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RESUMO

A pesquisa une a problematica da assimetria dem@ipdes existente na relacdo de agéncia,
analisada com foco na relacéo entre agente (exet@tirepresentantes do principal (conselho
de administracdo - CA), literatura de governangpamativa (GC), com o potencial informativo
das ferramentas da contabilidade de gestdo (G&tlira de sistemas de controle de gestéao
(SCG). Nessa linha, assume-se o escopo diversifidadnformacdes financeiras, originadas
em tais ferramentas, como redutor da assimetnimipedo ao conselheiro melhor desenvolver
0 monitoramento dos executivos e aconselhamentaté&gico, tendo como consequéncia
melhor alinhamento entre agente e principal, pajelferramenta de GC. Objetiva-se
determinar se divulgar com maior énfase informagdggnadas na contabilidade de gestao
para reduzir a assimetria informacional entre etveasie conselheiros melhora o desempenho
das empresas. Para isso, a pesquisa utiliza dad¥ld, primarios e secundarios, de empresas
de capital aberto que atuam no Brasil, com abordageantitativa, utilizando regresséo linear
multipla e regressao logistica para testar hipéte®e achados indicam que as informacdes
originadas nas ferramentas da CG séao divulgad@®\atas empresas da amostra e contribuem
para o desempenho (ROA). Em patrticular, é resulladgnfase nas informacdes originadas nas
relagcdes externas da empresa, de concorrentesos datbientais, e dados internos sobre
processos e atividades, permitindo confirmar a éggesentada. A pesquisa também analisa
determinantes da divulgacao e identifica como é&saontributivos a presenca de acionistas
influentes, dualidade dos principais cargos, pdeeempresa, desempenho, volatilidade do
setor, pratica de auditoria sobre as informac¢dss,interativo dos controles e a participacédo
nos segmentos de GC da BM&FBovespa. No entantoaiaria das variaveis ligadas aos
acionistas, conselheiros e executivos nao alterarfumo de informacgdes, demonstrando certa
imunidade em relacdo as influéncias desses grupgsesquisa contribui para ambas as
literaturas, empresas e seus participantes, ao ane escala para medir divulgacdo de
informagdes ao CA, identificar efetivo fluxo de anfhacdes e seus determinantes, com
beneficio ao desempenho das empresas da amostriéadas os resultados pelas escolhas
metodoldgicas e a amostra utilizada, ao final gyiea sugere a continuidade dos estudos sobre

elementos n&o respondidos.

Palavras-chave Contabilidade de gestdo; Sistema de controle estdg; Divulgacdo de
informacgdes; Governancga corporativa; Conselho darastracéo.



ABSTRACT

The research links the information assimetry pnobhlexisting in the agency relationship,
analysed with focus on the agent (executive dirsgtand principal’s representant (board),
literature from corporate governance (CG), with pgatential informative for management
accounting (MA) tools, literature from managemeontcol systems (MCS). In this line, is
assumed the diversified scope from financial infational, originated in these tools, like an
assimetry reducer, allowing the board to develdgeter agent monitoring and the strategic
advice, with consequence for a better agent-praictignment, role a CG tool. Aimed to
determine if to disclose more emphasis informataginated in MA to reduce informational
assymmetry between executives and their boardsoweprthe performance of the companies.
For this, the research use data from 2014, prirmmadysecundary, from public firms that act in
Brazil, with quantitative approach, using multipjleear regression and logit regression to test
hypothesis. The findings indicate that informataiginated in MA tools are disclosed for the
boards, in the sample firms, and contribute fo@édormance (ROA). In particular, is a result
from the emphasis on information originated frone tkxternal firms relationships, with
customers, suppliers, competitors and environmeatdtd, and internal data about processes
and activities, allowing to confirm the presentbdsis. The research analyzes the disclosure
determinants and identifies a contributive facttn@n the influential shareholders, duality of
the main positions, firm size, industry volatilitperformance, MA information auditing,
interactive use of controls and the participationtbe CG segments from BM&FBovespa.
However, the most part of variable about sharels]deoard members and executives not
influenced the information flow, showing some imntyragainst these group influences. The
research contributes for both literatures, firmd deir participants, creating a scale to evaluate
the information disclosure from the board, to idgréin effective information flow and their
determinants, with the sample firms performanceronpment. Restricting the results by the
methodological choices and the sample, in the haddsearch suggests the continuation of

studies about the unanswered elements.

Keywords: Management accounting; Management control sysiaiormation disclosure;
Corporate governance; Board.



LISTA DE FIGURAS

Figura 1 — Fluxo de controle e informacgdes - posiamento da tese .............ccceeeeeveee. 13.
Figura 2 — Relacdes de interesse desta pesquisaelarsimplificado ............cccccvvvnnnnn. 18
Figura 3 — FIUXO 0@ PESUUISA ....cceviiiiiiiiiiiiiiiiaee e ettt e e e e e e e e 25
Figura 4 — A separacao entre informag&o oculteéiie agulta ................cc.eevvvviiiiiiiiiiaeees 30
Figura 5 — Sistema de controle eStrategiCo .......c.cceeeiviiiiieieiiiiiirr e ee e re e 37
Figura 6 — ReViSAo do MOdel0 LOC ........uuceemc e eeea e e e e e 39
Figura 7 — Relacdes entre contabilidade de ge€i#de desempenho organizacional ......... 49
Figura 8 — Relagbes entre as partes envolvidativaibgacao de informagdes ao CA .......... 51
Figura 9 — Modelo conceitual da tese — COMPIELO. cec . vvvvveeeiiiiiiie e 51
Figura 10 — Modelo conceitual da tese e expectatiag hipoteses ...........ccevvvvvvvvvvnnnnee. 57

Figura 11 — Gréfico representativo da carga ortabdas variaveis para H1 ..................... 101



LISTA DE QUADROS

Quadro 1 — Caracteristicas basicas das contakekdohnceira e de gestao .................. 2..4
Quadro 2 — Informacdes e ferramentas da contabdidia gestao ..............ccoevvvvvvnnnnnnnn. 43
Quadro 3 — Resumo das hipoteses de PeSUUISA. cmaam.vvvvvrviiiiiiiiiiiieiriee e e 58
Quadro 4 — Especialistas que avaliaram o quest®darpesquisa ............cooeeeeiuvvvvnnsm! 63
Quadro 5 — Fatores e variaveis — escala final...........cccccoeeeiiiiiiii e, 68
Quadro 6 — Estrutura do instrumento de coleta desla questionario .................cc........ 78.
Quadro 7 — Resumo das variaveis e fonte dos dadQsS............ccevvveeeeeiiiiviieieeeeeieeeenennn, 80
Quadro 8 — Sintese dos resultados para a tes®e$BHL ......cooovvvvveieiiiiiiiis 124

Quadro 9 — ResSUMO dOS reSUIATOS .........commmmmmrreeeeeeeiiiieee e et eeeee e e e eseesraanns 128



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 — Carga fatorial — Matriz rotacionada St&@ .............cccceeevviiieeiiiiieeeiiiiceeeeeeens 66
Tabela 2 — Fatores - Autovalor, Alfa de Cronbacfaancia explicada ............cccccceen.... 61.
Tabela 3 — Informacdes das empresas da amOStERIBDL.............euuvvrrrniiieeeeeeeeeeees e 87
Tabela 4 — Informacfes das empresas da amosteegarento de listagem ............cc......... 88
Tabela 5 — Frequéncia de envio das informacdesfae Geral ..............ccoevvvvvvvviiinneeee. 89
Tabela 6 — Frequéncia de envio das informagdesfae CIUSTErS ..., 92

Tabela 7 — Estatistica descritiva — Analise da Idagéo de informacgfes e desempenho .. 94
Tabela 8 — Andlise de correlacdo — Analise da dagdo de informacdes e desempenho ... 97
Tabela 9 — Analise da divulgacao de informacdesGPEo desempenho ............evvvveeennn. 99
Tabela 10 — Analise da divulgacao de informacta®iés) e o desempenho ................... 102
Tabela 11 — Estatistica descritiva — Andlise dderdenantes da divulgacdo de informacdes

Tabela 12 — Analise de correlacdo — Determinaraedivllgacédo de informagdes — variaveis
independentes VErsus dePENUENTES ........ o eeeeeeeruummnnniaaaaaeeeeeeeaeeeeeeeeereeeeeeeeeenene 107
Tabela 13 — Andlise de correlacdo — Determinargedivdilgacéo de informacdes — variaveis

L0 [=T 0 =T 0o [T o] (T 110
Tabela 14 — Determinantes da divulgacao de infobemao CA — modelos iniciais ......... 114
Tabela 15 — Determinantes da divulgacao de infodes@o CA — modelos finais ............ 116
Tabela 16 — Carga fatorial — Matriz rotacionadaest® 2 .............cooevevivviiiiiiieneeeeeeeeee, 162
Tabela 17 — Teste U de Mann-Whitney — Cluster IUstBr 2 ..........ccccevveveiiiiieeeeennnnnnn. 162
Tabela 18 — Teste Kruskal-Wallis — Cluster 1 x @u2 x Cluster 3 ..........cccoeeviiiinnnns 163
Tabela 19 — Teste U de Mann-Whitney — Cluster 2ustBr 3 ..........ccccoeviiiiiiiiieeeinneenn. 163
Tabela 20 — VIF(s) para multicolinearidade — moddi@ 4 ..............cooiiieieeiiiiiiieeeeeeen, 163
Tabela 21 — VIF(s) para multicolinearidade — moslél@ 12 ..............cccciiiiiiieeeeennnn. 164

Tabela 22 — Analise da divulgacdo de informacdes desempenho do periodo seguinte



SUMARIO

L INTRODUGAD ...t eame ettt en et e e s te et te s te e 12
R O I TP 12
1.2 DEFINICOES INICIAIS ..ot eeeeeeeee ettt eae s eresaeanas 13
1.3 CONTEXTUALIZACAO ......oieeeeeeeee ettt nnann e e e 14
1.4 PROBLEMA DE PESQUISA ... .t eeeemitt ettt 18
1.5 OBIETIVOS ....ccttitttiiieeiitteee e e e e e e ettt et et e e e e e e e e e e e s e e s e mmnnne et e e aaaeeeeeesaensaannns 19
1.5.1 ODBJELIVO GEIAI ...uuiieiii ettt e e er e e e e e s e e e e e e e e e aeeaeenaaranes 19
1.5.2 ODbjetivos ESPECITICOS .....cciiiiiiitiitiiiieee ettt e e e e e e e e e 19
1.6 JUSTIFICATIV A oottt e e e e e e e e e e e e e e e e e e bbb neeaeeeaaeeeasssannnnnnnes 19
G @ o [T F= o F= T [P 20
1.6.2 NAO-NVIAHAAAE ... err e e e e e e e e e e e e eeeeeeees 22
GRS I O 0] o1 1o 10 (o= o 23
1.7 FLUXO DE PESQUISA ...ttt 24
1.8 DELIMITACAO DA PESQUISA .....oeieeeeeee ettt e et eaennnsnanes 26

2 REVISAO DA LITERATURA .....oootiiiiteeeeete ettt anennnae e 28
2.1 TEORIA DE AGENCIA .....oouiiiiiiieteteeeemie ettt sanns s 28
2.1.1 Assimetria de INfOrMAGOES .........oooii i 30
2.1.2 GOVEIrNANGA COMPOIALIVEAL ....evvviiiiiiiees ettt ettt e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e eeeas 33
2.2 CONTROLE DE GESTAO .....coeiiiiiee sttt se s s st snsssssssssssens 35
2.2.1 Modelo Levers of CONLIOl..........oooi et 36
2.2.2 Informac0des e Ferramentas Técnicas de Conteotle GeStao .............cccevvvvvvvveeinnnnns 40
3 PROPOSTA DE TESE E HIPOTESES DE PESQUISA......coociieeieeeeeeeeeeee e 46
3.1 PROPOSTA DE TESE .....coi oottt ittt e e e e e e e enesesbbbaneseeeeeeees 46
3.2 HIPOTESES E MODELOS ECONOMETRICOS ......oceemeieiiietesiete e 50
3.2.1 Divulgacéo de Informacdes e Desempenho Orgaagional .............cccceeeeeeiiiieiieeinnnns 51
3.2.2 As Partes Interessadas como Determinantes Davulgagéo de Informacgdes ao CA
........................................................................................................................................ 52
4 METODOLOGIA . ..ottt e et e e e e e e e e e e e e e sasaassssseeeeaaaeaaeens 58
4.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA ......ooueoeeeee e ettt eeesneae s 58
4.2 VARIAVEIS DE ANALISE ......ciiiieiiisietieeeese ettt ea s 59
4.2.1 Divulgacéo de Informacdes da Contabilidade dBestao ............cccceeeeveeeiieeeeeennn. 5.
4.2.2 Divulgacéo de Informacdes da Contabilidade Ranceira.............cccoeevvvvvvvevnnnnnnnn. 70
4.2.3 Desempenho Organizacional .............uceeueieiiiiiiiiiiiiiei e 71
4.2.4 Partes Interessadas — Acionistas, Conselheire EXecutivos ................cceeevevvnnneee 71.
SR O0] 11 (0] [ SRR 73
4.3 POPULACAO E AMOSTRA ..ottt et eeaeeee et ets st ste e ae e atestenesanseseans 74
4.4 COLETA DOS DADOS ... .ottt eeeeeeiiiiiiee ettt ettt e e e e e e e e e e e e s s s s s innnnneeaaaaaaaeeees 76
O R D - To [0 S o 10 1= T 0 E T TTTTPPPPP 76
4.4.2 DAA0S SECUNUAIIOS ... .uuuiiiiiiiiiietaemmiiibbbbbebe e ee et e teeeaaeeeeeasssssasnnseeeeeaaaaaaaaeaeaeans 78

4.5 TRATAMENTO E ANALISE DOS DADOS .......ocviimmemeeeeiiceeteieieeeteeiee e 80.



11

4.6 LIMITACOES METODOLOGICAS .......cooveveeeeeeeeereeeeeeeeeeeeeen s ennanes 84

5 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS ......omriiiirieinicieneeeeeneenens 85
5.1 ANALISE DAS INFORMAQOES DIVULGADAS ... 85
5.1.1 Caracterizacdo da Amostra € ReSpoNdentesS............cuuuveviiiiiiiiineeeeeeeeeeeeeeieeeeee 85
5.1.2 Andlise das Informacdes Divulgadas ......e..cooeeeeeeeeieiiiiieeiiierr e eeeeeea e 87
5.2 DIVULGACAO DE INFORMACOES AO CONSELHO DE ADMINBSTRACAO E O
DESEMPENHO ORGANIZACIONAL ...cvtiiiiiiiieiee ettt e e snnes 92
5.2.1 Andlises Descritiva € de COrrelaCao ... euureiiiiiiiieeeeeeeieeieeeeiiiie s 93
5.2.2 Andlise dos Efeitos da Divulgacao de Informées no Desempenho Organizacional
........................................................................................................................................ 97
5.3 DETERMINANTES DA DIVULGAQAO DE INFORMAQC)ES AO ONSELHO DE
ADMINISTRACAO ...ttt eneaen et seeaenneaenea, 103
5.3.1 Andlises Descritivas € de COrrelagao ....ccueuueerrrrvuniiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeisiesennnneenennens 104
5.3.2 Andlise dos Determinantes da Divulgacéo deformacdes ao Conselho de

Yo [ 01T T £ 1 =Tt~ Lo 111
5.4 SINTESE DOS RESULTADOS ......ooveueeeecteeteeeeete ettt seannnene s 118

B CONCLUSOES. ..ottt mmnmn ettt ettt se s sanne e se s s enenens 128
6.1 CONCLUSOES SOBRE OS OBJETIVOS DA PESQUISA.....ccvcovieerceeeeeeeeene, 128
6.2 IMPLICAQOES PARA A LITERATURA E PARA A SOCIEDAB........ccccooevvvveeeen. 132
6.3 LIMITA(;()ES E OPORTUNIDADES DE PESQUISA ..o 134
REFERENCIAS ..ottt eema e te et te et teateste et e ete s ensesesneneetessensessesesaeaees 136
APENDICE A — QUESTIONARIO DE PESQUISA: VERSAO PARA

QUALIFICACAO DO PROJETO DE PESQUISA ......oooveeeeeetecteeeeeeeeeeee e 148
APENDICE B — FORMULARIO PARA ANALISE DE ESPECIALIST AS................. 153
APENDICE C — CARTA DE APRESENTACAO DA PESQUISA....c.ocoveveeeeeeenne, 157
APENDICE D — QUESTIONARIO DE PESQUISA: VERSAO FINAL .....cooveveeeenn. 158

APENDICE E — TABELAS DE TESTES ADICIONAIS .......ciiviiiiieeeeeeeeeeeeeeeenes 161



12

1 INTRODUCAO
1.1 TEMA

Esta pesquisa se encontra apoiada na Teoria decidgé procura unir a contribuicao
de duas areas do conhecimento para a reducédo wiis dé assimetria informacional nas
empresas: governanga corporativa e controle deA@e#tmbas possuem preocupacoes
alinhadas: melhorar o desempenho das companhias)tigaglo o retorno dos investimentos
realizados e o cumprimento da misséo organizacional

A Teoria de Agéncia, analisa a relagéo princiggrde com preocupacdes sobre a
sobrevivéncia das empresas diante da separacaéagnpriedade e o controle. Sobre o tema,
esta pesquisa esta lastreada no pressuposto daetssiinformacional entre as partes da
relacéo, a saber: agente, representado pelos cemigsrda diretoria executiva; representantes
do principal, na figura dos membros do conselh@adiainistracdo. Dela decorre a primeira
literatura, de governancga corporativa, discutidai gmpr sua preocupacao em estudar o0s
contratos que procuram evitar ou mitigar problemnas afetem negativamente o retorno dos
investimentos realizados, intitulados problemaagincia.

A segunda versa sobre os sistemas de controleeskioge, em particular, pela
contabilidade de gestéo e as informacfes decosrdatsuas ferramentas. Nela h& preocupacéo
em identificar como tais sistemas sao utilizadas déinhar interesses, conciliando questbes
estratégicas e a criacdo de valor para as empgEepas consequéncia, para seus investidores.
O interesse esta concentrado no potencial infommadas ferramentas, como redutor da
assimetria informacional no nivel de dois atoresgdeernanca corporativa: executivos e
conselheiros.

Assim, assume-se a potencial existéncia de ureesatcao entre as duas, ilustrada na
Figura 1, que pode ser discutida pelas semelhanglishamentos identificados na literatura e
verificada por meio de dados obtidos sobre o cotapwnto das empresas. Em ambas o agente
é tratado como controlador da informacé&o, pois yoasgestdo da organizacdo sob seu
comando, escolhendo quais ferramentas informatiniiga. Pela tematica de controle de
gestdo o agente utiliza os dados para obter infgimanquanto a literatura sobre governanca

corporativa assume gue o agente utiliza os dadasigfarmar conforme seu interesse.
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Figura 1 — Fluxo de controle e informacodes - posiamento da tese
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Fonte: elaborado pelo autor.

A pesquisa efetua esta discusséo, iniciando poafialgumas definicbes conceituais
aplicadas ao longo do texo, seguido da contexagliz dessa relagdo entre as areas.

1.2 DEFINICOES INICIAIS

No decorrer da pesquisa, alguns elementos dissusiio abordados de forma analoga.
Agente, tratado na literatura de Teoria de Agéaag@vernanca corporativa séo tratados aqui
no ambito dos executivos das companhias, aquelesatpam nos cargos de diretoria,
correspondendo ao topo da gestdo. Principal, aduiadmesma literatura, sdo os acionistas,
ndo havendo distingdo entre minoritarios, majadgrcontroladores, etc., exceto quando
declarado. Ainda, sendo foco no conselho de aditragi&o das empresas e nao em outros
conselhos, como o conselho fiscal, “conselheirdsii@mbros do conselho” sdo tratados como
aqueles que compdem o conselho de administracd@éoeoutros. Para os demais, caso
necessario, sao classificados conforme enquadrem-se

Da literatura de contabilidade de gestdo ha deadastjue, na ampla maioria das
traducbes para o portugués, o termanagement accounting, € interpretado como
“contabilidade gerencial”. No entanto opta-se quglo termo “contabilidade de gestdo” como
forma de reduzir interpretacdes que condicionerrmad “gerencial” com niveis hierarquicos
organizacionais. Adicionalmente, o termo escolhg® coaduna mais com a literatura
internacional.

