Relatério Anual

Voluntariac®sos Intangiveis

Cruz e Lima (2010)

Relatérios Contabeis

Voluntaria

Fonte: Adaptado de Chavent et al. (2006) e Maca(Rz0i7)
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APENDICE 04: AUTOR(ES), ANO, PAISES, AMOSTRAS E PERIODOS
ANALISADOS NOS ESTUDOS REVISADOS

Pesquisa (Autor e Ano) Pais Amostra  Periodo
Singhvi e Desai (1971) Estados Unidos 155 1965-1966
Buzby (1975) Estados Unidos 88 1970-1971
Stanga (1976) Estados Unidos 80 1972-1973
Salamon e Dhaliwal (1980) Reino Unido e Estadosiosi 51 1967-1969
McNally, Eng e Hasseldine (1982) Nova Zelandia 83 979
Firth (1984) Reino Unido 100 1977
Robbins e Austin (1986) Estados Unidos 83 1981-1982
Chow e Wong-Boren (1987) México 52 1982
Cooke (1989) Suécia 90 1985
Cooke (1992) Japéo 35 1988
Craswell e Taylor (1992) Austrélia 86 1984
Cooke (1993) Japéo 48 1987
Lang e Lundholm (1993) Estados Unidos 751 1985-1989
Malone, Frie e Jones (1993) Estados Unidos 125 1986
McKinnon e Dalimunthe (1993) Australia 65 1984
Wallace, Naser e Mora (1994) Madri e Valéncia 50 919
Gray, Meek e Roberts (1995) Estados Unidos e Réimdo 180 1989
Hossain, Perera e Rahman (1995) Nova Zelandia 55 91 19

Estados Unidos, Reino Unido,
Meek, Gray e Roberts (1995) Franca, Alemanha e Paises Baixos 226 1989
Mitchell, Chia e Loh (1995) Australia 129 1985
Raffournier (1995) Suica 161 1991
Wallace e Naser (1995) Hong Kong 80 1991
Cooke (1996) Japéao 35 1988
Inchausti (1997) Espanha 139 1989-1991
Patton e Zelenka (1997) Republica Checa 50 1993
Owusu-Ansah (1998) Zimbaue 49 1994
Entwistle (1999) Canada 113 1994-1995

Australia, Singapura, Hong Kong,
Williams (1999) Filipinas, Tailandia, Indonésia e

Malésia 356 1995
Chen and Jaggi (2000) Hong Kong 87 1993-1994
Depoers (2000) Franca 102 1995
Jaggi e Low (2000) 28 paises 28 1991
Gray et al. (2001) Reino Unido 100 1988-1995
Richardson e Welker (2001) Canada 87 1990-1992
Williams (2001) Reino Unido 31 1996-2000
Bujaki e McConomy (2002) Canada 272 1997
Camfferman e Cooke (2002) Reino Unido e Holanda 327 1996
Chau e Gray (2002) Hong Kong e Singapura 62 1997
Ferguson, Lam e Lee (2002) Hong Kong 142 1995-1996
Gelb (2002) Estados Unidos 710 1981-1993
Haniffa e Cooke (2002) Malasia 167 1995
Watson, Shrives e Marston (2002) Reino Unido 1168 98911993
Bozzolan, Favotto e Ricceri (2003) Italia 30 2001
Eng e Mark (2003) Singapura 158 1995
Rodrigues e Menezes (2003) Portugal 74-82 2000-2001
Prencipe (2004) Italia 64 1997
Macagnan (2005) Espanha 94 2002
Mendes-da-Silva e Magalhaes F° Brasil
(2005) 291 2002
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Pesquisa (Autor e Ano) Pais Amostra  Periodo
Barako; Hancock; Izan, 2006 Kenia 54 1992-2001
Bronson, Carcello e Raghunandan
(2006) 397 1998
Wijantini (2006) Indonésia 35 1996-2001
Silva e Martelanc (2006) Brasil 282 2005
Hashim e Saleh (2007) Maléasia 107 2003
Hossain e Taylor (2007) Bangladesh 20 2000-2001
Lopes e Rodrigues (2007) Portugal 55 2001
Abdullah; Ismail, 2008 Malasia 100 2003
Salotti e Yamamoto (2008) Brasil 663 2000-2004
Singh e Zahn (2008) Singapura 444 1997-2006
Zeghal, Mouelhi e Louati (2008) Canada 150 20034200
Akhtaruddin et al. (2009) Maléasia 94 2002
Liao e Lu (2009) Taiwan 1219 2005-2007
Mendes-da-Silva et al. (2009) Brasil 282 2005
Macagnan (2009) Espanha 94 2002
Murcia e Santos (2009) Brasil 100 2007
Al-Mutawwa e Hewaidy (2010) Kuaiti 48 2006
Al-Shammari e Al-Sultan (2010) Kuaiti 170 2007
Islam e Deegan (2010) Nike e Hennes &Mauritz (Ersgse 2 1988-2006
Cruz e Lima (2010) Brasil 23 2000-2004