Ainda, mormente utilizado no Brasil, o termo coladoria € aqui tratado como unidade

organizacional que utiliza instrumentos de outresasi para suas atividades. Desses, a
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contabilidade de gestdo é o principal interessests campo de conhecimento que possui seu
préprio conjunto de ferramentas — também tratadoasocpraticas ou artefatos — capazes de
gerar informacgfes para decisdo dos principais gEstdo proximo topico € apresentada a

contextualizacdo entre os temas, que leva a quéstfesquisa da tese.

1.3 CONTEXTUALIZACAO

A literatura sobre a separacao entre propriedanmiole nas organizacées (BERLE;
MEANS, 1932) tém permeado estudos em diversosdgentiendo como lastro a Teoria de
Agéncia (TA). Ela tem por base os pressupostosxddéacia de conflitos entre principal
(acionista) e agente (executivo), individuos auesgssados, com distintas disposi¢cdes ao
risco, que possuem conhecimentos assimétricos sabreompanhia e as atividades
desempenhadas pelo agente (EISENHARDT, 1989). @uamkssa relacdo, os
comportamentos de principal e agente apresentauiailamentos divergentes, emergem 0s
problemas de agéncia.

Atuando contra esses, pela perspectiva da emp@sa om nexo de contratos
(JENSEN; MECKLING, 1976), a governanca corpora{@&) pode ser entendida como um
conjunto de contratos com o objetivo de auxiliardirecionamento das acées dos executivos
(agentes) em prol dos interesses dos acionista€ifal) (ARMSTRONG; GUAY; WEBER,
2010). As praticas e pesquisas sobre o tema dmcsgeerramentas (mecanismos) utilizadas
para mitigar ou solucionar os problemas de agéosiguais podem ser classificadas em dois
dos trés grupos de custos de agéncia: (a) o mamtrto promovido pelo principal sobre as
acOes do agente; (b) os gastos com garantias prdasopelo agente em favor do principal
(JENSEN; MECKLING, 1976).

No contexto dessas relacbes, a assimetria demafgies entre as partes envolvidas
(AKERLOF, 1970; ARROW, 1963; CATALDO II, 2003; HOLSTROM, 1979; ROSS, 1973)
€ um elemento importante, sendo a razédo da exiat@éiecdiversas questdes relativas aos
problemas de agéncia (ROSS, 1973). A utilizacaeldeorios financeiros para reduzi-la, entre
executivos, conselheiros e proprietarios, € um aolgetos de analise das pesquisas em
governanca corporativa (ARMSTRONG; GUAY; WEBER, @01 Essa diferenca de
informacgdes pode incorrer em dois problemas: a8eladversa (AKERLOF, 1970) e o risco
moral (ARROW, 1963). Por esse ultimo, em um ambkieom presenca de incerteza, que leva
a reducao da confianca entre as partes, a infoorss;bbrna mercadoria e passa a ter valor. No

risco moral, vinculado as questfes pds-contratoaagiente pode agir de forma divergente do
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contrato, acobertado pela quantidade superior tmacdo que possui em relagcdo ao

conhecimento que o principal consegue obter salae groprias agdes. Assim, quanto maior

o nivel de assimetria, maior precisa ser o conjdatmcentivos para recompensar o agente por
agir em favor do principal, o que pode se tornaigivel diante de um grande niumero de agentes
(ROSS, 1973).

Adicionalmente, o agente atua como “dono” da infagédo e a revela mediante seu
interesse ou sob pressao de outros, por forca, legitucional, atuacdo de conselheiros e
acionistas, ou seja, pelas ferramentas que promasatiierentes formas de monitoramento de
suas acoes (JENSEN; MECKLING, 1976). Alinhado a,igs contratos da relagao principal-
agente possuem, dentre outras influéncias, as fodmabter informacdes sobre as acdes dos
agentes, incluindo as ferramentas de controle sldtaelos (EISENHARDT, 1989). A autora
propde que maior nivel de informacBes sobre osteggromove contratos lastreados no
comportamento desses e reduz a énfase em conp@atessultados, tal como discutido em
Ross (1973).

Em um escopo amplo, as relacdes dinamicas na geederassimetria de informacdes
ocorrem entre os diferentes sujeitos de uma orgaa@ A literatura de GC discute mais
fortemente esse fendmeno em relagéo aos agenies,speectiva de empresa, e as informacoes
divulgadas a publicos externos, por meio de repdimanceiros e seus efeitos no mercado de
acOes, sobre a perspectiva do principal (BIDDLELARY; VERDI, 2009; BUSHMAN;
SMITH, 2001; CHEN; DING; XU, 2014; DASKEet al., 2008; DEFONDet. al, 2011;
GORDON; LOEB; ZHU, 2012; HAMBERG; MAVRUK; SJOGREN2013; HOPE;
THOMAS, 2008; LEUZ; VERRECHIA, 2000). Trata-se denal visdo de finangas e/ou
contabilidade societaria, em que a evidenciacdmadisada na relacdo entre agentes que
possuem informacdes privadas (CATALDO II, 2003); f&s acesso a empresa, e 0s demais
interessados, que ndo possuem 0s mesmos meiotedanbédlrmacoes.

Neste sentido, a caracterizacdo de um individuineamo em uma organizacao, para
esta pesquisa, configura-se pela sua possibili@mdeobter informacdes privadas sem a
necessidade de reportes formais da contabilidamiet&oa (contabilidade financeira) e, no caso
dos acionistas, ndo tenha como canal adicional stenas assembleias gerais de acionistas ou
de outros 6rgéos especificos, tal como diretoeaglhcdes com investidores. Assim, exemplos
séo funcionarios, executivos, conselheiros e asfasique atuem na gestdo e/ou no conselho.
Externo € o individuo passivo em relacédo a divigage informacdes pela empresa, que se

utiliza de informacdes financeiras da contabilidadeietaria ou de outros meios formais de
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divulgacdo, e que podem ser acessados por quaisgtres publicos, tais como relatorios
trimestrais, anuais, relatorios de sustentabiligadisite da companhia, dentre outros.

Em uma abordagem diferente da ampla maioria deatlitea sobre evidenciacdo de
informacdes, esta pesquisa investiga a divulgagalizada pelos executivos (agentes) para
conselheiros (representantes do principal), diglateassimetria de informacdes entre eles,
considerando que, em principio, ambos possuem aeestformacdes privadas, porém 0s
agentes detém maior controle sobre quais infornsag@e reveladas aos conselheiros.

O conselho de administracdo, considerado a prindgrmamenta de GC, atua,
principalmente nos papéis de monitorar e aconselkaagentes (ADAMS; HERMALIN;
WEISBACH, 2010; DEUTSCH, 2005; MELKUMOV, 2009; SIGANO, 2005), de forma a
conduzi-los no melhor interesse do principal, rédlz efeitos de objetivos conflitantes
(EISENHARDT, 1989). Tal 6rgdo colegiado possui aoediferenciado as informacdes, por
meio de reportes, reunides, etc., tendo ainda silplidade de solicita-las aos executivos a
qualquer momento. Assim, 0s conselheiros tantousosspapel passivo quanto ativo na
reducdo da assimetria informacional. Passivo, peigendem do nivel de revelacdo da
informacdo que esta sob responsabilidade (contrdts) executivos, e ativo, quando
conselheiros passam a solicitar diferentes infod@scpara 0os agentes. Presume-se que
conselheiros possuem interesse em reduzir a assindbrmacional ao desempenhar suas
atividades.

Por outro lado, estudos indicam que maior informagdo necessariamente é fator
contributivo em processos decisorios. Acerca damatidade limitada, pressuposto da Teoria
de Agéncia (EISENHARDT, 1989), Conlisk (1996) ralatma série evidéncias e situagdes,
incluindo aumento de niveis de erros de decisauealide novas informacdes, especialmente
em situacdes complexas, atribuindo as decis6eagEstes econdmicos a forma como eles
processam essas novas informacdes. No mesmo sttt (2015) identificou que a inclusao
de uma nova infomacao frequentemente prejudicasertasdade de previsbes de agentes
econdémicos.

Entretanto, a premissa aqui analisada assume queelidoria no desempenho do
conselho quanto menor for o nivel de assimetriarelacdo aos agentes, pelo uso das
informacgdes para avaliar desempenhos e habilidaohdsrir sobre os negocios e estratégias da
companhia, um dos papéis internos dos conselh@REW; KAYE, 2007; MELKUMOV,
2009). Evidéncias foram encontradas por Kirby e(18191) em relacdo ao uso do orcamento
para avaliacdo de desempenho dos agentes e cogamaa principal, assim como em Drew

e Kaye (2007), no alinhamento estratégico dos doeises pelo uso dBalanced Scorecard,
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promovendo compartilhamento das decisGes estratgiom os executivos e melhoria do
desempenho para stakeholders. Nessa linha, a tese direciona esforgos paratigaese a
reducdo da assimetria na relacdo executivos-carismth apresenta efeito positivo no
desempenho da empresa, em virtude da melhorigoaaidade dos conselheiros em monitorar
as acOes dos agentes e aconselhar sobre questagyesns.

Neste sentido, no ambiente interno da empresatoo de controladoria, ao atuar na
geracdo e divulgacdo de informacbes, pode contripara a reducdo da assimetria
informacional, tendo papel de ferramenta de GC (RWENTO; BIANCHI; TERRA, 2007),
ao utilizar as ferramentas préticas advindas déabdilade de gestdo. Na literatura nacional
essas sdo denominadas praticas/artefatos/ferrandatacontroladoria (ex.: BORINELLI,
2006; JUNQUEIRA, 2010; LEITE, 2013; MANVAILER, 20130UTES, 2006), enquanto a
literatura internacional discute tais elementos eg@uarda-chuva da contabilidade de gestao
(ex.: BAIRD; HARRISON; REEVE, 2004; GUILDING; CRAMES; TAYLES, 2000; LUFT;
SHIELDS, 2003; OTLEY, 1999) classificados entrecomtroles técnicos dos sistemas de
controle de gestdo (SCG) (TESSIER; OTLEY, 20123, ¢amo o planejamento e a avaliacédo
de desempenho, amplamente lastreados pela coddaleli(LANGFIELD-SMITH, 1997).
Ainda, para o SCG ser efetivo, precisa contempdadiadmicas de criacdo de valor, de
elaboracdo das estratégias e os comportamentositatgesados (SIMONS, 1995). Deve
considerar a interacdo entre desempenho, estmtégiateresses, reforcando o carater de
potencial ferramenta de GC, por ser capaz de almkaecionamento das a¢des corporativas
em favor do principal.

Nessa linha, a pesquisa contribui para a literatw@ une a Teoria de Agéncia e
contabilidade de gestdo. E interesse de pesquisader longa data os impactos da relagio
principal-agente sobre o desenho dos sistemas mteol utilizados pelas empresas. Dois
trabalhos de Baiman (1982; 1990) promoveram o eatitento dessa unido em diferentes
momentos. O autor apresenta como uma das configmiida contabilidade de gestdo a
problematica principal-agente, as diferentes fordeageracédo de informacao promovidas pelo
vasto grupo de ferramentas da contabilidade, guzeqystos de processamento e comunicacao,
procurando mitigar outros custos de agéncia. Atlohaisso, a contabilidade de gestdo sendo
utilizada como ferramenta para a reducéo da assanm&@brmacional entre executivos (agente)
e conselheiros (representantes do principal) €apesprincipal da tese.

Em vista dos elementos apresentados, essa pedqtesae a tese de que o sistema de
controle de gestdo, em particular pelas informac@gsadas pela contabilidade de gestao,

tem papel de ferramenta de governanga corporat@a,reduzir a assimetria informacional
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entre executivos e conselheirolla esteira da literatura de GC, esta pesquigmidita sua
andlise para a eficicia da divulgacéo de informme@ds conselheiros, bem como poder das
partes envolvidas em alterar essa relacdo, repeeempela influéncia sobre os demais:
acionistas, conselheiros e executivos. Consideraislelementos, ufnamework simplificado

da pesquisa € ilustrado na Figura 2.

Figura 2 — Relacfes de interesse desta pesquisaelarsimplificado

l Principal l

Conselho de Desempenho
T 2 Administragdo 1 organizacional
I Agente l

Fonte: Elaborado pelo autor.

Informagdes da
contabilidade de
gestdo

Pela Figura 2 podem ser visualizadas as relagdagatesse desta pesquisa. A relacédo
“1” representa o principal olhar da tese, em idemati se a divulgacdo para o conselho de
administracao, de informacdes originadas das femnsas da contabilidade de gestédo, impacta
em melhores niveis de desempenho da companhianidssoomo resultado da melhoria das
atividades de conselheiros. Essa percepcdo deneiagéo, como redutor de assimetria de
informacfes e avaliacdo da eficacia de seus efeia alinhada a literatura que discute
divulgacdo a publicos externos (ex.: BIDDLE; HILARVYERDI, 2009; HOPE; THOMAS,
2008; LEUZ; VERRECHIA, 2000).

Nos itens do conjunto “2”, concentram-se as armlides impactos das partes
envolvidas. Os efeitos de acionistas (principabpselheiros (representantes do principal) e
executivos (agente) sobre a divulgacdo de inforemg@® CA, procurando identificar os
determinantes desse fendémeno, esté alinhadoatlitarde GC sobre efeitos entre os elementos
ligados a governanca (ex.. BEBCHUK; WEISBACH, 20BECHT; BOLTON; ROELL,
2002; BUSHMAN; SMITH, 2001; CHENG, 2008; KRIVOGORSK 2006; LINCK;
NETTER; YANG, 2008).

1.4 PROBLEMA DE PESQUISA

Em vista do interesse principal da tese, temssgainte questdo de pesquidaulgar
com maior énfase informacdes originadas na cordadig de gestdo para reduzir a assimetria

informacional entre executivos e conselheiros nrallladesempenho das empresas?
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1.5 OBJETIVOS

1.5.1 Objetivo Geral

Como forma de responder tal pergunta, o objetiwacipal da tese é determinar se
divulgar com maior énfase informacdes originadasaordabilidade de gestdo para reduzir a

assimetria informacional entre executivos e comsielh melhora o desempenho das empresas.

1.5.2 Objetivos Especificos

Para desenvolver a pesquisa o0s seguintes objetppexificos sdo delineados:

a) ldentificar as informacdes da contabilidade de&gegbela potencialidade de suas
ferramentas, e quais sédo enviadas aos consellaaBrdristracéo;

b) Analisar os determinantes da divulgacao de infodas¢la contabilidade de gestao

aos conselhos de administracéo.

1.6 JUSTIFICATIVA

A discussédo de elementos que inibam comportameardoBitantes entre agente e
principal € recorrente e novas questbes sdo dissutem pesquisas cientificas e nas
organizacdes. Adicionar o sistema de controle d#dgea essa pauta parece adequado aos
resultados de pesquisas anteriores e a realidaleatapanhias. Nesta linha, trés fatores
contribuem para a relevancia desta pesquisa.

Inicialmente, dado que a assimetria de informagdasa realidade nos diferentes tipos
de relacdes e que as pesquisas ja comprovaramdijudgacao para publicos externos é eficaz
em seus beneficios para a empresa (ex.: BIDDLEARN; VERDI, 2009; BUSHMAN;
SMITH, 2001), entende-se que a divulgagcédo paransaibo de administracdo também possa
ser. Por ela reduz-se a assimetria informaciorta¢ éxecutivos e conselheiros, de forma que
eles melhor desempenhem suas atividades de manénta e aconselhamento, em especial
sobre questdes estratégicas. Tal analogia € uceind da importancia desta investigacao.

Ainda, Bushman e Smith (2001) indicaram que, ap@s@rande niumero de pesquisas
em relacéo ao conselho de administracédo, poucab$e sobre qual o conjunto de informacdes

utilizado para que os conselheiros desempenhemasivaades. A inclusdo das informacdes



20

da contabilidade de gestdo adequa-se a tal realidasto o escopo amplo e capacidade
analitica de seus dados. No entanto, as pesquemat&€m seu foco sobre dados secundarios,
originados basicamente da contabilidade financkicana que esta pesquisa reduz em algum
grau, reforcando a relevancia do estudo, uma vez iguestiga diferentes conjuntos de
informacgdes da contabilidade de gestdo e o nivéhtkese dada pelas empresas da amostra.

Um terceiro elemento vem das praticas organizagome também configura a
oportunidade da pesquisa, a necessidade de bermarfos conselheiros. Um caso recente
recebeu destaque, pela contestacdo sobre a ddsedivda decisdo do conselho de
administracdo da Petréleo Brasileiro S.A. — PETRABR- em aprovar o investimento em
uma refinaria de petréleo. As perdas resultantéesomtextacao dos conselheiros sobre os dados
recebidos para decidirem retomaram, em larga estaiscussao sobre a qualidade e o nivel
de transparéncia das informacdes divulgadas aselbmiros. No caso em tela, além das pecas
contratuais recebidas, poderiam ter sido divulgatfasmacdes de projecdes financeiras sobre
o desempenho do investimento, originadas de técd@aontabilidade de gestao, sdo capazes
de indicar o valor da empresa, tornando-se elermefodamentais para a decisdo dos
conselheiros.

Para o programa de poOs-graduacgdo, esse projetpariinha de pesquisa Controle de
Gestéo, area de concentragdo em Controladoriaam¢dan, da Universidade do Vale do Rio
dos Sinos — UNISINOS/RS, vinculado ao grupo de yieaqdo orientador: “CONTEST —
Implementacdo e Controle Estratégicos”. O grup@@eocestudar os processos que auxiliam
nas estratégias estabelecidas pelas empresassquaspea ser desenvolvida contribui para o
entendimento de como diferentes ferramentas deaterjiodem ser utilizadas para mitigar
problemas de agéncia e influenciar o comportameiriterferindo no desempenho
organizacional.

Ainda, trés topicos sao desenvolvidos a seguiocyando discorrer sobre a
originalidade, a nao trivialidade e a contributadé da pesquisa. Esses elementos somam-se
ao conjunto que justifica o trabalho como tesealégatado.

1.6.1 Originalidade

A assimetria informacional é discutida nas literas de governanca corporativa e de
controle de gestdo em diferentes aspectos. Na ipaineefoco principal tem sido a divulgacao
para publicos externos, utilizando a contabilidateietaria como elemento central de

comunicacao. A premissa € a reducéo do risco npeta, melhoria da acdo do agente em favor
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do principal diante da possibilidade da maior eigéms Exemplos sdo encontrados pela adogao
de padrdes internacionais de contabilidade (exSKRet. al, 2008; LEUZ; VERRECCHIA,
2000), alteracdes no grau de detalhamento dos dexlotiOPE; THOMAS, 2008), variacoes
na amplitude do escopo das informacgdes (ex.: BOTQ3A97), com diferentes olhares sobre
os efeitos dessa evidenciagcdo, incluindo a reduddocusto de capital (ex.: LEUZ;
VERRECCHIA, 2000), a qualidade dos investimentas @DDLE; HILARY; VERDI, 2009;
BUSHMAN; SMITH, 2001), influéncias na origem do dap(ex.: CHEN; DING; XU, 2014,
GORDON; LOEB; ZHU, 2012; HAMBERG; MAVRUK; SJOGREN013), dentre outros.

Na segunda, as pesquisas sobre SCG e assiméraacional analisam efeitos dos
executivos sobre a assimetria (ex.: ABERNETHY; BOEN®G; LENT, 2010), relacdes com
socializacdo e desempenho (ex.: MAHAMA, 2006), esisis de incentivo (CHONG;
EGGLETON, 2007), dentre outros. Nelas, concentrars®@lhar sobre como melhor informar
0S executivos sobre o desempenho da companhiajauwsna visdo do uso das ferramentas
ligadas ao controle de gesao pelo préprio gestmnia).