Fonte: Adaptado de Chavent et al. (2006) e Maca(Rz017)
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APENDICE 05: AUTOR(ES), ANO, VARIAVEIS E A RELACAO ENCONTRADA
NAS VARIAVEIS NAO REJEITADAS DOS ESTUDOS REVISADOS

Pesquisa (Autor e Ano)

Variavel

Singhvi e Desai (1971)

Buzby (1975)

Total do Ativo
Numero de Acionistas
Cotizagéo
Auditoria
Rentabilidade

Relacéo
+
+
+

+

Total do Ativo
Cotizagéo

+

Stanga (1976)

Tamanho
Setor

Salamon e Dhaliwal (1980)

Total do Ativo

McNally, Eng e Hasseldine (1982)

Total do Ativo
Crescimento
Setor
Auditoria
ROE

Firth (1984)

Risco da Acdo no Mercado

Robbins e Austin (1986)

Forma de governo
Divida de longo prazo
Auditoria
Populacao

Chow e Wong-Boren (1987)

Cooke (1989)

Valor de Mercado
Divida
Endividamento
Ativo Permanente

Total do Ativo
Vendas
Numero de Acionistas
Cotizagéo
Numero de Subsidiarias

Cooke (1992)

Total do Ativo
Cotizagdo em mais de uma bolsa
Setor
Numero de Acionistas
Vendas
Empréstimos Bancarios

Craswell e Taylor (1992)

Cooke (1993)

Total do Ativo
Auditoria
Endividamento
Fluxo de Caixa
Composicdo da Propriedade e Controle

Cotizagdo no exterior

Lang e Lundholm (1993)

Valor de Mercado
Renda anual das ac¢des
Retorno das a¢des no mercado
Desvio das previsGes dos analistas

Malone, Frie e Jones (1993)

Endividamento
NuUmero de Acionistas
Total do Ativo
Diversificacao
Rentabilidade
Auditoria
Listagem em Bolsa
Operacdes no exterior
Diretores Externos no Conselho
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Pesquisa (Autor e Ano) Variavel Relacéo
McKinnon e Dalimunthe (1993) Total do Ativo +
Numero de Acionistas +
NUmero de Subsidiarias +
Controle
Wallace, Naser e Mora (1994) Total do Ativo +
Vendas +
indice de liquidez -
Cotizagéo +
Endividamento
Auditoria
Rentabilidade
Setor

Cotizagdo no exterior

Gray, Meek e Roberts (1995)

Nivel de internacionalizacdo
Total do Ativo

Hossain, Perera e Rahman (1995)

Endividamento
Investimento em Ativos
Auditoria
Listagem em Bolsa Estrangeira
Vendas

Meek, Gray e Roberts (1995)

Pais de Origem
Setor
Cotizagdo no exterior
Endividamento
Internacionalizacéo
Rentabilidade
Valor de Mercado

Mitchell, Chia e Loh (1995)

Endividamento
Numero de Acionistas
Numero de Subsidiarias
Volatilidade da rentabilidade
Difuséo da propriedade
Interesses dos acionistas minoritarios
Total do Ativo

Raffournier (1995)

Vendas
indice de exportagéo
Setor
Rentabilidade
Endividamento
Composicado da propriedade
Auditoria
Escritério Registrado ne&ot

Wallace e Naser (1995)