Em patrticular, na literatura nacional sdo idecdifios alguns estudos que procuram
relacionar tais elementos. Por meio da revisaoitdeatura que combinam as expressoes
“controladoria” e “governanca corporativa” em badegslados nacionais (portal de peridédicos
CAPES; google académico; scielo), percebe-se tgmaica € incipiente e apresenta algumas
distorgcbes em relacdo a teoria de base — TeoriAgéacia. Duas pesquisas semelhantes
(NASCIMENTO; BIANCHI; TERRA, 2007; NASCIMENTO; REGIATO; VEIGA, 2007)
discutem a independéncia do controller e da cadorla na geracéo de informacdes a matriz
internacional das empresas que atuam no Brasierntinto, ndo € identificado na pesquisa se
a informacao € enviada a algum 6rgéo ligado a GZdgresas, indicando ainda que refere-
se a propria sede da empresa, ou seja, informacageshte no Brasil para o agente no exterior,
sem relacdo direta e independente com o principakas representantes, como o CA.

Duas pesquisas restritas a poucas empresas apregesultados qualitativos quanto a
relacéo da controladoria com os agentes de govganAnprimeira, de Beuren e Silva (2013),
procurou identificar impactos da adesao a requisieonGC para a controladoria, com poucos
reflexos relatados pelos autores. A segunda, denMa(2008), analisa o caso do Banco do
Brasil, em que h& uma divisdo da controladoria etnada na literatura brasileira em dois
setores: contadoria, responsavel pela contabilidadietaria e as questdes fiscais e tributarias;
controladoria, ligada aos processos de informaghapbio a gestdo. A pesquisa conseguiu
documentar relacéo efetiva com atores de GC, itmido clientes da area de controladoria,

sendo o conselho de administrag&o o principal deles
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Outras procuraram criar uma nova demanda paran@otadoria em relacdo a GC
(MARTIN; SANTOS; DIAS FILHO, 2004; SANTOS, 2004)lishar os conceitos das duas
tematicas (ARRUDA; MADRUGA,; FREITAS JUNIOR, 2008 alocumentar a aplicacéo
dessas (MORIMOTO, 2014; NASCIMENTO et al.,, 2015)rgo seus resultados nao
apresentam evidéncias capazes de efetivamente dearaial relacdo, deixando espago para
estudos que procurem demonstrar uma contribuicaoedede controladoria e suas ferramentas
no ambito da GC. Percebe-se a lacuna que estargno@encher ao discutir a efetiva relacao
das ferramentas da contabilidade de gestao, ligamlastor controladoria, com agentes de GC,
atuando na reducao dos problemas de agéncia.

Diferente de tais abordagens, os seguintes elesieatacterizam a originalidade desta
tese:

a) Ao contrario da ampla maioria das pesquisas, nagrhédcupacao restrita aos
elementos da contabilidade societaria. O foco éesmbontabilidade de gestdo como
instrumento utilizado pelos executivos para infaregconselheiros, ou seja, como
redutor da assimetria de informacles, e investigassiveis beneficios no
alinhamento com os interesses do principal, cordigdo-a como ferramenta interna
de governanca corporativa.

b) Pesquisar o fluxo de informagdes da contabilidadgestao partindo dos executivos,
controlador da informacéo, para camadas mais destatas operacoes da empresa,
e nao do fluxo normalmente abordado pela literasotae sistemas de controle de
gestdo, em que 0s executivos buscam tais dadoseartormar;

c) Olhar essa divulgacdo ndo para publicos externass para o conselho de

administragao, principal elo entre agente e pradcip

Logo, ao discutir pontos de fronteira da literatsobre Teoria de Agéncia e governanca
corporativa com a literatura de controle de ges#ftiga que isolando um elemento desta
interligacéo, a contabilidade de gestdo como fegraainterna de governanga corporativa,

caracteriza o eixo central da originalidade destajpisa.

1.6.2 Nao-trivialidade

A unido de duas literaturas, Sistemas de Contimléestao e Governanca Corporativa,
em um estudo caracteriza uma tarefa que necessitsideravel esforco de pesquisa.

Governanga corporativa e sistemas de controle dgd@epossuem certo alinhamento,
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direcionado a prosperidade organizacional, melldwieetorno dos investimentos realizados e
cumprimento da missao organizacional.

No entanto, o primeiro tema preocupa-se com osezins a partir dos executivos em
direcdo aos acionistas, ou seja, trata-se de urtnot®rsobre a acdo do agente, enquanto o
segundo tem seu foco direcionado dos executivasgertro da empresa, seus funcionarios e
processos, compondo o conjunto de controles wibizeelo agente. Assim, esta tese exige um
nivel adicional de empenho em identificar elemewfos se apresentam em certo espaco de
fronteira entre os temas. A acao do executivo,rotator da informacédo, em revelar dados
sobre o resultado de seus esforgos utilizando elE®&ue ele mesmo usa para manter-se
informado € o principal destes pontos, caractediass® como custo de agéncia para promover
garantias ao principal, assim como as demandasriafoonais promovidas pelos conselheiros
para controlar o agente, custo de agéncia promqwatto principal (JENSEN; MECKLING,
1976).

Ainda, discutir sistemas de controle de gestdordgabilidade de gestdo unindo as
literaturas nacional e internacional apresentaresfextra. A referéncia € feita sobre a
necessidade de serem tracadas algumas ligacdesnguerto momento, foram distanciadas,
pela discusséo sobre contabilidade de gestdo elauria. A propria definicdo de quais séo
as informacdes geradas pela controladoria, qualelteutilizada esta na literatura brasileira,
pode transcender a contabilidade de gestdo esterpala contabilidade financeira/societaria.
Por exemplo, o indicador “retorno sobre o patrimdéiguido” é tratado como artefato de
controladoria (BORINELLI, 2006), porém utiliza osadbs agregados da contabilidade
financeira: valor do resultado liquido e patrimdlimido.

1.6.3 Contribuicao

Esta pesquisa contribui para a literatura sobrdrale de gestdo, ao pesquisar a
utilizacdo da contabilidade de gestdo como instnimmeapaz de caracterizar o SCG como
ferramenta de GC, o que amplia a discussédo solakagabrangéncia e contribuicdo das
informacfes geradas por ela. Nesta esteira, tandwérmibui para a literatura de GC ao
adicionar a contabilidade de gestdo como ferrametiiaada pelo agente para conceder
garantias ao prestar contas de suas atividaded) s@m custo de agéncia. Assim, abre espago
para futuras pesquisas que procurem avaliar oatemsentos do SCG com potencial papel de

ferramenta de GC.
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Ainda, soma aos estudos que buscam identificacésp intrinsecos da atuacdo dos
conselhos de administragdo (ex.: DREW; KAYE, 208TCILIANO, 2005), procurando
preencher uma lacuna das pesquisas sobre gover@peaativa, que tem foco direcionado a
estrutura e as caracteristicas do conselho (SIQNOA2005), passiveis de obtencado por dados
secundérios. Nesta tese sdo demonstrados aspadtdgrchacdo que os conselheiros recebem
para desempenhar suas atividades, os determinde$sa evidenciacdo e efeitos sobre o
desempenho das empresas.

Investiga ainda os efeitos das partes envolvidaontrato principal-agente (acionistas,
conselheiros e executivos), contribuindo para ¢srdenantes do uso das informacodes. Neste
ponto, em que a informacéo é tratada como fonfeder (EISENHARDT, 1989), buscam-se
caracteristicas desses grupos relacionadas ardéereiveis de intensidade na divulgacéo de
informacdes ao CA, ferramenta redutora da assianetri

Para as companhias e profissionais interessadwodtibui ao discutir as praticas
corporativas e as influéncias do controle de gestdlousca pelo melhor ajuste entre sistemas
de controle, divulgacéo de informacdes e o desehgperganizacional. Contribui também ao
demonstrar as influéncias das partes envolvidasived de divulgacdo de informacdes e em
quais tipos de dados s&o considerados, sobre ri#sreonfiguracbes na composicdo de
conselhos e diretorias executivas. Ainda, paraethesos de empresas, oferece uma fonte de
consulta sobre quais informagdes podem ser obtidhee 0 desempenho de executivos e
empresas, que venham a contribuir em suas ativsgadeompilar um conjunto de ferramentas

da contabilidade de gestdo e considera-las paalggnformacdo que podem gerar.

1.7 FLUXO DE PESQUISA

Tanto a construcdo das bases tedricas quantecagémeda pesquisa sdo compostas por
uma seérie de etapas, ilustradas na Figura 3. Aidaé do tema foi originada das leituras
prévias sobre Teoria de Agéncia e governanca catiparem que a contabilidade de gestédo
mostrou-se como uma lacuna a ser investigada,oralo capresentado anteriormente, na
contextualizacao e justificativa, visto a carémpmaentender quais informacdes os conselheiros
utilizam. Com o desenvolvimento da contextualizagf@gou-se a questao central de pesquisa.
De ambas surge a tese defendida e os objetivogsipligsa necessarios a investigacdo da

aplicabilidade da tese em uma dada realidade.

Figura 3 — Fluxo de pesquisa
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Para desenvolvimento da pesquisa tedrica e emgaiean identificados os temas
relacionados e a literatura ja concebida. Paraaidele Agéncia buscou-se seus autores
seminais e a evolucao das pesquisas. Dela decpressuposto utilizado na tese, a assimetria
de informacdes, sobre a qual foram discutidas sguigas iniciais e discussdes empiricas. As
ferramentas de governanca séo discutidas em seatigtp e restrito ao escopo da tese, bem
como as relacdes com as partes envolvidas. A Ufian@ do referencial discute o controle de
gestdo e as informacdes geradas pelas ferramentasthbilidade de gestéo.

Por meio da revisao da literatura foi possivahaiédr a pesquisa, construir as hipéteses
e analisar outras abordagens para o tema, masiqderam tratadas na pesquisa. Os primeiros
passos da pesquisa de campo permitiram definicapesdas informacdes da contabilidade de
gestdo e da contabilidade financeira, levantar slpdionarios com as empresas e delimitar os
conjuntos de informagdes, por meio de analiseitdterploratdria, formando as variaveis de

maior interesse na tese.
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Os passos seguintes para a execugao da pesquidaeesim a coleta dos dados
secundarios, o tratamento de todos os dados écagu dos testes estatisticos, possibilitando
a analise e o teste das hipoteses elaboradas.tif giaso foi desenvolvida a sintese dos
resultados, de forma a discutir a aplicabilidadéeda, que resultou na concluséo do estudo e a

recomendacgao de novas pesquisas.

1.8 DELIMITACAO DA PESQUISA

Para analisar as relacfes propostas nesta pesdglss caminhos foram tracados, de
forma que outros ndo sdo contemplados na teseteDinamplitude de possibilidades, séao
apresentados alguns deles neste topico.

Inicialmente, ao discutir a relacdo entre exeostie conselheiros, identificou-se
adequado utilizar a lente da Teoria de Agénciatovigue ela apresenta a assimetria
informacional como um de seus pressupostos, com riacrelacao principal-agente. Outras
abordagens possiveis, pelos impactos das regcamdata, visto na Teoria Institucional, como
0s custos de obter informacdes e de diferentesgrwatdes na composicdo dos conselhos de
administracéo, pela Teoria dos Custos de Transaé@ofazem parte do escopo tedrico aqui
aplicado. Tampouco séo consideradas as analisgdaliscricionaria do executivo em favor
do principal, pela Teoria d&#ewardship, e dos efeitos de outras partes interessadasl peta
dosSakeholders.

Em relacdo ao controle de gestédo, ndo discutestipos de controle que ndo aqueles
gue se encontram no escopo da contabilidade déogeRestringe-se aos “controles” ou
“ferramentas” da contabilidade de gestdo, tambénsiderados na literatura nacional como
“praticas” ou “artefatos” de controladoria. Assisistemas de qualidade total, de controle de
estoque e ressuprimento (edust-in-time — JIT), de manutencdo (exTotal Productive
Maintenance — TPM), controle de relagcbes com clientes (eQustomer Relationship
Management — CRM), dentre outros, ndo compdem 0 escopo dssusBoes. Ainda, a
controladoria é também tratada enquanto departanoensetor das empresas, mais restrito a
questbes metodologicas. Abordagens mais abrangeddescontroladoria ndo serao
consideradas, como, por exemplo, coordenadoraiddaates organizacionais relacionadas a
sistemas de informacdes e gestdo de pessoas.

Também nédo abrange a divulgacdo de informacdetadiente a acionistas ou outras
partes interessadas, nem a relacéo entre execetisolordinados. Esta ultima inclui tanto a

informacé&o do executivo para subordinados quaen@nho inverso, em que a contabilidade



27

de gestdo é utilizada para informar os agentesuittd estagio de assimetria nesta relacao que
nao compreende aquele analisado nesta tese.

Quanto ao desempenho organizacional, em confodaidam a Teoria de Agéncia, 0
foco é econdmico-financeiro e ndo outros, como anthis e sociais, pelo interesse do
principal em obter o retorno dos investimentos easelheiros que precisam atuar em nome
do principal. Nesta mesma linha, as hipoteses @astrtiidas com base na Teoria de Agéncia,
em que o interesse de cada parte envolvida é duatiam base em questbes econdmicas. Em
particular, desempenho financeiro de curto prazwjdid as restricdes metodoldgicas para
obtencao de dados primérios para diversos peri@iescupacdes de carreira e efeitos morais
que levem a determinadas atitudes ou restricbeacdes de executivos, conselheiros e
acionistas, provavelmente interfiram nas relac@es estudadas, e poderiam remeter a outras
abordagens, incluindo teorias sociais, motivos @e serem aqui discutidos, mesmo que
conhecidos.

A pesquisa segue no proximo capitulo com a rewvisébiteratura. O primeiro tépico

discorre sobre a Teoria de Agéncia.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Neste capitulo € apresentada a revisdo de litarasnbre os temas necessarios ao
desenvolvimento da pesquisa. Inicialmente é aptasanTeoria de Agéncia, base do
pressuposto da assimetria de informacdes, temamloot posterior. Apds, a governanca
corporativa, e suas ferramentas, € discutida, dagilp controle de gestdo, com abordagem
sobre 0 modelo de Simons (1995), finalizando comdistussao sobre informacdes da

contabilidade de gestao e as ferramentas técnimaagjgeram.

2.1 TEORIA DE AGENCIA

Uma relacdo de agéncia acontece quando duas syessoas necessitam unir esforcos
e atuar de forma cooperativa. Foi definida por deresMeckling (1976, p. 5) como um “[...]
contrato sob o qual uma ou mais pessoas (o(s)ipaifis)) emprega uma outra pessoa (0
agente) para executar em seu home um servico quigji@ a delegacao de algum poder de
decisédo ao agente”. O contrato é o meio pelo qudefinem as regras condutoras da relacao
que se estabelece, pela via formal e/ou informasta sujeito aos pressupostos humanos
abordados pela Teoria de Agéncia: autointeressalfado do comportamento maximizador do
individuo; racionalidade limitada na elaboragéoatsratos; distinta disposi¢cao ao risco entre
agente e principal (JENSEN; MECKLING, 1976).

A natureza das firmas bem como a definicdo dasdaties inerentes a acionistas e
administradores, ou seja, a separacao entre pdaplieee controle, € um dos ambientes em que
a relacao de agéncia se estabelece. Precursordsdassdes sobre esse tema, Berle e Means
(1932) apresentam um capitulo destinado a disasitonflitos de interesse que se estabelecem
quando ha segregacao dessas atividades, restam@eianistas o papel do principal, e seus
direitos de propriedade, e a individuos contrataaoatividades de movimentar a empresa.
Considerando que os sujeitos envolvidos nessadels§o autointeressados, Berle e Means
(1932, p. 124) apresentaram a seguinte questaa $&l@ que ha alguma razao para supor que
os individuos que controlam uma sociedade andniodema também queiram movimenta-la
no interesse dos proprietarios?”. No mesmo seniielosen e Meckling (1976, p. 5) afirmam
que se ambas as “partes da relacdo forem maximamdie utilidade, ha boas razbes para
acreditar que o agente nem sempre agira de acordms interesses do principal”. O efeito
pode ser a alteracdo do comportamento, com focagéms diferentes daquelas previstas no

contrato, o risco moral.
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O problema geral de agéncia trata da ausénciatel®sse convergente entre principal
e agente, e esta pautado em trés fundamentosexi¥téncia de assimetria de informacdes
(AKERLOF, 1970), em que principal e agente possaeesso diferenciado as informacdes: na
definicdo dos contratos a assimetria pode resattgaroblema de selecéo adversa e durante a
execugao do contrato no risco moral, no caso depogamentos distintos ao contratado
(ARROW, 1963; HOLMSTROM, 1979); b) o conflito deténesses existente entre as partes
resultante do comportamento maximizador, apresermad Jensen e Meckling (1976) como
um pressuposto humano natural, que o torna unuseinteressado; ¢) uma distinta disposi¢ao
em assumir riscos, em que o agente possui perfilmenor disposi¢cao ao risco, por depender
da organizacdo em que atua, enquanto o principgdupdormas de reduzir os efeitos de
possiveis perdas, pautado na diversificacdo deiseestimentos, elevando sua tolerancia de
exposicao ao risco. Entretanto, nas empresas gamato Brasil encontram-se evidéncias de
reducéo dessa diferenca, como o alto indice desotragdo acionaria, representativo de baixa
diversificagao por parte do principal. Dami, RogerRibeiro (2007) identificaram, em uma
amostra de 176 empresas, apenas dez em que catiarista detém até 20% do capital, sendo
a maioria (113 companhias) com concentracdo maijajtsuperior a 50% do capital votante,
em que caracteristicas dos controladores podememdlar a forma como a organizacao é
gerida e seu sistema de governanga.

Para analisar as questdes vinculadas as relag@egdcia, faz-se necessario apresentar
trés pontos centrais do estudo de Jensen e Me¢k®T®): 1) o conceito de organizagcdo como
um nexo de contratos entre individuos; 2) as relsgie agéncia resultam em problemas de
agéncia e; 3) manter essas relacées demanda alstasninados custos de agéncia. Para 0s
autores a organizagcao se apresenta como uma “fdenfi@cao legal que serve de ponto de
conexdao para relacdes contratuais” (JENSEN; MECKZ,INO76, p. 8), ou seja, é formada por
um conjunto de individuos com seus proprios ins@egUEe possuem um ponto em comum no
qual atingem um equilibrio nas relagdes.

Os custos de agéncia ocorrem de trés formas: (@pale monitoramento e controle
promovidos pelo principal; (b) os gastos com gaaanpromovidas pelo agente em favor do
principal; (c) o terceiro tipo refere-se a perdsdeal, originada na potencial divergéncia entre
as decisbes do agente e do principal, caso esassatma gestdao (JENSEN; MECKLING,
1976). Os sistemas de controle de gestdo sdo ocusmsgados ao primeiro grupo, quando o
principal solicita informac¢des sobre o agente, lsemo fazem parte do segundo, no interesse

do agente em demonstrar o desempenho de suasdésid
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Nesta pesquisa 0 SCG investigado por ambos os bagj)iao analisar as relagbes com
diferentes caracteristicas dos executivos e atamisncluindo os conselheiros, que se
encontram no meio da relacédo principal-agente éoédamdemandam informacfes sobre o
desempenho das atividades organizacionais e dautesss, representando um custo de
monitoramento. Ainda, conforme a literatura sobterna, 0 SCG estd a cargo do principal
executivo (SIMONS, 1995), do qual se espera quecidine em favor dos interesses dos
acionistas e, desta forma, utilize-o como ferramet® GC, contribuindo para a reducédo da
assimetria de informacdes e a melhoria do deseroperganizacional. Caracterizando-se

assim, como custo promovido pelo agente para garantias em favor do principal.

2.1.1 Assimetria de Informacdes

A assimetria de informacfes € premissa em umadelegntratual, tal como naquela
entre principal e agente (ROSS, 1973) e pode iec@m dois comportamentos negativos: a
selecdo adversa (pré-contratual); e o risco ma@rés-Contratual). Na primeira, antes da
contratacdo os individuos possuem informacgdesettifes sobre o0 que esta sendo contratado,
0 que pode resultar em um desconto por parte dpremlor (ex.: caso do mercado de seguros
e de veiculos usados — AKERLOF, 1970) ou na difiedé em identificar o potencial
desempenho de um executivo contratado ou da reagfeedo capital a ser investido em uma
empresa. No segundo, 0 agente possui toda a infamsabre suas acdes na empresa, enquanto
o principal demanda custos para obté-la, o que pmderer em atitudes que comprometam a
distribuicdo de probabilidade de um resultadosoaimoral (HOLMSTROM, 1979). Ambos
sao ilustrados na Figura 4.

Figura 4 — A separacao entre informacao ocultaéie aculta

Modelos de
Informacéao|
Assirr|1étrica
v v
Informagéo Acéo
Oculta Oculta
Modelos e Modelos e
Problemas Problemas
Pré-contratual: Péscontratual:
Leva aSelecéo Leva aoRisco
Adversa Moral

Fonte: Adaptado de Cataldo 11 (2003, p. 29)
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Diante dessa realidade, surgiu uma literatura islada ao entendimento dos efeitos
da divulgacdo de informacdes como forma de redaziproblemas (e custos) de agéncia
relacionados a existéncia de assimetria. As pessjueen contabilidade e financas sobre
evidenciacdo (divulgacaaisclosure) analisam tanto as informacgfes obrigatorias quasto
voluntarias (discricionéarias), com especial aterpgia a divulgacao publica. Bushman e Smith
(2001) afirmam que os efeitos da divulgacdo solassametria de informacdes é a principal
contribuicdo da contabilidade para a governancpocativa. Os autores destacam ainda que
nas pesquisas sobre o tema, um dos objetivos fiertars da contabilidade é o entendimento
sobre como a evidenciagao contribui para a reddgagroblemas de agéncia.

Um dos estudos amplamente citados na literaturd/edeechia (2001), discute-se a
evidenciacdo em relacdo aos elementos obrigatéritiscricionarios e sua eficiéncia em uma
perspectiva de relacdo da empresa com o mercadmmtais. A parte discricionaria €
voluntaria, relacionada ao interesse de gestor@s empresas em divulgar informacgdes
privadas. Quanto a eficiéncia, o autor pontua aswdade de haver um beneficio pela
divulgacdo de informacdes, discutindo no seu estudeducdo do custo de capital das
empresas.

A esse, somam-se outras pesquisas ligadas atssafai evidenciagdo, com destaque
para Botosan (1997), que analisou o nivel de dagdg de informacdes nos relatorios
financeiros das empresas e o efeito sobre o cestapital. A medida utilizada para nivel de
divulgacdo foi composta por 35 itens, segregadosceiro categorias, dos quais buscou
identificar as informacdes nos relatorios anuaisef€to € consistente para empresas com
poucos analistas de mercado, porém nao foi pereaiaisl empresas com maior nimero deles,
indicativo de substituicdo das fontes de informag@o entanto, a autora sugere que tais
evidéncias sejam resultado da fonte de divulgadéimada no artigo, o relatorio anual das
companhias, ndo identificando todas as formas dpodibilizacdo de informacdes pelas
empresas.

Sobre os elementos da contabilidade de gestaos&o(d997) incorporou itens como:
declaracao de objetivos e metas organizacionaig;ipais produtos e mercados; projecoes de
vendas, fluxo de caixa, lucro, investimentos deitagpdados nao financeiros, incluindo
participacdo de mercado, volume de vendas, nunegiundionarios, dentre outros. No entanto,
as pesquisas em contabilidade possuem um direcmande analise para a contabilidade
financeira (societaria), tal como pela adocéao dkdes internacionais de reportes financeiros
e a reducéo do custo de capital (LEUZ; VERRECCH@2Q0),
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Exemplos desse direcionamento estéo ligados awpdades geradas por alteragdes
nas normativas que regulam a divulgacéo de infodesmgNesse campo de estudos, encontram-
se analises da relacdo entre a abertura dos Wslpor regido geogréafica e as acdes dos
executivos em direcionar a empresa de forma a dieeeficios em detrimento do melhor
interesse dos acionistas (HOPE; THOMAS, 2008), lemo da adocdo voluntaria ou
normativa do padrdo internacional de informacgOemniteiras,International Financial
Reporting Standards (IFRS), e seus efeitos sobre o custo de capitalador das empresas, com
destaque aos beneficios para empresas que adotargoadrdo em periodo anterior a
obrigatoriedade (DASKEt. al, 2008), assim como sobre aumento dos investimesdtizados
por fundos matuos em companhias que adotam o IBEEQNDet. al, 2011), do capital de
investidores estrangeiros diretos (CHEN; DING; 2014; GORDON; LOEB; ZHU, 2012) e
de investidores institucionais estrangeiros (HAMBERIAVRUK; SJOGREN, 2013).

Em relacdo aos efeitos da evidenciacdo contabilesab acdes dos agentes, estudos
indicam melhoria da qualidade dos investimentosza#os pelos agentes, diante da maior
exposicao de informagdes (BUSHMAN; SMITH, 2001 yncdesdobramentos para analises da
reducdo de problemas na alocacdo de recursos, gmesas com niveis de sub ou
superinvestimento (BIDDLE; HILARY; VERDI, 2009), be como a adocédo do IFRS
relacionada a melhoria da sensibilidade da remgéerdos executivos aos resultados contébeis
(HOU; JIN; WANG, 2014). Logo, a influéncia da digatdo de informacgdes sobre o
desempenho da gestdo € um dos elementos imporsafiesas pesquisas dessa area. Assim,
se as acdes dos gestores sdo influenciadas petabifidade de divulgacdo de seus
desempenhos, h4 de se esperar que eles procuramsalwe o nivel de evidenciacdo das
companhias, tanto para usudrios externos, como ymrarios internos, em particular ao
conselho de administracdo, que possui papel detonamento e avaliacdo dos executivos.
Nesse sentido, o autointeresse dos executivos oandiao fato de manter carater de “dono”,
controlador da informacéo gerada pela empresa,npadéminar em aumento dos niveis de
assimetria sobre suas agoes.

Quanto aos conselheiros das empresas, evidéndasirim que eles atuam sobre a
qualidade das informacfes, sendo mais propensos@osem ao gerenciamento de resultados
dos gestores quando ha maior independéncia do lbon@EASNELL; POPE; YOUNG,
2000), bem como quando possuem ac¢fes da empreS&E@R@I, 2013). No entanto, também
foi identificado que conselheiros ndo-acionistasisdiferentes as intencdes de gerenciamento
de resultados dos gestores (ROSE al, 2013), contrario a premissa de que maior

independéncia melhora a qualidade dos dados camtdbetra pesquisa identificou maior
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propensédo a evidenciacao sobre risco corporatiscompanhias em que o conselho é maior,
mais diversificado e apresenta maior nUmero depenidentes, em contrapartida aos efeitos
negativos em tal divulgacdo a grandes investideraavestidores institucionais (NTIM;
LINDOP; THOMAS, 2013), reforcando a premissa dag@b positiva entre independéncia do
conselho e qualidade da divulgacéo.

Percebe-se que as relagbes do conselho de adagéstcom a divulgacdo de
informacdes apresentam resultados que indicam bamidivergentes, como boa parte das
pesquisas em governanca corporativa. Entretamtdu@ncia do conselho sobre a divulgacao
€ uma realidade investigada e confirmada, o queteed importancia de ser estudada nesta
tese. Se os conselheiros influenciam a divulgagderre, logo, espera-se que busquem
informacdes privadas e tenham preocupacdes quantalidade dessas, ndo so para decidirem
sobre a divulgacao externa, mas para monitoraakaaw desempenho da gestdo e contribuir
para decisfes estratégicas. Pesquisas dessa aaeigrem ao grupo de estudos da governanca

corporativa, tratada no préximo tépico.

2.1.2 Governanca Corporativa

Segundo Shleifer e Vishny (1997, p. 737) a “gosaga corporativa lida com as
maneiras pelas quais os fornecedores de capitalqoaporacdes asseguram-se de obter um
retorno sobre seus investimentos” e utiliza umee s ferramentas para mitigar os conflitos
de agéncia (BECHT; BOLTON; ROELL, 2002). Dentreangores que abordam o tema GC,
h& consenso sobre qual a motivacéo para os estadirga: a separacao entre a propriedade e
controle das organizagcdes (ANDRADE; ROSSETI, 2BEBCHUK; WEISBACH, 2010; LA
PORTA; LOPEZ-DE-SILANES; SHLEIFER, 1999; SHLEIFERISHNY, 1997; SILVEIRA,
2010). As pesquisas possuem como eixo centralcé&mfia das organizacoes em que a
propriedade das a¢gfes encontra-se nas méos dieliraivdiferentes daqueles que a conduzem,
ou seja, tem por base os mesmos elementos da Teokigéncia, discutida em tépico anterior.

Alguns estudos, como o de Armstrong, Guay e W@Hi0), indicam que os problemas
de agéncia podem ocorrer entre 0s acionistas,selttmde administracéo e a diretoria. O risco
moral (ARROW, 1963; HOLMSTRON, 1979) ganha espagois 0S contratos ndo sao
perfeitos, como nas evidéncias de Gillan, Hartzd#arrino (2009) sobre o uso de contratos
formais e informais nas relacdes com o principaicakivo Chief Executive Officer — CEO).
Igualmente ocorre com contratos que expressamfgugienente as funcdes, as expectativas

de desempenho, a remuneracéo total e 0s programiasemtivo a executivos.
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Assim, como forma de direcionar o comportamen®atentes com o objetivo de evitar
ou mitigar os conflitos de agéncia, as companhmpregam uma série de ferramentas de
governanca corporativa (DEY, 2008), gerando cusi®sagéncia. A lista de ferramentas
pesquisados inclui o papel do conselho de admagi&tr (BEBCHUK; WEISBACH, 2010;
BECHT; BOLTON; ROELL, 2002; GILLAN, 2006; SILVEIRA2010), dos acionistas,
principalmente controladores e investidores insittinais (BEBCHUK; WEISBACH, 2010;
BECHT; BOLTON; ROELL, 2002; GILLAN, 2006; SHLEIFER/ISHNY, 1997; SILVEIRA,
2010), da auditoria independente e das normasageta organizacao (GILLAN, 2006; IBGC,
2009), do conselho fiscal (IBGC, 2009; SILVEIRA,12), o ambiente legal (GILLAN, 2006;
SHLEIFER; VISHNY, 1997; SILVEIRA, 2010), a possid&de de aquisi¢cao hostil do controle
da companhia (BECHT; BOLTON; ROELL, 2002; GILLAN)@5; SILVEIRA, 2010), o grau
de competicdo do mercado de produtos e do meraattalthlho de executivos (FAMA, 1980;
GILLAN, 2006; SILVEIRA, 2010), a atuacao dos agente mercado e a estrutura de capital
(BECHT; BOLTON; ROELL, 2002; GILLAN, 2006; SILVEIRA2010), a divulgacéo de
informacBes nos relatérios financeiros (ARMSTRONGUAY; WEBER, 2010) e as
informacdes geradas pela controladoria (NASCIMENB@&NCHI; TERRA, 2007).

Nessa pesquisa, 0 sistema de controle de gesths ipdormacdes geradas pela
contabilidade de gestdo, relacionadas a atuac&etdo de controladoria das organizagdes,
investigado como ferramenta de GC. Em particulaljam-se efeitos da reducéo da assimetria
de informacdes entre executivos e conselheiros.cCasnpartes envolvidas nessa relacao
podem alterar a dindmica desse fendbmeno e, pesauisariores identificaram efeitos destas
sobre outros elementos de GC, buscam-se caractsistios acionistas, conselho de
administracdo e executivos, que alterem os niediwlilgacédo de informacdes ao conselho de
administracao.

Nesse sentido, sdo identificadas discussfes salaeteristicas, o desempenho e a
substituicao entre as ferramentas de GC, com @kagsi acionistas (BORISOV& al., 2012;
BURKART; PANUNZI, 2006; FRAILE; FRADEJAS, 2013; HERY, 2010; JAGGI; LEUNG,;
GUL, 2009; KIM; LU, 2011; KRIVOGORSKY, 2006; MARQUEAN; DIEHL; ALBERTON,
2012; SPECKBACHER; WENTGES, 2012) e ao conselhoadministracdo (ADAMS;
FERREIRA, 2008; BEBCHUK; WEISBACH, 2010; BECHT; BODN; ROELL, 2002;
CHENG, 2008; COLES; DANIEL; NAVEEN, 2008; DEY, 200BIEHL; MARQUEZAN,
2014; GILLAN, 2006; LINCK; NETTER; YANG, 2008; SILEIRA, 2010; SORA; NATALE,

2004), com ampla maioria de pontos vinculados aadpde de influéncia deles, tais como:
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independéncia; volume de capital; idade; tempo dedato; experiéncia; relagcdes familiares;
atuacao em diferentes conselhos; tipo de contoabmario, etc.

Um exemplo de substituicéo entre ferramentas derganca foi identificado entre forte
protecao dos acionistas e a remuneracao por desbhmges executivos, em que maiores niveis
da primeira substituem os efeitos da segunda comwanienta de governanca
(HUTTENBRINK et. al, 2014). A mesma pesquisa indica que a divulgagidiga de
informacBes complementa os efeitos da remuneragéidvel e substitui a necessidade de
concentracdo de capital no controle das acdes gestes. Estas evidéncias apresentam
elementos indicativos dos beneficios da reducassianetria de informagdes para os niveis de
governanca das empresas. Como discutido, os esfodammn em informagfes publicas
enquanto esta tese investiga as informacbes pevajaesentadas ao conselho de
administracao.

Outra linha de investigacdo foca nas atividadesatio®es ligados a GC. Conciliando
varias pesquisas ligadas ao conselho de admirdistrad@eutsch (2005) identificou sete
elementos ligados as atividades do CA: compendat@éicdo CEO; pagamentos de incentivos
ao CEO; diversificacdo nao relacionada; gastosmesquisa e desenvolvimento (P&D); nivel
de endividamento; defesas contra aquisicbes hagtispver do CEO. Na pesquisa, o autor
discute os distintos efeitos das atividades dosealbriros sobre tais pontos, divergindo do que
é predito pela teoria nas questdes ligadas a caapao total e remuneracdo por desempenho
do CEO, gastos em P&D e nas defesas contra agesdigistis e convergindo nos demais. Para
analisar e colaborar as decisdes sobre niveiseeracdo do CEO, a contabilidade de gestéo
pode proporcionar um amplo escopo de indicadorgadrdes de desempenho por suas
diferentes praticas, tal como o Balanced Scoreddedtificado em Drew e Kaye (2007). No
mesmo sentido, decisdes sobre gastos com P&D esifivecdo de atividades podem ser
suportados por praticas como os diferentes sistdmassteio, custeio do ciclo de vida, custo
total de uso e propriedade, dentre outros.

Outras evidéncias de possiveis ligacfes dos caismitom elementos estratégicos e
a necessidade de informacgdes sobre eles séo ic&dié em Siciliano (2005). Na pesquisa, 0s
processo de planejamento estratégico e os procdssagaliacdo e decisdo sobre diferentes
opcoes estratégicas sao identificados, ferramégtatas a contabilidade de gestédo. O controle
de gestdo e a contabilidade que geram estas inféeaaao discutidos no proximo tdpico.

2.2 CONTROLE DE GESTAO
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Como defini¢cao para controle de gestao (CG), gsde ser entendido como “o conjunto
de processos (e seus instrumentos) formais e iaferpelos quais a organizacao influencia o
comportamento de seus agentes de forma a bust@ancede seus objetivos, através do uso
de seus recursos” (DIEHL, 2004, p. 90). O termaetags”, desta definicdo, ndo se restringe
ao mesmo sentido daquele utilizado na Teoria dené&igé sendo amplo, referindo-se ao
conjunto de pessoas envolvidas com a organizagédeja utilizam recursos e que suas acoes
interferem no alcance de seus objetivos.

A contabilidade de gestdo € composta por um ctmjda praticas (ex. orcamento;
métodos de custeio) e os sistemas de contabiliadestdo sdo a utilizacao sistemética destas
praticas para que as organizagfes alcancem seettvodj(CHENHALL, 2003). Assim, 0s
sistemas de contabilidade de gestdo sdo os precé&ssoais, que utilizam as praticas da
contabilidade de gestdo como instrumentos.

Alinhado a essa defini¢do, o problema centralairole de gestao est& no auxilio sobre
“como as organizacbes podem garantir que gesteredeirais funcionarios) atuem pelo
interesse organizacional” (OTLEY, 2003, p. 313)seja, € alinhado as questdes que norteiam
a Teoria de Agéncia e a governanca corporativa.

Tal problema envolve pontos relacionados a infgdma e accountability
(MERCHANT,; OTLEY, 2007), pela utilizagcdo dessasgarestar contas de atividades e
resultados sob responsabilidade de determinadeidhuti, e as maneiras de desenhar sistemas
de controle que indiguem quais sdo as acdes apdagrie como manter a organizacao
informada sobre elas. Envolve também temas commperttais, relacionados a motivacéo dos
gestores em atuar em prol do interesse organizaciah como abordado de forma detalhada
em Anthony e Govindarajan (2002) e Gomes e Sal#xL{2

Diversos sado os modelos dos sistemas de contelgedtdo (SCG) discutidos na
literatura, como em Otley (1999) e Malmi e BrowA8). Nessa pesquisa o modelo de Simons
(1994; 1995), intituladd.evers of Control (LOC) — alavancas de controle — e sua revisao por
Tessier e Otley (2012), sdo os elementos norteadireSCG estudado nesta pesquisa. Essa
escolha se deve, principalmente por seu escopooaengt discussdes sobre diferentes usos,

papéis e intencdes dos controles. Ambos sdo desaet proximo topico.

2.2.1 Modelo Levers of Control
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Simons (1995), partindo do pressuposto de quenasdores de decisdes estao limitados
as oportunidades avaliadas por eles, aborda @oetere oportunidades e atencdo das pessoas,
sendo as primeiras ilimitadas e a segunda limit&@gundo o autor, o problema ndo esta
concentrado na limitacdo da oportunidade, mas €inirdguais oportunidades devem ser
focadas. Assim, definiu que “[...] a necessidadeddienular e controlar oportunidades é o ponto
central da analise das estratégias e dos conttolesgocio” (SIMONS, 1995, p. 14). Portanto,
com um limite de recursos, diante de diversas apmades de acdo, o controle de gestao,
possui 0 objetivo de direcionar as acdes das pgspaga que 0S objetivos organizacionais
sejam alcangados.

Para o autor, o controle de gestdo é um sistenmafpbaseado em informacdes,
utilizado para direcionar as atividades organizaai® O uso deste controle por executivos dos
altos niveis nas empresas; centrado nas estratigregocio, tanto para direcionar atividades,
quanto para captar estratégias que surgem da egreacdo dessas atividades; originam o
sistema de controle estratégico, compreendido ldedacas de controle” — Levers of Control
(LOC), ilustrado na Figura 5.

Figura 5 — Sistema de controle estratégico

SISTEMADE CRENCAS SISTEMA DE LIMITES

/

Riscosa
serem
evitados

Valores
Centrais

Estratégia de
Negocio

Variavesde
desempenho
criticas

Incertezas
estratégicas

SISTEMA DE CONTROLE SISTEMA DE CONTROLE
INTERATIVO DE DIAGNOSTICO

Fonte: Simons (1995, p. 7)

O sistema de crengas aborda os valores basicoga@zacao, seu proposito e diregéo,
com o objetivo de estimular e guiar a busca pefastonidades. O sistema de limites, ao

mesmo tempo em que impde os limites de comportansaditaveis, libera os gestores para
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gue se sintam a vontade sobre as decisdes quefridgem tais limites; os limites estratégicos
evitam a dispersao dos recursos e da atencaoteaisle controle diagndéstico utiliza sistemas
de informacao formais para monitorar os resultaaganizacionais, com base em padrfes de
desempenho predefinidos, provenientes dos objeesbsmtégicos. Por fim, o sistema de
controle interativo estimula a busca e 0 aprendizadrmitindo a insercéo de novas estratégias
que resultem da andlise de novas oportunidade®acas percebidas — incertezas estratégicas
(SIMONS, 1995).

Desde o desenvolvimento de Simons, diversos estpdaocuram testar o modelo,
integralmente (ex.: MALMI; BROWN, 2008; WIDENER, @0) ou pelos diversos aspectos
que o compdem. Atencdo especial tem sido concetidaso diagnostico e interativo (ex.:
ARACHCHILAGE; SMITH, 2013; BISBE; MALAGUENO, 2009FERREIRA; OTLEY,
2009; GOMEZ-CONDE al., 2013; RAMIREZ-GARCIA; VELEZ-ELORZA; ALVAREZ-
ARDET-ESPEJO, 2013; SAKKA; BARKI; COTE, 2013; TUOME, 2005) e menos atencao
aos sistemas de crencas e limites (TESSIER; OT2BY?2).