Rentabilidade
Liquidez
Endividamento
Total do Ativo
Valor de Mercado
Acionistas externos
Conglomerados
Auditoria
Vendas

Cooke (1996)

Endividamento
Cotizacéo
Setor
Empresa Horizontalizada
Empresa Verticalizada
Total do Ativo

Inchausti (1997)

Vendas
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Variavel

101

Relacéo

Cotizacdo em mais de uma bolsa
Auditoria
Setor
Rentabilidade
Endividamento
Dividendo

+

+

Patton e Zelenka (1997)

Total do Ativo
Rentabilidade
Risco
Listagem em Bolsa
Auditoria
Numero de Empregados
Setor

Owusu-Ansah (1998)

Tamanho
Estrutura de Propriedade
Tempo de Existéncia

Afiliada a Multinacional

+
Rentabilidade +
Auditoria
Setor
Liquidez

Entwistle (1999)

Investimento em P&D
Capitalizacdo de P&D
Listagem
Setor
Estrutura de Capital
Tamanho

+

Williams (1999)

Cultura
Sistema Politico e Civil
Sistema Legal
Nivel de Desenvolvimento da economia
Tamanho
Rotatividade do Capital

Chen and Jaggi (2000)

Diretores externos indepgesi@o conselho
Controle Familiar
Rentabilidade
Endividamento
Tamanho
Auditoria

Depoers (2000)

Tamanho
Internacionalizacéo
Difuséo da propriedade
Endividamento
Auditoria
Barreiras de Entrada da Empresa
Presséo de Trabalho

Jaggi e Low (2000)

Cultura
Sistema Legal
Sistema Financeiro

Gray et al. (2001)

Lucro
Rotatividade
Investimento de Capital
Setor
Numero de Empregados

Richardson e Welker (2001)

Valor de Mercado doifatnio
Rentabilidade: ROE
Endividamento
Setor

=+



Pesquisa (Autor e Ano)

Variavel
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Relacéo

Opinido de Analistas

+

Williams (2001)

IndUstria com investimento em P&D
Endividamento
Cotizacao
Renda Liquida
Impostos divididos pelo total do ativo
Total do Ativo
Vendas

+
+

+

Bujaki e McConomy (2002)

Condic¢des Financeiras
Endividamento
Emisséo de acbes
Diretores Externos no Conselho
Regulamentacao do setor
Tamanho

Camfferman e Cooke (2002)

Setor
Total do Ativo
Margem de Lucro Liquido
Endividamento
Rentabilidade
Auditoria
Ativo dividido pelas obrigacfes

+

Chau e Gray (2002)

Estrutura de Propriedade
Tamanho
Endividamento
Auditoria
Rentabilidade
Multinacional
Setor

Ferguson, Lam e Lee (2002)

Tipo de Empresa
Tamanho
Endividamento
Setor
Listagem

Gelb (2002)

Gastos em P&D e publicidade
Valor de Mercado
Rentabilidade da acéo

Desvio padréo da rentabilidade da acdo

Emisséo de divida ou patrimbnio

Haniffa e Cooke (2002)

Diretores Externos no Cdrsel
Controle Familiar no conselho

Dualidade na Presidéncia da Gestdo e do

Conselho
Presidente externo do conselho
Cultura
Tamanho
Alavancagem
Diversificacao
Complexidade do negdcio
Investimentos em ativos
Difuséo da propriedade
Proprietarios estrangeiros
Proprietarios Institucionais
Rentabilidade
Tipo de Industria
Listagem multipla
Auditoria
Tempo de Existéncia
Operacdes no exterior
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Watson, Shrives e Marston (2002)

Rentabilidade
Endividamento
Total do Ativo

Setor

Dividendos
Vendas por Empregados

+

+

Bozzolan, Favotto e Ricceri (2003)

Setor
Vendas
Total do Ativo
Numero de Empregados

Eng e Mark (2003)

Participacdo do Gestor na Prdpde
Capital nao flutuante
existéncia de Governo proprietario
Propriedade do Governo
Composicdo do Conselho
Oportunidade de crescimento
Valor de Mercado dividido pelo Valor Contabi
dos ativos
Valor de Mercado dividido pelo Valor Contabi
do capital
Relacéo pre¢o/rendimento
Tamanho
Endividamento
Empresas regulamentadas
Reputacdo do Auditor
Numero de analistas
Retorno das acdes
Rentabilidade: ROE
Rentabilidade: ROA