Entretanto, alguns conceitos do LOC possuem @éfsi menos claras, resultando em
entendimentos ambiguos e, por consequéncia, diverggeesultados nas pesquisas empiricas
(TESSIER; OTLEY, 2012). Apés a revisdo dos coneeite controles positivos e negativos,
percepcdo de controle, papéis e objetivos do dentontroles diagndstico e interativo, dentre
outros, estes autores propuseram um tficaroework, conforme ilustrado na Figura 6. Dele, as
marcacfes em vermelho séo interesses desta tese.

Em relac&o aos tipos de controle, os autores @&garem sociais e técnicos. Sociais
estdo relacionados a elementos emocionais, n&mneasie afetivos, constituidos por valores,
crencas, normas e simbolos, resultando em casdittasi culturais da gestdo. Controles
técnicos tém por base regras, procedimentos e gmd&erem seguidos pelos membros da
organizacao, direcionando o dia-a-dia da empragacdmo metas, controles cibernéticos e de
resultado (TESSIER; OTLEY, 2012). Os tipos de adets do SCG podem ser utilizados em
quaisquer um dos quatro sistemas de controle: idgéfinde limites ou avaliacdo de

desempenho; ambos em niveis operacional e estratégi

Figura 6 — Revisao do modelo LOC
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Intencdes da gestio

Objetivos do controle

Desempenho Limites

estratégico estratégicos
\/\T ipos de controle:

Sociais e
Técnicos

Desempenho \/ Limites

operacional

operacionais

Apresentacio dos controles

Percepgoes dos funciondrios
Atitude positiva/neutra/negativa

Fonte: Adaptado de Tessier e Otley (2012, p. 173)

Nessa pesquisa, sdo investigados efeitos da digdbgdas informacdes geradas pelos
controles técnicos da contabilidade de gestdo paabacao de desempenho, que resulta na
reducdo da assimetria de informacdes entre comsehe executivos. S&do analisadas as
informacgdes geradas pelas ferramentas da contadiélide gestéo, utilizadas pela controladoria
das empresas, conforme discriminados no QuadrorZatenados a partir dos trabalhos de
Flamholtz (1983), Sink e Tuttle (1993), Simons @;98095), Kaplan e Norton (1997), Martins
(1999), Otley (1999), Guilding, Cravens e Tayle30@), Mouritsen, Hansen e Hansen (2001),
Dekker (2003), Langfield-Smith e Smith (2003), Baidarrison; Reeve (2004), Diehl (2004),
Borinelli (2006), Cinquini e Tenucci (2006), Sou{@906), Anderson (2007), Ansari, Bell e
Okano (2007), Covaleski et al. (2007), CIMA (2008gndal e Nilsson (2010), Junqueira
(2010), Dekker, Sakaguchi e Kawai (2013), Manvd2813) e Leite (2013).

Quanto aos sistemas de controle diagnostico eative (SIMONS, 1995), Tessier e
Otley (2012) defendem que néo se tratam de cosfpetesi, e sim forma de uso dos controles
sociais e técnicos, vinculado a intensidade e o.fGrinterativo demanda mais atencao dos
gestores do topo da organizagéo, com foco em prenzodiscussao e o aprendizado, enquanto
0 uso diagndstico requer menos atencgao e intemémgestores e subordinados, com foco na

correcao de desvios aos padrdes determinadosipiesle desempenho (TESSIER; OTLEY,
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2012), caracteristicas que os ligam aos clicloseddforward e feedback, respectivamente
(COLLIER, 2005; McCARTHY; GORDON, 2011; SIMONS, 1®9

Os papéis de restricdo e permisséo estédo relasrs intencdes dmmpliance e
previsibilidade para o primeiro e de promocéao datigrdade e flexibilidade para o segundo
(TESSIER; OTLEY, 2012). Por fim, o uso de diferarfigrmas de incentivos € classificado em
punicdes e recompensas. Ambas as formas séo ddilizaara motivar, direcionar e inibir
comportamentos sobre o que fazmrfomance) ou o que nao fazecdmpliance) (TESSIER,;
OTLEY, 2012).

N&o é objetivo desta tese analisar as diferefdssificacées dos controles nos sistemas
encontrados na literatura, assim como nao faz parescopo discutir outras amplitudes dos
SCG, uma vez que a pesquisa procura analisar iydpdo de informacdes da contabilidade
de gestédo ao conselho de administracdo. Nesteesogpntram-se os dados capazes de gerar
avaliacdes sobre o desempenho da empresa e désssgevolvidos. Assim, no proximo topico
sdo apresentados os controles técnicos, mais Bspewnte as informacgdes deles decorrentes,
capazes de promover melhores avaliagcbes sobre texecie questbes estratégicas das
empresas por parte de seus conselheiros. Taisnafdes compdem a base do instrumento de

coleta de dados aplicado.

2.2.2 Informacgdes e Ferramentas Técnicas de Conteotle Gestéo

Na literatura sobre as ferramentas de avaliacddedempenho encontram-se itens
técnicos e sociais (TESSIER; OTLEY, 2012). Comautislo, caracteristicas dos controles
técnicos sdo definidas por esses autores, a $abeor base regras, procedimentos e padrbes
a serem seguidos pelos membros da organizacaciodia@do o dia-a-dia da empresa, tais
como metas, controles cibernéticos e de resultadscopo deste trabalho abrange as técnicas
utilizadas pela controladoria das empresas, taminéitnladas de praticas ou artefatos de
controladoria e contabilidade de gestdo (BORINELRQO6; SOUTES, 2006). Assim,
ferramentas, artefatos, praticas e controles tésrséo aqui utilizados com o mesmo sentido.
Tal tratamento tem intencdo de tornar possivel wapacacdo da literatura nacional com a
internacional.

Essa identificacdo esta alinhada ao que predini@2tie(2003) sobre a utilizacdo dos
diferentes termos relacionados ao controle de gesti contabilidade de gestdo. Segundo o
autor, contabilidade de gestdoafagement accounting) refere-se a um conjunto de praticas

(ex. orcamento; métodos de custeio) e sua utilzaistematica para que as organizacdes
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alcancem objetivos intitula-se sistemas de contl#nie de gestdam@nagement accounting
systems). Enquanto sistemas de controle de gestd@mdgement control systems) sdo mais
amplos e envolvem outras formas de controles, aamtioles pessoais. Assim, as ferramentas
de informacao utilizadas na contabilidade de ges#®ssitam ser consideradas no guarda-
chuva dos sistemas de controle de gestdo, sob gdenaesalinhamento quanto ao
direcionamento dado as pessoas, ndo cumprindogdds pretendidas (FLAMHOLTZ; 1983).

Mais especificamente, nesta tese busca-se anddisamentas capazes @grar
informacdes para a avaliacdo do desempenhaorganizacional e dos executivQou seja,
ferramentas da contabilidade de gestdo. Assimfalestfinanceiros e ndo financeiros sao
investigados, desde que atribuidos a controladénase brasileira) e/ou contabilidade de
gestdo (énfase internacional). H4 grande diversidlmodelos e tipologias nas pesquisas
sobre avaliacdo de desempenho e sistemas de eomtgalnizacional. Exemplo de abordagem
mais ampla é encontrado em Chenhall e Langfieldi&(hb98), utilizando diversas técnicas
nos grupos: técnicas tradicionais de contabiliddsmachmarking; técnicas baseadas em
atividades; medidas baseadas nos empregados; a@ecd& planejamento estratégico; e
balanceamento de medidas de desempenho; e Guiltfangns e Tayles (2000), ao considerar
o custeio de atributos, valoragdo de marcas, @&lidos custos dos concorrentes, analise das
demonstragdes financeiras dos concorrentes, custeimclo de vida, custos da qualidade,
custeio estratégico, precificacdo estratégicapcaisp, e custeio da cadeia de valor. Exemplo
de abordagem mais especifica € identificado enmy@1@99) com trés elementos: orcamento,
Balanced Scorecard (BSC) eEconomic Value Added (EVA®Y).

No Brasil encontram-se referéncias que utilizarnitéas de controladoria em Borinelli
(2006), Junqueira (2010), Leite (2013), Manvai013) e Soutes (2006). Em todas elas ha
elementos relacionados a geracdo de informacoes ststemas de custeio e relacbes de
indicadores financeiros e ndo financeiros, dentreos. No entanto, formas de calculo e
geracdo de informacdes de custos também sdo emdositr na contabilidade
societaria/financeira, tal como indicadores de mhgsmho financeiro. E necessario estabelecer
formas de identificar elementos que diferencienmfmsmacdes originadas em cada um desses
dois sistemas (contabilidade de gestéo/controladorie contabilidade financeira/societaria).

Nesse sentido, Atkinsaat. al (2000) elencam as caracteristicas descritas ndrQua

Quadro 1 — Caracteristicas basicas das contalédfatanceira e de gestao

| Caracteristica | Contabilidade Financeira | Contabilidale de Gestéo

1 E uma marca registrada de Stern Stewart Corparatio
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Externa: acionistas, credores,

oS

w

empresa

Clientela . S Interna: funcionarios, administradores, executi
autoridades tributarias
Reportar o desempenho passado éslnformar decisdes internas tomadas pelos
. P . P P funcionarios e gerentefgedback e controle sobre
Proposito partes externas; contratos com 0 desempenho operacional; contratos com
proprietarios e credores proprietarios e credores
Data Historica, atrasada Atual, orientada paraurdu
Regulamentada: dirigida por regras| . . ~
prir?cipios fun damen?ais dpa 9 %esregulamentada: sistemas e informacdes
Restricdes contabilidade e por autoridades determinadas pela administracdo para satisfaz
; necessidades estratégicas e operacionais
governamentais
Tipo de Somente para mensuracio finance rMensura(;:?\o fisica e operacional dos processo
informacgdo b & ?ecnologia, fornecedores e competidores
Natureza da Objetiva, auditavel, confiavel, Mais subjetiva e sujeita a juizo e valor, valida,
informacgéo consistente, precisa relevante, acurada
Muito agregada; reporta toda a . - n .
Escopo 9reg P Desagregada; informa decisfes e acdes locais

Fonte: adaptado de Atkinseh al (2000, p. 38).

Horngren, Sunden e Stratton (2004, p. 5) apresenta quadro semelhante, destacando

as diferencas entre caracteristicas de ambas. fdotenestes autores indicam que “também

gestores das organizacfes” sdo usuarios das infoamaa contabilidade financeira. Ao que

parece, a abordagem apresentada no Quadro 1 pdesiacar o foco principal de cada

caracteristica, visto que usuarios externos compdeprincipal foco dessa. Os autores

adicionam uma caracteristica, denominada de “irapiies comportamentais”, visto que, na

contabilidade de gestéo, ha “preocupacdo com @éimfia que as mensuracdes e os relatorios

exercerao sobre o comportamento cotidiano dos gssi@nquanto a contabilidade financeira

se preocupa em “mensurar e comunicar fenébmeno$eioos” restando um papel secundario

para questdes relacionadas ao comportamento.

Um resumo de ferramentas da contabilidade demésigiresentado no Quadro 2. Nele,

sdo apresentadas tanto as praticas identificadasCdA (2009), visdo profissional, quanto

aguelas listadas em pesquisas nacionais e intenasisobre o tema, visdo académica.

Quadro 2 — Informacdes e ferramentas da contatidide gestao

Escopo das informacdes

Ferramentas/Artefatos

Rentabilidade e custos de
produtos e servicos

(TDABC); custeio direto;

Andlise custo-volume-lucro (CVL); custeio variavelisteio por absorcao;
custeio baseado em atividades (ABC); custeio baseadatividade e temp
custeio pleno ou integralisteio do ciclo de vidg;
custo marginal; custo meta; custo padréo; custepiesicdo; custos logistico
custos ambientais; custos da qualidade; custezekatieoria das restricoe
custo total de uso e propriedadeot@l Cost of Ownership - TCO); custeio
estratégico de novos produtos; técnicas de pracéic

o

S
S;

Rentabilidade e custos de
atividades e processos

custeio do ciclo de vida;

Custeio baseado em atividades (ABC); custeio baseadatividade e temp
(TDABC); gestédo baseada em atividadasiye-based management - ABM);

custo marginal; custagdticos; custos ambientai

(@]

o
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custos da qualidade; analise da cadeia de valstp gueta; custeio kaizen;
teoria das restricdes

Resultados e custos Custeio baseado em atividades (ABC); custeio baseadatividade e tempo
relacionados a locais: areas,(TDABC); custeio por absorgao; custeio direto; eigspleno ou integral;
departamentos, setores, et¢.contabilidade divisional; custos logisticos

Decisdes sobre
internalizacédo e Andlise da externalizagédoutsourcing); andlise da cadeia de valor
externalizacdo de atividades
Custos interorganizacionais: Custeio do ciclo de vida; avaliacao de fornecedamélise da cadeia de vala
Informacdes sobre open book accounting (OBA); Gestao Interorganizacional de Custos (GIC)
fornecedores

=

.Andlise contabil dos clientes; custeio de atribufmecificacdo estratégica;
"Balanced Scorecard (BSC); custo total de uso e propriedadetdl Cost of
Ownership - TCO); andlise da rentabilidade e do valor agiegas clientes
Custos interorganizacionaig: Benchmarking externo; monitoramento da posi¢do competitiva; ificacao
Informacdes sobre estratégica; analise dos custos de concorrentsisiayestratégica de custos em
concorrentes aliangas estratégicas; andlise das demonstrac@egéiras dos concorrentes
Indicadores chave de desemperitay performance indicators— KPI); EVA®;
modelo de gestédo econdmica (GECON); demonstragiesheis adaptadas as
Desempenho financeiro necessidades dos gestores; contabilidade divisigimadlui precos de
transferéncia);Balanced Scorecard (BSC); sete critérios de desempenho;
gerenciamento pelas diretrizes; modelo Quanfiahleau de Bord
Balanced Scorecard (BSC); sete critérios de desempenho; gerencianpeids
diretrizes; modelo Quanturiiableau de Bord
Orcamento de capital; orcamento empresarial (ers dawersos formatos);
planejamento estratégico; planejamento operaciptaigjamento tributario
Orcamento de capital; orcamento empresarechmarking interno e externo
custo padrdo; custo meta
Gestéo de riscos Mapa de gestdo de riscos; conirérnos
Fonte: Com base em Agndal e Nilsson (2010); Anae¢2007); Ansari, Bell e Okano (2007); Baird; Haonm;
Reeve (2004); Borinelli (2006); CIMA (2009); Cinguie Tenucci (2006); Covaleski et al. (2007); Dakke
(2003); Dekker, Sakaguchi e Kawai (2013); Diehlg2 Flamholtz (1983); Guilding, Cravens e Tayl2800),
Junqueira (2010); Kaplan e Norton (1997); Langfi8Hdith e Smith (2003); Leite (2013); Manvailer (31
Martins (1999); Mouritsen, Hansen e Hansen (2001lgy (1999); Simons (1994; 1995); Sink e Tuttleq3);
Soutes (2006).

Custos interorganizacionais
Informacdes sobre clientes

Desempenho nao financeiro

Planejamento

Padrées de desempenho

Dessa forma, da maior liberdade de acao da cdindtade de gestdo, sem regramentos
externos, com escopo amplo, tipo, natureza e prtogawais diversificados, resulta um maior
namero de ferramentas para mensuracao, avaliadaalgacdo de informacdes a usuarios
diferentes, com necessidades particulares. Por @gems gestores analisam o ambiente e
requerem informacdes especificas sobre a decis@itt@amada (GUERREIRE&. al, 2005). Os
efeitos sdo percebidos na quantidade de clasfitsade informacOes e artefatos técnicos
apresentados nos estudos sobre o tema.

Alguns elementos apresentados no Quadro 2 enoosanais amplamente discutidos
em um campo especifico: a Gestao Estratégica desC(3EC), tais como custo total de uso e
propriedade,open book accounting, gestao interorganizacional de custos, etc. OwEms
discutidos tanto na literatura de GEC quanto deéatilidade de gestdo, sem necessariamente

vincular a primeira, como analise da cadeia dervalos métodos de custeio. Entende-se que
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as informacdes de custos estdo contidas no es@pordabilidade de gestéo e por isso sao
aqui tratados de forma conjunta.

Ainda sobre as informac¢des do Quadro 2, tentmas®luna “escopo das informacdes”
criar alguma categorizacao ou classificacao deNtasntanto essa atividade € complexa diante
da diversidade de formas de analisar um dado gerldRor exemplo, o produto em uma
empresa de manufatura. Ele pode ter seu custcadalpelos diferentes métodos de calculo
de custos, pode ser utilizado para analisar a biidede desse produto, bem como a
rentabilidade de um cliente que o tenha compraalte ger comparado ao seu padréo, ao custo
meta definido quando este ainda era um projeto esertvolvimento, pode ser objeto de um
processo or¢amentério, objeto de investigacdo mdtgms da cadeia de valor, dentre outros
focos. Enfim, um mesmo objeto pode ter informagiegnadas de diferentes ferramentas da
contabilidade de gestao.

Diante da diversidade de técnicas listadas e ta laalesdo de boa parte delas pelas
organizacbes (GUERREIR@&. al, 2005) ha de se questionar os motivos dessa adalid
Inicialmente pode-se discutir elementos como atigimeou a acumulacao de modelos, em que
0 gestor avalia a relacdo entre a informacdo awhticecebida e os custos vinculados a
implementacdo, manutencdo e analise desta. Pompéxednpouco provavel que uma empresa
adote simultaneamente todos os métodos para aadeula custos, diante da pouca informacao
adicional ou da escolha de um modelo mais comfdato ABC) em detrimento de um modelo
com menor abrangéncia (Variavel), em que as infod@s do primeiro podem contemplar as
do segundo. Outro ponto refere-se as questdesgentiais (Teoria da Contingéncia), ou seja,
os fatores ambientais que se impdem sobre as ascoliganizacionais (ex..: JERMIAS,;
GARNI, 2004; JUNQUEIRA, 2010; KALD; NILSSON; RAPR002; OTLEY, 1999), sob
pena de perda de eficiéncia pela ndo adequacaste)ajos tipos de controles aos fatores
contingenciais, tais como a estratégia e a est&utBor fim, sob um olhar da Teoria
Institucional, as praticas adotadas pelas empmsgisam consolidar-se como regramentos
institucionais. Nessa perspectiva h4 de considetaras técnicas consideradas modernas ou
atuais, mas sim os elementos que correspondam pestativas dos agentes envolvidos
alinhados aos regramentos normativos, habitosieasotorporativas (GUERREIR@. al,
2005).

No entanto, esta tese ndo adentra em tais pekgsettoricas como foco central, tendo
interesse em informacdes da contabilidade de gdstélmadas ao conselho de administracao.
Alinhado a isso, ndo ha preocupacdo em identifseauma ou outra técnica mais atual €

utilizada, mas se séo divulgadas informacdes qoentabilidade financeira ndo € capaz de
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fornecer, seja por seu regramento, por seu escopuivel de detalhamento. Esse € o ponto
central do tratamento dado nesta pesquisa. Pguektiona-se a utilizacdo dados capazes

de promover a avaliacdo de desempenho da organizac& de seus executivos sobre
elementos que os demonstrativos gerados pela contalade financeira ndo abrangem

Por exemplo, resultados divisionais por unidadesatgcio, margens geradas por linhas de
produtos ou segmentos de clientes, dentre oubhdsisive aqueles listados pelo CIMA (2009).
O instituto lista, por exemplo, ferramentas comanalise de rentabilidade e de geracéo de
caixa, sendo uma abordagem da pratica dos coetadergestido, e que podem ser obtidos pela
contabilidade societaria. Enumera ainda outraargentas ligadas a gestéo e que nao envolvem
informacdes financeiras, como gestdo de compet&rigalaracdes de missdo, analise SWOT,
aqui consideradas como praticas vinculadas ao jplaeato estratégico. Assim, a lista de
praticas da contabilidade de gestdo de interesssageesquisa pode divergir em nimero de
itens em relacdo a levamentos académicos e poyfasi em virtude do interesse aqui
declarado.

Alinhado a este escopo, pode-se inferir sobre sladaformacgdes que a contabilidade
financeira ndo contempla. Isso envolve dados daisquer modelos de planejamento e
or¢camento; custos e resultados unitarios ou agosgaat linhas de produtos e servigos; custos
e resultados de clientes, grupos ou segmentosielged; custos de processos e atividades;
comparativos entre desempenhos esperados e realizamnparativos com desempenhos dos
concorrentes; gestdo de custos com fornecedorésnees; desempenhos nao financeiros;
desempenhos financeiros de setores, unidades as, &ne seja, objetos aléem dos modelos
societarios (matriz-filiais); e, riscos do negdcio.

Essa diversidade esta alinhada tanto ao grupmgeeeas analisado, grande porte, com
condicOes e interesse em utilizar um grupo de mmégHes mais diversificado (MOORES;
CHENHALL, 1994), quanto ao grupo de usuarios ddsrimacoes de interesse da tese, 0s
membros do conselho de administracdo, por desesrephvmaior participacéo sobre questbes
estratégicas diante da multiplicidade de pontogsta (DREW; KAYE, 2007) assim como por
utilizarem medidas mais sensiveis as acdes dositexes (LAMBERT, 2007). Dados gerados
para esses fins foram apresentados aos respondentestrumento de coleta, pelo interesse
em identificar a divulgacdo de informagbes que sl da capacidade de informar da
contabilidade financeira.

No proximo capitulo sédo apresentadas a tese gate$es de pesquisa, com base na

literatura apresentada.
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3 PROPOSTA DE TESE E HIPOTESES DE PESQUISA

Apos a revisao da literatura sao discutidos ane@hitos que geram o modelo proposto
pela tese, divido em duas partes: andlise principatre divulgacdo de informacbes da
contabilidade de gestdo aos conselheiros e 0 desgtmmrganizacional; e efeitos das partes
interessadas (acionistas; conselheiros; executisois)e a divulgacdo de tais informagdes,
como determinantes da frequéncia de divulgacao.

3.1 PROPOSTA DE TESE

O modelo proposto na tese une o0 pressuposto oheetisa informacional existente na
relacéo principal-agente (EISENHARDT, 1989; JENSENECKLING, 1976; ROSS, 1973),
discutido na Teoria de Agéncia, a literatura déeesias de controle de gestdo (ex.: OTLEY,
2003; SIMONS, 1995; TESSIER; OTLEY, 2012), em mair pela contabilidade de gestéao,
por sua capacidade de gerar informagfes privadae ss quais pode ser analisado o
desempenho das empresas e de seus executivoBAEMAN, 1982, 1990; DREW; KAYE,
2007; LUFT; SHIELDS, 2003; NASCIMENTO; BIANCHI; THRA, 2007). Para isso, utiliza
também da literatura sobre as ferramentas de gawvearcorporativa, em particular o conselho
de administragao (ex.: BEBCHUK; WEISBACH, 2010; BEC BOLTON; ROELL, 2002;
GILLAN, 2006; SILVEIRA, 2010), representantes da®tdo principal, visto que tais
ferramentas compdem a forma de operacionalizarsagéea tratar problemas de agéncia.
Discute a divulgacdo das informacdes da contabiéidie gestédo, originadas nas ferramentas
técnicas dos sistemas de controle de gestdo ($afm)a reducao da assimetria de informacdes
na relacdo entre executivos e conselheiros, coenpiail papel de ferramenta de governancga
corporativa.

Em uma relacdo principal-agente, a assimetriarnmdgional pode incorrer em
problemas de agéncia, segregados em selecdo adwveaiseo moral (AKERLOF, 1970;
ARROW, 1963; EISENHARDT, 1989; HOLMSTROM, 1979).rR@s de mitigar ou evita-los
demandam custos, tanto de monitoramento do prind@eionistas) sobre os agentes
(executivos), bem como desses gerarem garantidgvemdaqueles (JENSEN; MECKLING,
1976).

Dessa problematica, discutida pela Teoria de Agénsurge a literatura sobre
governancga corporativa, preocupada em garantirimuestidores obtenham o retorno dos
investimentos realizados (EISENHARDT, 1989; SHLEHEKISHNY, 1997). Umaforma é a
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criacdo de um conselho de administracdo, considetada ferramenta de governanca
corporativa (ARMSTRONG; GUAY; WEBER, 2010), represndo o principal no
monitoramento e aconselhamento aos executivosciabpente sobre questdes estratégicas
(ADAMS; HERMALIN; WEISBACH, 2010), e deve contribuno direcionamento dos agentes
pelo melhor interesse do principal. Outra € a di@géio publica de informagfes contabeis, por
estudos indicativos desta atitude retornar bemsfijgara a empresa e, consequentemente, para
o principal (ex.: BIDDLE; HILARY; VERDI, 2009; BUSMAN; SMITH, 2001; CHEN;
DING; XU, 2014; DASKEet. al, 2008; DEFOND¢t. al, 2011; GORDON; LOEB; ZHU, 2012;
HAMBERG; MAVRUK; SJOGREN, 2013; HOPE; THOMAS, 2008EUZ; VERRECHIA,
2000), por reduzir a assimetria informacional emgéblicos externos (ex.: investidores e
financiadores) e a empresa, expondo 0 desempenfestho.

Na relacdo conselheiros-executivos também estempie a assimetria informacional
(ADAMS; HERMALIN; WEISBACH, 2010). Executivos posem mais informac¢des do que
conselheiros sobre as atividades que desempeniaorgenizacdes, além de controlarem o
nivel de divulgacdo conforme seu interesse, 0 quie geva-los a comportamentos que
apresentem caracteristicas de risco moral (EISENDPIRRL989). Para desempenhar suas
atividades, os conselhos, enquanto érgéos colegiadim a possibilidade de solicitar dados
adicionais sobre a empresa e 0s executivos, imduinformacdes privadas, geradas pelas
ferramentas técnicas dos SCG, controles que compdescopo da contabilidade de gestao
(Quadro 2).

Além disso, se a utilizacdo dos SCG pelos execaittomtribui para alinhar interesses,
direcionar comportamentos, promover o alcance stagtégias e contribuir para o desempenho
organizacional (SIMONS, 1995), tais sistemas atnamesmo sentido das demais ferramentas
de governanca corporativa. Como exemplo, o0s casrdiécnicos dos SCG, mais
especificamente pelas ferramentas da contabilidadgestao foram pesquisadas e beneficios
para o desempenho das empresas foram identificados UNQUEIRA, 2010).

Equanto potencial informativo, sdo capazes de gia@os sobre diversos aspectos, tais
como planejamento, orcamento, custos, desempemargéiros e ndo-financeiros, etc., que
podem ser utilizados também por conselheiros, gstoeles precisam desempenhar os papéis
de monitorar e aconselhar executivos, em espetliaégemas estratégicos, como avaliacdo e
escolhas de projetos (ADAMS; HERMALIN; WEISBACH, 10). Dessa forma, seja por
interesse do executivo em promover garantias acs@ke suas acdes ou por interesse dos

conselheiros em reduzir a assimetria informacienalrelacdo ao executivo, as informacdes
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geradas pela contabilidade de gestdo podem seadtk, representando custos de agéncia pela
utilizagéo das ferramentas apresentadas.

No entanto, maior nimero de informacdes pode nédbseéfico, com potencial
ocorréncia de erros de decisdo diante de novasnaf@es (CONLISK, 1996), especialmente
em situacfes complexas, estando vinculado a caguiecdk processa-las, assim como prejudiar
a capacidade de previsao de agentes econdmicosA(SHES). Apesar disso, pelo que foi
discutido anteriormente, assume-se como pressupbst@ue a reducdo da assimetria
informacional pode levar a melhoria do desempenigarozacional por dois caminhos: (a)
reducéo do risco moral do agente diante do maiantoramento do conselheiro sobre suas
acoes, evitando riscos relacionados a avaliacogsatinas ligadas a essa exposicao; (b) os
conselheiros podem contribuir em decis6es de imphaoanceiro relevante, auxiliando o
processo de decisédo dos gestores.

Assim, essa pesquisiefende a tese de que o sistema de controle deéigesim
particular pelas informacgdes geradas pela contathéde de gestéo, tem papel de ferramenta
de governanca corporativa, ao reduzir a assimetiidormacional entre executivos e
conselheiros Com isso, discute-se nesta pesquisa, conexdee ast literaturas de
contabilidade de gestdo, governanca corporativaeerid de Agéncia. A assimetria de
informacgdes, pressuposto das relacdes de agéptizadm a relacdo conselheiro-executivo,
tratada em GC, recebe aqui uma analise acercatdogm contributivo das informacgfes da
contabilidade de gestdo para sua reducdo, atuamtcaco risco moral do executivo e na
melhoria da capacidade de aconselhamento estratggscconselheiros, efeitos esperados em

favor do desempenho corporativo. A estrutura desdagéo é ilustrada na Figura 7.

Figura 7 — Relacfes entre contabilidade de geStd® desempenho organizacional
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contabilidade de
gestdo
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Administragfo Desempenho

Aconselhamento
do CA aos
agentes

Informagdes
sobre planos e
estratégias

™)

Fonte: Elaborado pelo autor.
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A Figura 7 ilustra as relagdes discutidas anter@mte, em que ambas as contribui¢cdes
para as atividades dos conselheiros (monitoraneatmnselhamento) pela maior divulgacao
de informacfes da contabilidade de gestdo ao Gdsaptam uma relacdo esperada positiva
com o desempenho corporativo. A linha pontilhagaesenta a forma como essa relagao foi
investigada, de acordo com a hipoétese 1, discatidaréximo topico.

Sobre o fendmeno da divulgacdo de informacdes @usetho, promotor da
transparéncia nas relacdes conselheiro-executvalehse considerar, primeiramente, que o
agente € o detentor da informacéo, segundamerg@sgconselheiros tém poder para solicitar
as informacgdes que julgarem pertinentes e, pordum, acionistas influentes podem elevar os
niveis de monitoramento tanto sobre os executiu@ip sobre os conselheiros. Assim, o
poder sobre o fluxo de informacdes representadegaicteristicas das influéncias desses trés
grupos de atores organizacionais podem ser detantes do nivel de divulgacdo das
informacgdes para o CA.

Assim, o segundo conjunto de andlises procuratifaem influéncias das partes
envolvidas sobre o nivel de divulgacdo dessasrdgbes aos conselheiros, ou seja, a relacao
endogena existente, visto que as ferramentasadéi pelas empresas séo constituidas em
resposta as preocupacdes com questdes de gove(AASIS; HERMALIN; WEISBACH,
2010). Alguns exemplos sao identificados na liteegttal como a atuacao de acionistas na
empresa ou a presenca de investidores influerter$arindo no nivel de monitoramento sobre
o0 executivo (MARQUEZAN; DIEHL; ALBERTON, 2012; SHUEER; VISHNY, 1996) e no
nivel de desempenho da empresa (HENRY, 2010; KRI®RSEKI, 2006).

Em relacdo aos executivos, sob uma perspectivadidglgacdo voluntaria de
informacgBes para publicos externos a empresa, &ear€2001) discute a incerteza quanto a
divulgacao de informacdes, ligada ao que intitdeutipos” de gestores e “tipos” de empresas,
relacionado ao beneficio ou custo esperado de nimariacdo favoravel ou desfavoravel atual
em relagdo a novas informagOes futuras. Adams, &lerre Weisbach (2010) apresentam
elementos relacionados a maior procura pelos dusseglor informacdes privadas sobre o
desempenho dos executivos, em especial quando eaqagresentam maior nivel de

independéncia.
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Figura 8 — Relagbes entre as partes envolvidativaiigacédo de informagdes ao CA

| Principal |

Informagdes da

Conselho de
Administragdo

Fonte: Elaborado pelo autor.

contabilidade de
gestdo

Apoés a analise dos elementos em separado, senddl§éncia da divulgacédo de
informacdes da contabilidade de gestdo ao CA soldesempenho organizacional, (ii) as
relacdes entre as partes envolvidas e o nivelwldgdicdo de tais informagdes, ilustra-se na
Figura 9 0 modelo completo analisado nesta tes#ireg&o do efeito das partes interessadas
como determinantes da divulgacao de informacd€3fasao melhor discutidas no ambito das

hipoteses.

Figura 9 — Modelo conceitual da tese — completo
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Predicdes tedricas e empiricas para todas asOeslagpontadas no modelo séo
discutidas no proximo tépico, em que as hipotefesdeclaradas. Essas sdo segregadas em

dois grupos, alinhados aos objetivos especifi@sada parte do modelo.

3.2 HIPOTESES E MODELOS ECONOMETRICOS

Neste topico sdo apresentadas as hipoteses dégaesgps modelos econométricos. O
topico é divido em duas partes. Na primeira descseva hipétese 1, referente a relacéo central

a ser analisada, que procura responder ao proldempesquisa, confirmando a tese defendida.
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Na segunda discutem-se efeitos endbégenos, das parteessadas como determinantes da
divulgacao das informagdes da contabilidade deéigest conselho de administragéo.

Como identificado na literatura, acionistas, ctimseos e executivos, com diferentes
caracteristicas interferem no desempenho orgapizaicie na configuracdo das demais
ferramentas de GC. Nesse sentido, sao analisaeédssefle diferentes configuracdes de
caracteristicas representativas do nivel de infiaéde executivos, membros do conselho de
administracédo e acionistas, nas relacdes enteeggie possam refletir no nivel de divulgacéo
das informacdes da contabilidade de gestao paranselheiros. Em particular, é esperado que
elementos ligados a independéncia e influéncigpdda®s interessadas alterem a efetividade
das informacdes da contabilidade de gestdo comemienta de GC.

Em cada hipotese sdo apresentados os modelos egtvicosipara utilizacdo durante a
pesquisa. Os elementos discutidos nas hipotesegesdis, como a expectativa de elementos
ligados a “maiores niveis de influéncia” dos trésjantos de atores envolvidos, representativo
do poder cada grupo de atores. Esse carater geealcolhido devido a diversidade de medidas
encontradas na literatura para as variaveis afgestesn nos modelos. Essas variaveis sao

apresentadas no capitulo referente a metodologentiada para esta tese.

3.2.1 Divulgacgao de Informacdes e Desempenho Orgaacional

Tendo a governanca corporativa o papel de garguoéros fornecedores de capital
obtenham retorno de seus investimentos (SHLEIFBBHMY, 1997), por meio de contratos
com o objetivo de auxiliar no direcionamento da®eagdos executivos (agente) em prol dos
interesses dos acionistas (principal), e a redug@ssimetria de informacgdes ter efeitos
benéficos nas relagées (AKERLOF, 1970; CATALDO2003; HOLMSTROM, 1979), em
especial na relacao principal-agente (CATALDO 002; JENSEN; MECKLING, 1976), tem-
se a expectativa de que maiores niveis de divuigde@formacdes estejam ligados a melhores
desempenhos das organizacdes, por elementos coedogiio do custo de capital e melhoria
na escolha dos investimentos (BIDDLE; HILARY; VERR009; BUSHMAN; SMITH, 2001;
HOPE; THOMAS, 2008. LEUZ; VERRECHIA, 2000).

Para o escopo desta pesquisa, nas relaces estrdieos e conselheiros, esses atuam
nos papéis de monitoramento e aconselhamento dsquU@ADAMS; HERMALIN;
WEISBACH, 2010). Duas consideracOes podem seisfeftarimeira refere-se aos beneficios
do fluxo de informacdes dos executivos para osaethasos para mitigar ou conter problemas

de risco moral por parte do agente (CATALDO II, 20Gm gque esse percebe gue sera mais
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bem monitorado e avaliado por aquele. A segunderelstcionada ao papel de aconselhamento
dos conselheiros, em especial para a selecdo (etgsre temas estratégicos (ADAMS;
HERMALIN; WEISBACH, 2010), da qual se pressupde gorselheiros mais bem informados
podem melhor desenvolver suas analises e auxdl&aescolhas mais favoraveis para a empresa.

Nesse sentido € analisada a seguinte hipétese:

H1: O nivel de divulgacéo de informac¢des da contdiiade de gestdo aos conselheiros esta

positivamente relacionado ao desempenho organizanal.

Para testar H1, o seguinte modelo econométriéowiizado:

DESEMP;, = By+B,DIVULG;, + yYCONTROLES + ¢ [1]

onde:

B, € a constante do modelo;

B, € o parametro do efeito direto da variavel exgilieaDIVULG;

DESEMP;; é o desempenho da empresa tempd;

DIVULG;; é o nivel de divulgacéo de informacdes da contidiuik de gestdo aos conselheiros
da empresano tempa, representado por diferentes variaveis segundaaes identificados
na pesquisa;

yCONTROLES séo as variaveis de controle utilizadas no modelo;

&;; € 0 termo dos erros do modelo da empresatempd.

Ainda, a investigacdo de determinantes da divalgalg informacdes ao CA é objeto

desta pesquisa. As hipéteses relacionadas saeafaeas no proximo topico.

3.2.2 As Partes Interessadas como Determinantes Davulgagéo de Informacgdes ao CA

Neste topico sdo apresentadas as hipoteses quaanroidentificar efeitos das partes
envolvidas nas relagcdes abrangidas na governangzorativa, sobre a divulgacdo de
informacBes ao CA, sendo esta sujeita as dindntieagoder na organizacao, tal como ja
identificado em outras ferramentas de GC. Confafiseutido, as diferentes formas de acesso
as informacdes da contabilidade de gestdo por pattes sédo fatores que influenciam o nivel
de assimetria informacional na relacdo. Dessa fohmpéteses para investigar influéncias de

acionistas, conselheiros e executivos sao formalada

Acionistas
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A participagdo acionaria é identificada como unorfadeterminante da GC nas
empresas. Diferentes vertentes de analise relani@neoncentracdo acionaria, a atuacao dos
investidores institucionais, como os fundos de @ens o0s investidores estrangeiros
(BEBCHUK; WEISBACH, 2010; BECHT; BOLTON; ROELL, 2@9 GILLAN, 2006;
SHLEIFER; VISHNY, 1997; SILVEIRA, 2010). Altos niie de concentragdo acionaria,
indicando a existéncia de um controlador ou indesgs influentes estdo associados a
alteracbes em outras ferramentas de governancarativa, assim como na gestdo e no
desempenho das organizacdes.

A literatura indica, dentre outros resultados, gparticipacao de acionistas ha empresa
pode reduzir os problemas de assimetria informat@npor consequéncia, de monitoramento
sobre os executivos (MARQUEZAN; DIEHL; ALBERTON, 2B SHLEIFER; VISHNY,
1996), melhorar o desempenho (HENRY, 2010; KRIVO®EBIR, 2006) e reduzir 0os niveis
de expropriacdo (BURKART; PANUNZI, 2006), comportamo relacionado ao risco moral.
Considerando o autointeresse discutido na Teoyéacia, ha expectativa de incremento nos
niveis de monitoramento sobre 0s executivos e dar mEessao sobre conselheiros, na presenca
de investidores com maior poder.

No entanto, tais resultados ndo sao unanimidadggudcao de acionistas no conselho
de empresas familiares foi associada a reducanides de controle (JAGGI; LEUNG; GUL,
2009), entrincheiramento do principal executivataawdo decisdes mais arriscadas (KIM; LU,
2011) e iniciativas da gestao (BURKART; PANUNZI0H).

Devido a diversidade de resultados empiricos, @3aeca formulacdo da hipotese
relacionada a expectativa teérica. Por ela, supdgiee 0 autointeresse por melhores
desempenhos da empresa tende a direcionar ossaagoom maior influéncia a incrementar
0S niveis de exigéncia sobre os conselheiros. Casposta, conselheiros podem utilizar

maiores informacdes sobre 0s executivos, resultaadeguinte hipotese:

H2a: O nivel de influéncia dos acionistas esta ptisamente relacionado ao nivel de

divulgacao de informacdes da contabilidade de gest@o conselho de administracao.

Conselheiros

Dentre as caracteristicas investigadas como irdlaépositiva na governanca
corporativa, esta a participacdo de conselheirdsp@endentes (COLES; HESTERLY, 2000;
KRIVOGORSKY, 2006; LINCK; NETTER; YANG, 2008), tampara melhores desempenhos

organizacionais quanto para maior monitoramentaesabgestdo, por maiores niveis de



54

controle sobre o poder dos executivos. Uma dascaxdles identificadas € que conselhos mais
independentes ao principal executivo s&o mais psg®ea solicitar novos sinais (informagdes)
sobre as habilidades desse para avalia-lo, dev&tem menores custos relacionados as demais
formas de relacionamento que um conselheiro naepirttlente possui, somado ao fato de
serem menos informados sobre a empresa, necessdanuais informagdes para decidirem
sobre questdes estratégicas (ADAMS; HERMALIN; WEAEBH, 2010).