Rodrigues e Menezes (2003)

Tamanho
Tipo de Industria
Listagem no Exterior

Prencipe (2004)

Segmento e Identidade legal dorapbg
Cotizagéo
Vendas
Difuséo da propriedade
Endividamento
Rentabilidade
Crescimento do Ativo

Macagnan (2005)

Tamanho
Rentabilidade
Setor
Internacionalizacéo
Monopdlio
Auditoria
Endividamento

Mendes-da-Silva e Magalhdes F° (200

5)

AlavancageanEeira
Tamanho
Rentabilidade
Tempo de Listagem em Bolsa

Barako; Hancock; Izan, 2006

Composicdo do Conselho
Lideranca do conselho
Tamanho do Conselho

Quadro do comité de Auditoria
concentracdo da propriedade
Proprietarios estrangeiros
Proprietarios Institucionais

Tamanho
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Endividamento
Auditoria
Rentabilidade
Liquidez
Setor

+

Bronson, Carcello e Raghunandan
(2006)

Tamanho
Frequéncia das Reunifes do Conselho de

Auditoria

Propriedade Institucional

Crescimento da Renda
Crescimento das Vendas
Endividamento
Concentracdo da Propriedade
Setor
comité independente de auditoria

Wijantini (2006)

Tamanho
Desempenho
Endividamento
Situacao Financeira Critica

Silva e Martelanc (2006)

Tamanho
Alavancagem Financeira
Desempenho
Rentabilidade
Tempo de Listagem em Bolsa

Hashim e Saleh (2007)

Tamanho
Tipo de Auditoria
Setor
Endividamento
Desempenho
Multinacional
Concentra¢do da Propriedade

Hossain e Taylor (2007)

Tamanho
Auditoria
Rentabilidade (ROA)

Lopes e Rodrigues (2007)

Tamanho

Tipo de Auditoria
Listagem
Setor
Multinacional
Estrutura de Capital
Difuséo da propriedade
Composicdo do Conselho

Macagnan (2007)

Tamanho
Rentabilidade

Setor
Endividamento

Emissao de Obrigacdes e outros Titulos da Di

Ampliagcéo de Capital
Pagamento de Dividendos
Internacionalizacéo
Fluxo de Caixa Operacional
Tempo de Existéncia
Grau de Monopdlio
Capital Flutuante
Volatilidade das Ac¢des

Preco da Ac¢éo dividido pelo seu Valor Contabi

ida

+

Abdullah; Ismail, 2008

Rentabilidade
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Liquidez
Endividamento
Eficiéncia
Tamanho
Setor

+

+

Salotti e Yamamoto (2008)

ROE
Retorno das Acdes
Valor de Mercado
Desvio Padréo das Cotacgfes
existéncia de Debentures
Listagem em Bolsa
Capital Flutuante
Divulgou DFC no ano anterior
Participa de programas de ADRs

Singh e Zahn (2008)

Concentracdo da Propriedade
Custos dos proprietarios
Estrutura de Governanga Corporativa

Zeghal, Mouelhi e Louati (2008)

Tamanho

Endividamento
Listagem

Intensidade de P&D
Acordos e parcerias em P&D
Politica de contabilizacdo de P&D
Conselho Independente
Dualidade na Presidéncia da Gestéo e do

Conselho

Akhtaruddin et al. (2009)

Tamanho do Conselho
Diretores Externos no Conselho
Proprietarios externos

Controle Familiar
Membros do comité de auditoria

Liao e Lu (2009)

Difuséo da propriedade
Controle Familiar

Mendes-da-Silva et al. (2009)

Alavancagem Finaaceir
Retorno das Acdes
Tamanho
Rentabilidade
Tempo de Listagem em Bolsa

Murcia e Santos (2009)

Auditoria
Rentabilidade
Internacionalizacéo
Tamanho
Nivel de Governanca Corporativa da
BM&Fbovespa
Endividamento
Controle Acionario
Emisséo de Acdes
Setor

Al-Mutawwa e Hewaidy (2010)

Tamanho
Rentabilidade
Endividamento
Liquidez
Tipo de Industria
Tipo de Auditor
Tempo de existéncia

Al-Shammari e Al-Sultan (2010)

Diretores Externaes@onselho
Diretores membros da Familia
Dualidade na Presidéncia da Gestdo e do
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Conselho
comité voluntéario de auditoria
Total do Ativo
Auditoria
Tipo de Industria

+

+

Islam e Deegan (2010)

Pressédo da Midia

Cruz e Lima (2010)

Reputacdo Corporativa
Tamanho
Desempenho
Internacionalizagéo

Fonte: Adaptado de Chavent et al. (2006) e Maca(Rz017)



APENDICE 06: EMPRESAS DA AMOSTRA

107

ORDEM | NOME NO PREGAO NOME DA EMPRESA

1 AES TIETE AES TIETE S/A

2 ALPARGATAS SAO PAULO ALPARGATAS S/A

3 AMBEV CIA BEBIDAS DAS AMERICAS — AMBEV

4 AMPLA ENERG AMPLA ENERGIA E SERVICOS S/A

5 BRADESCO BCO BRADESCO S/A

6 BRASIL BCO BRASIL S/A

7 BRASKEM BRASKEM S/A

8 BRF FOODS BRF — BRASIL FOODS S/A

9 CEG CIA DISTRIB. DE GAS DO RIO DE JANEIRO
10 COMGAS CIA GAS DE SAO PAULO — COMGAS

11 CONFAB CONFAB INDUSTRIAL S/A

12 CONTAX CONTAX PARTICIPACOES S/A

13 CPFL ENERGIA CPFL ENERGIA S/A

14 ELEKTRO ELEKTRO — ELETRICIDADE E SERVICOS S/A
15 ELETROPAR ELETROBRAS PARTICIPACOES S/A

16 ENERGIAS BR EDP — ENERGIAS DO BRASIL S/A

17 ETERNIT ETERNIT S/A

18 GERDAU GERDAU S/A

19 GOL GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S/A
20 ITAUSA ITAUSA INVESTIMENTOS ITAU S/A

21 ITAUTEC ITAUTEC S/A — GRUPO ITAUTEC

22 NET NET SERVICOS DE COMUNICACAO S/A

23 OHL BRASIL OBRASCON HUARTE LAIN BRASIL S/A

24 P.ACUCAR-CBD CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO

25 PETROBRAS PETROLEO BRASILEIRO S/A — PETROBRAS
26 SUZANO PAPEL SUZANO PAPEL E CELULOSE S/A

27 TELEMAR TELE NORTE LESTE PARTICIPACOES S/A
28 USIMINAS USINAS SID DE MINAS GERAIS S/A

29 VALE VALE S/A




108

APENDICE 07: NIVEL DE EVIDENCIACAO DAS EMPRESAS ANA LISADAS

Empresa Ano % Recursos % Capital % Capital | % Capital
(nome pregéo) Intangiveis em Geral| Humano Estrutural | Relacional
AES TIETE 2005 33,3 50,0 18,6 36,0
2006 39,0 60,0 32,6 32,0
2007 43,1 60,0 34,9 40,0
2008 34,1 60,0 27,9 24,0
2009 47,2 63,3 41,9 42,0
ALPARGATAS 2005 39,8 50,0 27,9 44,0
2006 41,5 43,3 39,5 42,0
2007 42,3 46,7 32,6 48,0
2008 26,0 26,7 18,6 32,0
2009 31,7 43,3 27,9 28,0
AMBEV 2005 37,4 33,3 27,9 48,0
2006 38,2 26,7 34,9 48,0
2007 37,4 33,3 30,2 46,0
2008 43,1 40,0 34,9 52,0
2009 45,5 36,7 44,2 52,0
AMPLA ENERG 2005 46,3 36,7 41,9 56,0
2006 43,1 30,0 41,9 52,0
2007 43,9 40,0 37,2 52,0
2008 47,2 40,0 41,9 56,0
2009 41,5 26,7 34,9 56,0
BRADESCO 2005 48,8 46,7 48,8 50,0
2006 45,5 50,0 41,9 46,0
2007 47,2 43,3 44,2 52,0
2008 49,6 43,3 46,5 56,0
2009 45,5 40,0 41,9 52,0
BRASIL 2005 46,3 56,7 39,5 46,0
2006 48,0 53,3 37,2 54,0
2007 46,3 53,3 44,2 44,0
2008 47,2 53,3 39,5 50,0
2009 45,5 53,3 39,5 46,0
BRASKEM 2005 46,3 40,0 58,1 40,0
2006 47,2 33,3 60,5 44,0
2007 43,1 33,3 51,2 42,0
2008 61,0 76,7 62,8 50,0
2009 54,5 76,7 53,5 42,0
BRF FOODS 2005 53,7 70,0 34,9 60,0
2006 52,8 73,3 44,2 48,0
2007 52,0 63,3 44,2 52,0
2008 54,5 60,0 48,8 56,0
2009 54,5 53,3 48,8 60,0
CEG 2005 28,5 36,7 16,3 34,0
2006 25,2 43,3 11,6 26,0
2007 26,0 43,3 20,9 20,0
2008 28,5 13,3 18,6 46,0
2009 30,9 36,7 20,9 36,0