Ainda, Weisbach (1988) identificou que a substéioido principal executivo € sensivel
a interacao entre o nivel de informacéo sobre erdpsnho (contabil e retornos de mercado),
disponivel ao conselho, e a participacdo de coesethexternos, reforcando a percepgéo de
poder desses sobre o0s executivos. Nesse sentijeraese que o papel de controle do
conselheiro independente e sua distancia em relag&atividades da companhia o facam
solicitar maior detalhamento das informacdes paegopssa atuar no CA, vinculado a premissa
de que estes conselheiros dediguem maior tempmdaras e avaliar os executivos (FENG;
NANDY:; TIAN, 2015), reduzindo niveis de assimetliainformacdes.

Outro elemento, a experiéncia dos conselheiros pafluenciar a forma como
contribuem para empresa (NEVILLE, 2011). Adams,ni@in e Weisbach (2010) destacam
gue o principal executivo pode perceber a presdagan conselheiro experiente como maior
capacidade de monitoramento de suas ac¢les, paaénga em identificar eventos em outras
empresas, atuando pelo melhor interesse do prindphipétese desta discussdo é assim

descrita:

H2b: O nivel de influéncia dos conselheiros esta pitivamente relacionado ao nivel de
divulgacao de informacdes da contabilidade de gest@o conselho de administracéo.

Executivos

Evidéncias indicam que executivos mais influemedem reduzir o nivel de GC da
empresa (COLES; DANIEL; NAVEEN, 2008; COLES; HESTER 2000; LINCK;
NETTER; YANG, 2008). Além da participacédo acionaha outros fatores determinantes da
sua influéncia ja identificados na literatura, cordade (BEBCHUCK, COHEN; WANG,
2014; HE, 2008; KABIR; MINHAT, 2014) e outras refss com a empresa, incluindo o tempo
no mandato (BEBCHUCK, COHEN; WANG, 2014; HUTTENBR{Nt al., 2014; KABIR;
MINHAT, 2014) e a dualidade de cargos, atuando cdireior-presidente e na presidéncia do
conselho de administracdo (ASHBAUGH-SKAIFE; COLLINSAFOND, 2006; KABIR;
MINHAT, 2014), dentre outros fatores. Ainda, a mpbcao de executivos no conselho de



55

administracdo reduz a vigilancia sobre as acO0e€HEO, visto que aqueles possuem uma
relacdo de emprego subordinada a esse (PATTON; BAKES7).

Ha de se considerar o interesse do executivo emsedatidos. Conforme a literatura
relativa a Teoria de Agéncia, seu comportamentariastelacionado a maiores niveis de
assimetria informacional (JENSEN; MECKLING, 19780 entanto, a literatura sobre
contabilidade de gestéo indica que os executivesrdautilizar os SCG no melhor interesse
dos acionistas (SIMONS, 1995). Caso utilize paduzé o nivel de assimetria, este seria um
custo de agéncia promovido pelo agente para promgaentias ao principal (JENSEN;
MECKLING, 1976), reduzindo outros custos de moitoento, bem como cumprindo a
expectativa de utilizacdo dos controles em favopudacipal, atendendo tanto a literatura da
Teoria de Agéncia quanto de contabilidade de gestéo

Entretanto, sobre a direcdo esperada para essgiaelad de se considerar dois
elementos. Primeiramente, executivos de empresasraalhores desempenhos em relagéo a
periodos passados podem favorecer a divulgacaufatenacbes ao CA, visto que pressupde
uma avaliacdo positiva pelos conselheiros. Ouemtido contrario, podem reter informacdes
guando os niveis de desempenho da empresa estirademionados a fatores exdgenos. Ainda,
em empresas com queda de desempenho, avaliadogel@u pela precificacdo de mercado,
executivos podem responder ao conselho com a digétgde informacgdes da contabilidade de
gestdo, apresentando medidas mais sensiveis abeseucos (LAMBERT, 2007). Assim,
comportamentos diferentes no desempenho das emgredam influenciar essa relacéo e
serdo tratados nos testes, por segregacdo da ameastrelacdo a melhoria ou reducdo do

desempenho. A hipdtese desta discussao é assintalesc

H2c: O nivel de influéncia dos executivos esta ndgeamente relacionado ao nivel de

divulgacao de informacdes da contabilidade de gest@o conselho de administracao.

Assim, considerando as trés hipoteses desse tonfuseguinte modelo econométrico

sera utilizado para os testes estatisticos:

DIVULG;; = Bo+B1INFLACIO;;+B,INFLCA;; + B3INFLEXEC;; + yYCONTROLES [2]
+ git
onde:

Bo € a constante do modelo;
f3séo os parametros do efeito direto das variaveikoakivas 1 a 3;
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DIVULG;; é o nivel de divulgacao de informacdes da contidiil de gestdo aos conselheiros
da empresano tempa, representado por diferentes variaveis segundata®s identificados
na pesquisa;

INFLACIO;; representa diferentes variaveis relacionadasacteaisticas dos acionistas que
reflitam potencial influéncia nas relacfes de patteempresano tempa;

INFLCA;; representa diferentes variaveis relacionadas ateaisticas dos conselheiros que
reflitam potencial influéncia nas relacfes de patleempresano tempa;

INFLEXEC;; representa diferentes variaveis sobre caractasstios executivos relacionadas
a sua influéncia na empreisao tempa;

yCONTROLES séo as variaveis de controle utilizadas no modelo;

&;; € 0 termo dos erros do modelo da empresatempd.

Cabe reforcar que as variaveis DIVULG, INFLACI®QIALCA e INFLEXEC serao
desdobradas em conformidade com elementos desgataosetodologia do trabalho, em que
diferentes agrupamentos de informacdes da cordaddi de gestdo serdao utilizados, assim
como diferentes caracteristicas representativagmftiggéncia de acionistas, conselheiros e
executivos.

O conjunto de hipéteses de H2 sera testado eést@mtente analisado em uma mesma
equacao, procurando reforcar relagbes identificadaperceber efeitos compensatérios ou
substitutivos entre as partes envolvidas. A Figwralustra o modelo conceitual da tese e as

hipoteses discutidas neste capitulo.

Figura 10 — Modelo conceitual da tese e expectaties hipdteses

| Principal l

H2a(+) Cs)

Risco moral do
agente

Monitoramento

do CA )

Informagdes da
contabilidade de
gestdo

Hipoétese 1 (+)

Conselhode |/___________Hapotesel(v) Desempenho

Administracdo

Aconselhamento
do CA aos
agentes

Informagdes
sobre planos e
estratégias

¢ )

H2d(-)

| Agente l

Fonte: Elaborado pelo autor.

A ilustracdo apresentada na Figura 10 une o maxeipleto da tese com as hipoteses
a serem testadas e seus direcionamentos espdsatiossumo delas € apresentado no Quadro
3.

Quadro 3 — Resumo das hipoéteses de pesquisa

N° Descricdo Efeito
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O sistema de controle de gestdo, em particularspef@rmacfes geradas pela
Tese | contabilidade de gestdo, tem papel de ferramentgodernanca corporativa, 4o
reduzir a assimetria informacional entre executeesnselheiros
H1 O nivel de divulgacao de informac8es da contalikdde gestdo aos conselheifos Linear
esta positivamente relacionado ao desempenho aegaomal. positivo
H2a O nivel de influéncia dos acionistas esta positemate relacionado ao nivel de Linear
divulgacéo de informagbes da contabilidade de gesi&conselho de administra¢do. positivo
H2b O nivel de influéncia dos conselheiros esta pasitiente relacionado ao nivel ge Linear
divulgacao de informacdes da contabilidade de gemidconselho de administracdo. positivo
Hoe O nivel de influéncia dos executivos estd negatergen relacionado ao nivel de Linear
divulgacéo de informagdes da contabilidade de gesi&conselho de administragdo. negativo

Fonte: Elaborado pelo autor.

Para a execuc¢do da pesquisa, foram desenhadascesliimentos metodoldgicos de

coleta e analise dos dados, descritos nos proxduo@scapitulos. As variaveis discutidas e

nominadas nas hipoteses apresentadas sdo detalmatiesndo a forma de obtencédo das

informacBes. Também sdo apresentadas as defingdeamostra dos mecanismos de

tratamento e analise dos dados.
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4 METODOLOGIA

Neste capitulo sdo apresentados os passos majimdsipara execucdo da pesquisa. As
escolhas realizadas aqui tém como norte, princigyate) as discussdes de Creswell (2010),
tanto para classificacdo da pesquisa quanto adadns na execucao das etapas. As questdes
relativas a ferramentas estatisticas envolvemgipatmente, Hair et al. (2009), Greene (2003)

e Guijarati (2006).

4.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

A discusséo teodrica da tese e as hipoteses me®gtarocuram responder a questéo de
pesquisa tracada. Para sua execucdo faz-se nexesmdjugar trés elementos: filosofia,
estratégia de investigagdo e métodos especificBRESUELL, 2010). Quanto ao primeiro
ponto, a pesquisa tem carater pds-positivistag gjge procura investigar uma relagcao teorica
de causa (divulgacéo de informacdes da contabdidedyestdo ao conselho de administracéo)
e efeito (desempenho organizacional), em uma pearspereducionista, buscando isolar a
relacdo entre poucas variaveis. No entanto, difeneente do positivismo, assume-se que tais
relacdes ndo séo absolutas, uma vez que as iradstigao passiveis de acdes de pessoas com
interesses proprios, representado pelas partet/atag acionistas, conselheiros e executivos.

O segundo elemento, a estratégia de investigag&olve uma abordagem por meio do
levantamentosirvey) de dados, em que os dados sao submetidos adsttsticos diante de
hipoteses previamente estabelecidas sobre as si®@suseodricas e empiricas. A estratégia
escolhida e a forma de tratamento e analise dasdz apropriadas a filosofia pos-positivista,
procurando testar a teoria apresentada, demonstcamaportamentos da amostra pesquisada.
Para isso sao utilizados dados primarios e seciasd@rimarios coletados por questionarios,
para obtencéo de dados junto a integrantes dalareantroladoria das empresas; secundarios
pela analise documental, sobre demonstracbes &masce relatérios divulgados pelas
empresas, disponiveis na internet.

Por fim, os testes estatisticos para avaliar @stéses concedem o carater quantitativo
a pesquisa, ultimo elemento apresentado por Creg#O0). Os dados, que abrangem no
escopo central o ano de 2014, foram tratados &#tatnente pela Analise Fatorial Exploratoria
e Analise de Regressao Linear Multipla, por minimoadrados ordinarios (MQO) e modelo
binario de regressao logistidadit). Esses procedimentos metodologicos buscam ddeadal
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externa ao modelo proposto, de relacdo entre idpdes da contabilidade de gestéo,
desempenho organizacional, caracteristicas de txeguconselheiros e acionistas, diante das

variaveis descritas a seguir.

4.2 VARIAVEIS DE ANALISE

Os modelos econométricos descritos no Capitultd®am a utilizacdo de variaveis
dependentes, independentes e de controle. Neste 8&o descritas cada uma delas e as fontes

de onde foram coletadas.

4.2.1 Divulgacéo de Informacdes da Contabilidade deestéo

Neste topico sdo apresentados os passos adotabbgopmar uma escala sobre a
divulgacdo de informagfes ao conselho de admigé&raEm particular, sobre informacoes
financeiras originadas pelas ferramentas da cdidatté de gestdo e pela contabilidade
societaria. Nesse sentido, sendo proposta degjaipasnvestigar a divulgacéo de informacdes
da contabilidade de gestédo ao conselho de adnaigéstrdas empresas, este topico apresenta a
elaboracédo da escala utilizada para tal finalid&de.tem por base os elementos listados no
Quadro 2 e a caracterizagao apresentada no Quadendo composta por dois conjuntos de
questdes: 1) informacgdes financeiras originadaaspielrramentas da contabilidade de gestao;
2) informacdes que podem ser obtidas pela cordabli financeira/societaria.

Sobre a contabilidade de gestéo, as informacdesnfguestionadas em nivel mais
analitico (ex.: custos de produtos/servigos ouanthe produtos/servicos) ou em escopo mais
amplo que a contabilidade financeira (ex.: custaosrgabilidade de produtos/servicos dos
concorrentes). Como forma de identificar possivemncorréncias na divulgacdo de
informacgBes ao conselho, aquelas passiveis degdlotgror meio da contabilidade financeira,
foram consideradas questdes que envolvem dadoxéimas em nivel agregado (ex.: vendas
totais; custos totais; retorno sobre o investimento

Em ambas busca-se a divulgacdo de informacdenchkiras capazes de avaliar o
desempenho organizacional e de seus executivossagasntes categorias: rentabilidade e
custos de produtos e servi¢os; rentabilidade eosud# atividades e processos; resultados e
custos relacionados a locais: areas, departamesgtioses, etc.; decisbes sobre internalizacéo

e externalizacdo de atividades; custos interorgamnais; informacdes sobre fornecedores;
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informagbes sobre clientes; informacdes sobre cosmies; planejamento; padrdes de
desempenho. As questbes estao listadas nos Blac@sdb questionario (Apéndice D).

No Bloco 1, que contempla as informacdes finaaseda contabilidade de gestéo,
foram desenvolvidas questdes abrangentes, diardeveisidade de atividades das empresas.
Nele os respondentes indicam a pontuagéao, em wakaeke cinco pontos (1 a 5), relacionado
a frequéncia de envio ao conselho em “relatoriosumides”, pois cada empresa pode ter
diferentes formas de comunicar-se com seus comseheom periodicidades diferentes.
Hipoteticamente, uma empresa pode ter reunidesaisensm seus conselheiros, enquanto
outra pode enviar relatérios mensalmente e reu@iA@ cada trimestre. Diante das diferentes
possibilidades de comunicacdo entre diretores eetiogiros, procurou-se flexibilizar ao
respondente tal possibilidade, em vez de delimpitazos, mensais, bimensais, trimestrais, etc.,
para que a relacdo entre uma informacéo ser nesdntemente enviada que outra, esteja
centrada na comparagédo com a propria pratica ciscéria de cada empresa.

Com o objetivo de chegar a uma escala final agarada as empresas, foram realizadas
as seguintes etapas de elaboracdo e revisdo dadésinformacdes: (a) elaboracdo pelo
pesquisador; (b) revisdo com professor orientadogrigo de pesquisa; (c) banca de
qualificacdo; (d) avaliacdo de especialistas; (@tpste. Tais etapas sao detalhadas a seguir.

Na primeira, a elaboracdo da versao inicial temeliase a revisao da literatura e a
experiéncia do pesquisador, principalmente pelastigacdo sobre as informagfes geradas
pelas diversas ferramentas da contabilidade dé@é@3uadro 2). A primeira revisao, etapa (b),
ocorreu por rodadas de discussdo com o professotador e membros do grupo de pesquisa
do mesmo, formado por mestrandos em Ciéncias Caist&entradas sobre a amplitude das
informacgBes da contabilidade de gestédo e a segreghestas nos niveis operacional, tatico e
estratégico. Dessas discussodes, percebeu-se gligamé¢nto a priori, sem identificacdo com
0S objetivos estratégicos de cada empresa, lingésa@ha e pode conceder viés que prejudique
a coleta dos dados. A exemplo, a rentabilidade rdesagmento de produtos pode ser
considerada uma informacéo tética, utilizada poerges comerciais, ou, por outro lado,
corresponder ao principal segmento ou segmento fomm estratégico pela empresa no
momento. Assim, a escolha e o0 uso de uma informaé@odependentes de elementos
desconhecidos sobre a amostra.

A segunda revisao ocorreu pelos quatro membrolsadaa de qualificacéo, que se
concentrou em: numero de questdes; utilizar eslmaapontos para frequéncia (versao inicial
com 7); viés operacional das informacdes; posdaaike de substituir total ou parcialmente por

dados secundarios; forma de coleta dos dados.aledst alterada para 5 pontos de frequéncia,
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em que o primeiro (1) corresponde ao néo enviafd@macdo, sendo 2 e 3 0s pontos de baixa
frequéncia e 4 e 5, de alta frequéncia de enuilicativo de maior énfase por parte da empresa.
O numero de questdes foi reduzido, com o auxilietdpa seguinte, a analise de especialistas.

Sobre o viés operacional das questdes, tal composex no paragrafo anterior, foi
assumido tal risco, em contrapartida de evitar elusfio indevida de informacdes por
classificagbes a priori. Ainda, as avaliagbes dgwee@alistas, incluindo conselheiros, néo
acusaram que tais informacfes ndo fossem enviagasoaselhos, o que se confirmou na
analise dos dados coletados com a amostra finalisda por dados secundarios concentrou-se
em outros elementos do questionario que ndo aqredesonados ao envio das informagdes
ao CA, pois esses dados nao sao divulgados petgsaohias. Por fim, quanto ao risco de nao
obter os dados, procurou-se revisar 0 questionZin 0s especialistas, procurar equipe
especializada na coleta de dados por questiongéfietyar pré-teste, conforme descrito no
capitulo sobre os passos metodolégicos.

A revisdo por especialistas ocorreu no periodeetiembro a novembro de 2015. Foram
realizados contatos com quatro professores ligadosema governancga corporativa, trés
professores que pesquisam sistemas de controlgestéo, dois professores conselheiros de
empresas, um conselheiro de empresas que naocatoam académico e dois profissionais de
controladoria que atuam em empresas que possuesalicorle administracédo. Dentre eles, um
dos professores foi contatado via o Centro de BstedPesquisas em Administracdo (CEPA),
da Universidade Federal do Rio Grande do Sul (UFRf&3 sua andlise com a participacéo de
dois alunos, um graduando e um doutorando, amboBrdgrama de POs-Graduacdo em
Administracdo da referida instituicAo de ensino. €3pecialistas que aceitaram participar
encontram-se listados no Quadro 4, por ordem cbgica de resposta.

Para todos eles foram enviadas as questdes do Rlata versdo apresentada no
Apéndice A, segregadas em dois grupos: trinta gasstom informacgdes originadas na
contabilidade de gestéo; sete questdes com inf@esagyiginadas na contabilidade financeira.
Ainda, foram enviadas as motivagcdes da pesquisabjetivos da participacao do especialista,
sete questdes norteadoras das analises e disquasdespaco livre para opinides e sugestoes,
conforme Apéndice B.

Os especialistas sugeriram, de forma geral, ogirgeg itens que foram acatados:
respostas para frequéncia e importancia tornamateoso preenchimento; incluir fluxo de
caixa livre e/ou fluxo de caixa do acionista; @atio EVA, pois poucas empresas utilizam;
pontuais alteracdes de redacdo. Ainda, o grupewdsares do CEPA-UFRGS, analisou uma

versao completa do questionario, conforme Apéndicgugerindo: respostas para frequéncia
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e importancia tornam cansativo o preenchimento;tadiar atencao nas questdes ligadas ao
tipo de uso dos controles, as que precisam deaeisearsa.