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Empresa Ano % Recursos % Capital % Capital | % Capital
(nome pregéao) Intangiveis em Geral| Humano Estrutural | Relacional
COMGAS 2005 43,9 46,7 41,9 44,0
2006 36,6 30,0 44,2 34,0
2007 33,3 40,0 27,9 34,0
2008 45,5 40,0 44,2 50,0
2009 30,9 30,0 34,9 28,0
CONFAB 2005 47,2 26,7 46,5 60,0
2006 47,2 26,7 46,5 60,0
2007 49,6 26,7 53,5 60,0
2008 47,2 26,7 48,8 58,0
2009 46,3 26,7 46,5 58,0
CONTAX 2005 35,0 50,0 37,2 24,0
2006 43,9 56,7 46,5 34,0
2007 43,1 66,7 39,5 32,0
2008 45,5 53,3 46,5 40,0
2009 43,1 60,0 39,5 36,0
CPFL ENERGIA 2005 45,5 53,3 37,2 48,0
2006 40,7 40,0 37,2 44,0
2007 35,8 333 25,6 46,0
2008 40,7 53,3 27,9 44,0
2009 45,5 56,7 34,9 48,0
ELEKTRO 2005 43,1 36,7 32,6 56,0
2006 42,3 36,7 34,9 52,0
2007 43,9 36,7 41,9 50,0
2008 48,0 43,3 39,5 58,0
2009 47,2 36,7 39,5 60,0
ELETROPAR 2005 33,3 33,3 32,6 34,0
2006 36,6 43,3 34,9 34,0
2007 45,5 43,3 41,9 50,0
2008 46,3 43,3 46,5 48,0
2009 48,0 66,7 41,9 42,0
ENERGIAS BR 2005 54,5 70,0 44,2 54,0
2006 56,1 66,7 51,2 54,0
2007 57,7 66,7 48,8 60,0
2008 60,2 76,7 48,8 60,0
2009 57,7 73,3 44,2 60,0
ETERNIT 2005 42,3 26,7 39,5 54,0
2006 39,0 26,7 32,6 52,0
2007 42,3 30,0 32,6 58,0
2008 47,2 333 41,9 60,0
2009 46,3 26,7 44,2 60,0
GERDAU 2005 48,0 46,7 51,2 46,0
2006 48,8 53,3 46,5 48,0
2007 49,6 50,0 46,5 52,0
2008 51,2 60,0 44,2 52,0
2009 50,4 53,3 46,5 52,0
GOL 2005 36,6 40,0 37,2 34,0
2006 37,4 46,7 34,9 34,0
2007 43,1 333 46,5 46,0
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Empresa Ano % Recursos % Capital % Capital | % Capital
(nome pregéao) Intangiveis em Geral| Humano Estrutural | Relacional
2008 46,3 46,7 46,5 46,0
2009 43,9 60,0 46,5 32,0
ITAUSA 2005 43,1 53,3 32,6 46,0
2006 43,1 53,3 37,2 42,0
2007 47,2 53,3 46,5 44,0
2008 46,3 26,7 60,5 46,0
2009 47,2 30,0 55,8 50,0
ITAUTEC 2005 45,5 70,0 39,5 36,0
2006 52,0 63,3 37,2 58,0
2007 59,3 86,7 39,5 60,0
2008 57,7 86,7 44,2 52,0
2009 61,0 86,7 48,8 56,0
NET 2005 34,1 26,7 32,6 40,0
2006 36,6 30,0 37,2 40,0
2007 21,1 13,3 23,3 24,0
2008 26,8 23,3 27,9 28,0
2009 29,3 33,3 30,2 26,0
OHL BRASIL 2005 26,8 16,7 27,9 32,0
2006 29,3 16,7 27,9 38,0
2007 28,5 16,7 30,2 34,0
2008 27,6 26,7 23,3 32,0
2009 31,7 40,0 25,6 32,0
P.ACUCAR-CBD 2005 51,2 56,7 51,2 48,0
2006 47,2 40,0 46,5 52,0
2007 60,2 53,3 55,8 68,0
2008 51,2 20,0 55,8 66,0
2009 61,0 53,3 53,5 72,0
PETROBRAS 2005 52,8 46,7 62,8 48,0
2006 54,5 56,7 53,5 54,0
2007 55,3 46,7 55,8 60,0
2008 54,5 56,7 51,2 56,0
2009 54,5 60,0 48,8 56,0
SUZANO PAPEL | 2005 34,1 30,0 32,6 38,0
2006 39,0 23,3 39,5 48,0
2007 43,1 40,0 44,2 44,0
2008 51,2 76,7 41,9 44,0
2009 54,5 70,0 51,2 48,0
TELEMAR 2005 45,5 60,0 32,6 48,0
2006 44,7 56,7 34,9 46,0
2007 42,3 40,0 41,9 44,0
2008 41,5 40,0 34,9 48,0
2009 49,6 46,7 48,8 52,0
USIMINAS 2005 34,1 333 30,2 38,0
2006 34,1 40,0 30,2 34,0
2007 39,8 43,3 37,2 40,0
2008 39,0 40,0 37,2 40,0
2009 44,7 53,3 39,5 44,0
VALE 2005 37,4 43,3 32,6 38,0
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Empresa Ano % Recursos % Capital % Capital | % Capital
(nome pregéao) Intangiveis em Geral| Humano Estrutural | Relacional
2006 45,5 46,7 41,9 48,0
2007 47,2 50,0 44,2 48,0
2008 48,8 63,3 41,9 46,0
2009 48,0 60,0 48,8 40,0
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ANEXO 1: INDICES DOS RECURSOS INTANGIVEIS (123 ITENS)

ITENS

1. CAPITAL HUMANO

Numero de empregados

Evolucédo do niimero de empregados nos ultimos anos
NuUmero de rescisbes

Novas contratacdes

Auséncias ou faltas do quadro de funcionarios

Rotacao externa do quadro de funcionarios
Rotacédo interna do quadro de funcionarios
Pessoal segmentado por antiguidade
Pessoal segmentado por fungéo de trabalho
Pessoal segmentado por idade

Pessoal segmentado por nivel de ensino

Pessoal segmentado por género

Pessoal segmentado por regido

Descricdo das atividades de formacdo desenvolvidas
Horas em atividade de formacgé&o

Gastos em formacao

Empregados com acesso a formacao
Politica de contratagao/recrutamento
Politica e sistema de remuneracgéo
Plano de carreira

Programa de incentivos

Beneficios e programas sociais da empresa
Politica de seguranca e higiene
Informacdes sobre convénios coletivos
Medidas de satisfacdo dos empregados

Producé&o ou produtividade por empregado

Renda por empregado

Experiéncia de trabalho dos altos executivos des@mpresas
Formacéao dos altos executivos

Novas contratacdes de executivos

ITENS

2. CAPITAL ESTRUTURAL

2.1 ESTRUTURAL TECNOLOGICO

Descricdo e razdes para os investimentos em tegiaslda informacao
Descricdo dos investimentos em hardware

Custo dos investimentos em hardware

Descricdo dos investimentos em software

Custo dos investimentos em software

Politica, estratégia e/ou objetivos das atividael® 8D

Forgca competitiva das atividades de P&D em relagiocompetidores
Perspectivas futuras em relacéo a P&D

Gastos de investimento em P&D

Numero de empregados em P&D

Numero de patentes e de licencas, etc.
Patentes ou licencas pendentes

Detalhes das patentes ou licencas da empresa
Novos produtos

Projetos ou produtos em desenvolvimento

Preco dos produtos comercializados
Fase do ciclo de vida em que se encontram os ®dut
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Caracteristicas dos produtos ofertados
Indicadores da eficiéncia produtiva
Indicador do estado da tecnologia de producaaaiit

Capacidade instalada
Capacidade utilizada
Imagem da(s) marca(s)

2.2 ESTRUTURAL ORGANIZATIVO

Numeros que indiquem o nivel de informatizacaordpresa (n° computadores ou similar)
Dados sobre o sistema de informacdes (base de,qsis®as com acesso aos computadores)
Pessoal envolvido com a tecnologia da informacéo

Melhorias introduzidas nos processos / organizdgd@ante o periodo

Custos das melhorias introduzidas nos processgahizacdes durante o periodo

Razdes para investimentos em processos de infoewacd
Sistemas de gestéo e controle utilizados

Numeros de distribuigdo e ou organizacao do tenepwadbalho
Trabalho em casa

Declaracéo da cultura organizacional

Politica de comunicacao interna

Estrutura organizativa / organograma da empresa
Historia e evolucdo da empresa

Linha estratégica basica

Posicdo competitiva da empresa no setor

Tendéncias do setor

Comentarios sobre barreiras de entrada da empresa
Comentarios sobre ameacas de substitutos da céncir
Comentarios sobre vantagens tecnoldgicas da empresa
Aquisicdes

ITENS

3. CAPITAL RELACIONAL

3.1 RELACIONAL DO NEGOCIO

Identificacdo dos tipos de clientes

Numero de clientes

Numero de clientes que compram pela internet
Vendas por cliente

Novos clientes do exercicio

Média do tamanho do cliente

Declaracéo de dependéncia de clientes importantes
Informacgdes sobre politica de fidelizagdo de alient

Medidas de satisfacéo do cliente (reclamac¢des trag)u
Capacidade de resposta (tempo de entrega dos psanluservicos)

Gastos de formacéo dos clientes

Clientes / Empregado

Numero de pontos de venda / vendedores / distdbesgdou escritorios
Localizacao dos pontos de venda / vendedoresribdigtores
Descricdo dos canais de distribuicdo utilizadoa pelpresa

Novos pontos de venda / vendedores / distribuidores
Fechamento de pontos de vendas / vendedoresibdidares
Descricdo das atividades de marketing e promocéao
Custos de marketing e promocao

Porcentagem de vendas em cada canal de distribui¢cdo

Valor das vendas segmentado pelos canais de disd
Vendas segmentadas por negécio ou produto
Vendas segmentadas por mercados geograficos
Abertura de novos mercados

Quota de mercado
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Quota de mercado por segmento

Aliancas estratégicas

Objetivos e razbes para as aliancas estratégicas
Descricdo dos membros das aliancas

Duracao das aliancas

Atividades das empresas do grupo
Descricdo das relag6es com os acionistas
Pagamento de dividendos

Historico das acbes da empresa
Rentabilidade por acédo

Qualificacéo financeira externa

Principais provedores externos de fundos
Descricdo da rede de provedores / fornecedores
Numero de provedores

Evolucéo dos precos dos fornecedores

Comentarios sobre depdsitos e ou logistica
Origem geografica de fornecedores e ou provedores

3.2 RELACIONAL SOCIAL

Politica nas atividades de comunicacao externa
Medidas de qualidade da empresa (ISO ou similar)
Regras da politica ambiental

Objetivos a alcancar com o programa ambiental
Alcance do programa ambiental

Aprovagédo ou certificacdes ambientais

Tipos de energia, materiais utilizados que ajudanaautencéo da qualidade do meio ambiente

Gastos relacionados com o meio ambiente

Fonte: Macagnan (2005, traducdo nossa)