Quadro 4 — Especialistas que avaliaram o questemdarpesquisa

Especialista Atividade Experiéncia/formacéo Quanddbdrma
Ex-executivo do grupo WEG atuando no Brasil e fora Via e-mail.
Walter dele. Economista pela Universidade de Joinvillsspd | Envio:
Conselheiro Mestrado em Economia Industrial pela Universidaele|d25/09/2015
Janssen Neto . .. ~ )
Santa Catarina e em Administracao pela Whartoon | Resposta:
School of Business (Universidade da Pensilvania). | 28/09/2015
Professora de Ciéncias Contabeis da Universidade d OEBE?:\I/Ii;a
. Rio Grande do Sul. Possui doutorado em Economia g e
Marcia . A : )9 Convite:
. . Professora mestrado em Ciéncias Contabeis. Na dissertacédo
Bianchi ! ) ; 25/09/2015
pesquisou a Controladoria como mecanismo de Entrevista:
Governanca Corporativa. 28/10/201;5
Professor da Universidade Federal de Santa Cataring
cursou Mestrado Doutorado em Engenharia de Produgéo
pela Universidade Federal de Santa Catarina e Pos- Via e-mail
Doutorado pela Universidad de Valéncia (Espanha). Envio: ’
Rogério Jodo Possui experiéncia na area de Ciéncias Contalmers, ¢ |
Professor " X - . 25/09/2015
Lunkes énfase em Controladoria e Contabilidade Gerencial, Resposta:
atuando principalmente nos seguintes temas: 30/1%/201'5
planejamento, controle e sistema de informaces e
instrumentos como, balanced scorecard e orgamento;
além de estudos ambientais.
Professor da Universidade Federal de Santa Cataring
possui graduacao em Ciéncias Contabeis e Via e-mail
Carlos Administracéo, mestrado em Ciéncias Contabeis peIaEnviO' '
Eduardo Universidade do Vale do Rio dos Sinos e doutoraa p }

) Professor . : PO A 25/09/2015
Facin Universidade de Valéncia (Espanha). Experiéncia ng Resposta:
Lavarda area de Contabilidade Gerencial, principalmente nos 31/1%/201'5

seguintes temas: finangas, orcamento e controle
gerencial.
Atua profissionalmente na empresa Metasa S.A., com
experiéncias anteriores nos ramos de alimentog]dgh
fumo e consultoria em controladoria e tributos. Via e-mail.
Gerente de Especialista em Contabilidade Internacional e em Envio:
Sandro Kluge .| Tributacéo, é responsavel pela estruturacdo deotest| 10/11/2015
Controladoria S )
or¢camentarios, acompanhamento de custos, documerResposta:
e atos societarios, dentre outros itens, possurérpia | 23/11/2015
nas relacdes com Conselhos de Administracédo de
empresas de capital aberto e fechado.
Via e-mail.
Professor doutor, conselheiro de empresas. Dois Envio:
Grupo CEPA | Professor e estudantes, ambos de Administra¢do, sendo um 19/11/2015
UFRGS estudantes )
doutorando e um graduando. Resposta:
23/11/2015

Fonte: elaborado pelo autor com base em entreyestasils, curriculo na Plataforma Lattes.

Outras sugestbes nao foram atendidas: incluirnmégdes n&o financeiras, pois estao
fora do escopo da pesquisa; incluir questao alpeart preenchimento do tipo de informacéo

enviada, ndo atendida pois elevaria o tempo dexph@aento, prejudicaria a uniformidade das
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questdes, com risco de elevar a presenca de dadbdgs nas demais respostas; incluir indices
de liquidez e patrimoniais, porém o escopo de mémdes obtidas por dados da contabilidade
societaria ndo € o principal foco da pesquisaasod incluséo no questionario pela motivacao
de avaliar possivel substituicdo entre as inforreacénviadas, bem como aumentaria
excessivamente o numero de questdes.

O numero de gquestdes e o tempo de resposta foialgams casos, considerado
adequado, enquanto outros especialistas consideexeessivo, especialmente por questionar
duas caracteristicas de cada informacéo: frequéecenvio; importancia estratégica. Optou-
se por retirar a importancia por dois motivos: €aja talvez fosse uma avaliacdo melhor
respondida pelos conselheiros que utilizam talrmégéo, e os respondentes da pesquisa séo
as pessoas responsaveis pela organizacao e esvidatanacdes; (b) foi incluida uma questao
sobre a frequéncia de envio das informacfes dmllequestdes, que permitiria relativizar a
frequéncia individual com a frequéncia conjunta etevio, utilizando comoproxy de
importancia. No entanto essa expectativa ndo tmdatla, pelo comportamento dos dados
obtidos, limitando a analise a frequéncia de @tgéo.

Esses passos foram importantes para a obtenc&oala #nal. Por meio do instrumento
de coleta discutido e apresentado no Apéndice lanfaoletadas 227 respostas de empresas
de capital aberto que atuam no Brasil e negociars 8gdes na BM&FBovespa. Os passos da
coleta e a amostra da pesquisa estdo descritogpitolo de metodologia, sendo reservado o
espaco deste topico para apresentar o modelaiinedcala, construido sobre 206 observacdes
validas, pois em 21 delas havia ao menos um damloes@ondido.

Como o0 objetivo desta analise é identificar asstfies que compdem uma escala
estatisticamente valida para coleta de dados sofwenacdes enviadas ao conselho de
administracdo das empresas, foram utilizados proesdos estatisticos para reducdo do
namero de variaveis envolvidas, formando fatores base nos dados coletados. Para isso, foi
realizada a Analise Fatorial Exploratéria, peloadétde componentes principais para extracéo
de fatores, e matriz de rotagéo ortogonal dosdaterrotacao Varimax — por passos de acordo
com Hair et al. (2009). Tal escolha fundamentoypsta analise prévia do modelo néo
rotacionado e posterior comparacdo com o modelorotagdo, sendo essa descrita a sequir.

Na analise, foram utilizadas trinta questdes, idenando o intervalo de Q1.1 a Q1.24,
do Bloco 1, e o intervalo de Q2.1 a Q2.7, do Bl@aepresentando as informacgfes da
contabilidade de gestdo e da contabilidade somet@spectivamente. Apds o primeiro teste,
foi excluida a questdo Q2.6 (Fluxo de caixa liviree( cash flow) e/ou fluxo de caixa do

acionista €quity cash flow)), devido a apresentar comunalidade inferior a 0,4
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O segundo teste apresentou matriz de cargasdiateconforme Tabela 16 (Apéndice
E). Nela é possivel perceber que foram identifisadete fatores, porém com variaveis
apresentando carga fatorial acima de 0,4 em maisdator. Assim, antes de definir o modelo
final, algumas escolhas foram realizadas para adégudas variaveis. A questdo 1.10
apresenta carga fatorial superior a 0,4 nos fatbregl, sendo mantida no fator 1. A questao
1.21 apresentou carga fatorial 0,599 no fator @esar a carga apresentada no fator 4, sendo
mantida no fator 2.

Em relacédo ao fator 4, as questdes 1.8 e 1.9 m@sentam relacéo tedrica esperada
com as demais que o compdem (1.19 e 1.20), em gasquisador optou por exclui-las ao
fazer um novo teste, com objetivo de identificaa$ermacao dos fatores apresenta resultados
melhor aproximados a definicdo conceitual sem pededeonfiabilidade interna do modelo. As
questbes 1.19 e 1.20 referem-se a informacdes sobpanejamento das empresas,
teoricamente relacionadas com as questfes que eompdator 2, em que apresentam carga
fatorial superior a 0,4. Com base nessas escdthasalizado um terceiro teste, com resultados
apresentados na Tabela 1, pelos fatores geradoawtonalor superior a 1.

Conforme dados apresentados na Tabela 1, a quksidoapresenta carga fatorial
superior no fator 2 em relagédo ao fator 1, ambpersares a 0,4. Porém, o tipo de informacéo
€ mais adequado a analise de dados externos dazagfo, juntamente com informacdes de
clientes, concorrentes e fornecedores, sendo afEsia pesquisa manter a questao no fator 1.
Em relacdo a expectativa tedrica para as questfi®s11.20, discutida anteriormente, o teste
confirmou seu agrupamento com as questdes ligadaspeocessos de planejamento e
orcamento, padroes de desempenho das organizaef@sando a percepcao inicial e a

justificativa pela exclusé@o das variaveis 1.8 e 4e8n prejudicar o modelo.

Tabela 1 — Carga fatorial — Matriz rotacionada sté &

Fatores

Questéo Agrupamento tedrico 1 2 3 4 5 6
Q1.10 Decisbes sobre internalizacéo e externalizagdo 80@1484*

Q1.11 Informacdes sobre fornecedores 0,690

Q1.12 Informacdes sobre fornecedores 0,700

Q1.13 Informagdes sobre clientes 0,776

Q1.14 Informagdes sobre clientes 0,720

Q1.15 Informagdes sobre concorrentes 0,847

Q1.16 Informagdes sobre concorrentes 0,840

Q1.17 Informagdes sobre concorrentes 0,789

Q1.18 Informagdes sobre concorrentes 0,696

Q1.19 Planejamento 0,781
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Q1.20 Planejamento 0,799

Q1.21 Planejamento 0,781

Q1.22 Padrbes de desempenho 0,661

Q1.23 Padrbes de desempenho 0,649

Q1.24 Padrbes de desempenho 0,750

Q2.1 Desempenho financeiro 0,777

Q2.2 Desempenho financeiro 0,826

Q2.3 Desempenho financeiro 0,735

Q2.4 Desempenho financeiro 0,515

Q2.5 Desempenho financeiro 0,545 -0,401*
Q11 Rentabilidade e custos de produtos/servi¢cos ,8490

Q1.2 Rentabilidade e custos de produtos/servi¢cos , 7840

Q1.3 Rentabilidade e custos de produtos/servi¢cos ,6310

Q1.4 Rentabilidade e custos de atividades/processos 0,690

Q1.5 Rentabilidade e custos de atividades/processos 0,759

Q1.6 Rentabilidade e custos de atividades/processos 0,476

Q1.7 Rentabilidade e custos de atividades/processos 0,792

*Carga fatorial superior a 0,4, porém a questdedaisiderada em outro fator.

Fonte: dados da pesquisa.

Os fatores gerados podem ser assim descritos:

O Fator 1 foi nominado de “Informacbes externd&X]) devido a composicao das
variaveis, que buscam representar informacdesdgyactoncorrentes, clientes e fornecedores,
assim como elementos ligados as decisdes de diktarrainternalizar atividades. Em todos
0S casos, mesmo que nao exclusivamente, ha infoemagradas fora do ambiente da empresa,
sejam elas coletadas por fontes publicas ou pkates) acerca dos elos externos da cadeia de
valor em que a empresa esté inserida.

O Fator 2 foi nominado de “Planejamento e padd@&desempenho” (PPD) pois une
informacdes acerca dos processos de planejamenabégico e 0 orcamento das empresas,
considerado padrdo de desempenho. Estas apresmniatacao de expectativa sobre o futuro
ou sobre o presente, em comparagao com o que asargfetivamente realiza.

O Fator 3 foi intitulado de “Desempenho financei{®FI) por estar composto
exclusivamente de variaveis ligadas a este tipodeeempenho, obtido por meio das
informacfes da contabilidade financeira/societafiata-se de informacdes em nivel mais
agrupado e que nao necessitam dos detalhamentoasci@eramentas da contabilidade de
gestao proporcionam.

O Fator 4 é formado por variaveis representatilzaanalise de rentabilidade e custos
dos produtos e servigcos prestados pela empresajaunformacdes sobre o desempenho dos
elementos utilizados para venda aos clientes. Assifiator foi intitulado de “Analise de
produtos e servicos” (APS), com foco financeiro oidisrmacdes, visto que a pesquisa nao

manteve interesse em dados nao-fianceiros.
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O Fator 5 assemelha-se ao Fator 4, porém a adalidesempenho financeiro refere-se
aos processos e/ou atividades da organizacdo, @arn relagdo a cadeia interna de valores,
contrapondo o Fator 1, ligado aos elos externds. fa®r foi nominado “Anélise de processos
e atividades” (APA).

Por fim, a varidvel composta pela questdo 1.&ligante relacionada a processos e/ou
atividades da organizacdo, ndo apresentou relagéas demais, representando um fator em
si. A questado possui a seguinte descricdo: “Rexeftastos, ativos e passivos ambientais”,
representando informacgdes financeiras ligadas & angbiente, sendo esta variavel intitulada
“Informacdes ambientais” (IAM).

Os testes de adequacdo do modelo foram considesatisfatorios, pelo teste Kaiser-
Meyer-Olkin de 0,821, superior a 0,8, pelo testesfericidade de Bartlett, com estatistica qui-
quadrado igual a 3.544,2, significativo a 1% (HAIRal., 2009). Outros fatores contributivos
para a aceitacdo do modelo foram o nivel acumudadexplicagédo da variancia, em 68,66%, e
Alfa de Cronbach conjunto das 27 variaveis e 6réstode 0,93, superior ao esperado, de 0,7

(HAIR et al., 2009), assim como os dados por fapresentados na Tabela 2.

Tabela 2 — Fatores - Autovalor, Alfa de Cronbasamancia explicada

Fator Autovalor Alfa de Cronbach Variancia expliaad
Individual (%) Acumulada (%)

1 5,438 0,913 20,141 20,141
2 4,485 0,893 16,613 36,754
3 2,921 0,812 10,818 47,572
4 2,459 0,829 9,106 56,678
5 1,846 0,698 6,837 63,515
6 1,390 NA 5,147 68,662

Fonte: dados da pesquisa.

Com base nestes testes, a pesquisa propde unmtmodglescalas para medir os fatores
identificados e descritos anteriormente sobre allgiacdo de informagbes ao CA. Em
particular, o Fator 5 apresentou alfa de Cronbdwhixa de 0,7, porém acima de 0,6,
considerado satisfatério em uma pesquisa explaa(6tAIR et al., 2009). O Quadro 5

apresenta tal conjunto.

Quadro 5 — Fatores e variaveis — escala final

Fator Q. Variaveis
Informacdes 1.10| InformacgBes sobre desempenho com a exterc@litarceirizacao de atividades
externas 1.11| Resultados obtidos pela gestdo de custos cbiimpda com fornecedores

1.12| Principais resultados em contratos de méthago prazos com fornecedores
1.13| Resultados obtidos pela gestdo de custos cbiimpda com clientes
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1.14| Rentabilidade obtida pelos clientes com odyins da nossa empresa
1.15| Analise de custos e/ou rentabilidade de posddibs concorrentes
1.16 | InformacgBes sobre processos e atividadesam®rentes

1.17 | Analise de agdes e do posicionamento de nedesl concorrentes (oportunidades e
ameacas)

1.18| Analise da participagido de mercaabarket share) dos concorrentes

Planejamento e| 1.19| Objetivos estratégicos

padrbes de 1.20| Estratégias e/ou iniciativas resultantes dolaleramento dos objetivos estratégico
desempenho 1.21| Indicadores de desempenho relacionados aesvolsj estratégicos

1.22| Previsbes orcamentérias relacionadas a pdutinhas de produtos

1.23| Orgamento de capital

1.24| Orgcamento de resultados

Desempenho | 2.1 | Desempenho global das vendas

4

financeiro — 2.2 | Custos totais de vendas (gastos variaveis)
Contabilidade | 2.3 | Custos/Despesas fixos totais (gastos com @t @sty
financeira 2.4 | Retorno sobre o investimento
2.5 | EBTIDA
Analise de 1.1 | Rentabilidade e/ou custos obtidos com difeesggmentos produtos
produtos e 1.2 | Benchmarking interno de custos e/ou rentaliBdde produtos ou linha de produtos
Servicos 1.3 | Metas de ganhos e/ou custos com projetos desrpredutos/segmentos
Analise de 1.4 | Custos de processos ou atividades
processos e 1.5 | Benchmarking interno sobre processos e atieslad
atividades 1.6 | Custos ou outros indicadores da qualidade gualdade
Informacdes 1.7 | Receitas, custos, ativos e passivos ambientais
ambientais

Fonte: elaborado pelo autor.

Ainda, se for preferéncia do pesquisador que zatilital escala efetuar o
desmembramento de alguns fatores para identificegdlada, as questbes 1.11 a 1.14
representam informacdes de clientes e fornecedounesgja, podem representar “informacdes
sobre os elos proximos da cadeia de valor exteth&gste de confiabilidade interna deste novo
fator apresentou Alfa de Cronbach 0,831. Ainddjrdesrmacdes sobre concorrentes” podem
ser isoladas pelas questdes 1.15 a 1.18, e amemelfa de Cronbach de 0,904, igualmente
satisfatorio. Essa opc¢éao foi realizada para ossegtiresentados na andlise dos resultados.

Outro ajuste possivel refere-se as informacdesesobmeio ambiente. Devido a
utilizacdo de apenas uma questado nesta pesquasta @nica variavel néo ter se apresentado
relacionada a nenhuma outra, possiveis alternaivasovas pesquisas seriam: (a) procura por
relaciona-la ao fator “Analise de processos e ddides”; (b) incluir novas variaveis como
forma de melhor medir o fator representativo désrmmacdes financeiras sobre a relacédo da
empresa com o meio ambiente.

A variavel apresentada genericamente como DIVUbQ apitulo 3, € formada por
mais de uma variavel, de acordo com o conjuntafdemnacdes da contabilidade de gestao que
considera. Assim, aléem de uma variavel geral delgacdo de informacdes das ferramentas da

contabilidade de gestéo, outras foram utilizadasdas por meio dos fatores identificados na
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pesquisa. As variaveis sobre divulgacao de infodmsada contabilidade de gestdo ao conselho
de administracdo foram medidas considerando a mbitida nas respostas de cada empresa,
individualizando o conjunto de questdes considesadocada forma de medir a variavel. Apos,
a variavel foi transformada em um modelo binarsmd®:

- Com moda=1, indicativa de ndo envio do conjul@anformacdes, assim como Moda
com valor 2 ou 3, representativo de baixa frequ#naienvio das informacdes ao CA, a variavel
assume valor zero (0);

- Caso a moda das questdes seja 3 ou 4, € cattiderm maior frequéncia no envio
das informagbes ao CA, indicativo de énfase da esapsobre os dados, posicdo em que a
variavel assume valor um (1).

Justifica-se 0 uso da moda pois ela representar gle maior probabilidade em um
processo amostral, ou seja, diante da escolha dénfionmacdo em um conjunto delas enviado
ao CA, o valor da moda é mais provavel de ocorepresentando o padréo de frequéncia mais
utilizado pela empresa para aquele conjunto. Agdot® ou 1, binéria, € adotada para cada
empresa nos diferentes conjuntos de questdes tpra frada maneira de medir a divulgacéo
de informacdes ao CA. Essas diferentes maneiradesioitas a seguir, indicando as questdes
utilizadas para obter o valor da moda.

DCG: divulgacao de informacdes financeiras obtidas meio das ferramentas da
contabilidade de gestédo, representadas pelas gaebib a 1.24. Assim, sem a distingdo da
ferramenta, do tipo de informacao e dos fatorestifisados no tépico 4.2, foi utilizada uma

variavel Unica para representar a divulgacdo camptem moda obtida da seguinte forma:

Q1.1;0Q1.2;; 01.3;; 01.4;; 01.5;;Q1.6;; Q1.7;; 01.8;; 01.9;; 01.10;; 3]
MoDCG = Mo Q1.11;;01.12;; 01.13;; 01.14;; 01.15;; 01.16;; Q1.17;;
01.18;;01.19;; 01.20;; 01.21;; 01.22;; Q1.23;; Q1.24;

IEX: representa o nivel de divulgacéo das inforeadigadas a concorrentes, clientes
e fornecedores, assim como elementos ligados dsbddecde externalizar e internalizar

atividades. A moda é obtida pelas respostas sawe questdes:
MolEX = Mo (Q1.10;; Q1.11;; Q1.12;; Q1.13;; Q1.14;; Q1.15;; Q1.16;; Q1.17;; 01.18;) [4]

PPD: representa o nivel de divulgacdo das infobemccerca dos processos de
planejamento estratégico e o orcamento das empeseasderado padrdo de desempenho. Os
dados referem-se a 6 questdes, de 1.19 a 1.24atla gxtraido o valor da moda:
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MoPPD = Mo (Q1.19;; 01.20;; 01.21;;Q1.22;; 01.23;; Q1.24;) [5]

APS: representa o nivel de divulgacdo das infodmscrelativas a analise de
rentabilidade e/ou custos dos produtos e/ou sesyigestados pela empresa. Os dados referem-

se a 3 questbes, de 1.1 a 1.3, com a moda obtalageacao:

MoAPS = Mo (Q1.1;; 01.2;; 01.3) 6]

APA: representa o nivel de divulgacdo das infoldeagrelativas aos processos e/ou
atividades da organizacdo, com maior relacdo daaterna de valores. Os dados referem-se

a 3 questdes, de 1.4 a 1.6, com a moda assim medida

MoAPA = Mo (Q1.4;;01.5;;01.6)) [7]

IAM: relativo a questdo 1.7, com minimo 1 e maxbnesta variavel representa o nivel
de divulgacéo de informacdes financeiras relataaseio ambiente. Como considera somente
uma questao, ndo h4 extracdo da moda, utilizarekpasta diretamente realizada pela empresa

e foi assim medida:

1AM = Q1.7; [8]

Além destas, duas outras variaveis foram utiligadas variaveis ICF e ICO
representam, respectivamente, “informacodes solemeproximos da cadeia de valor externa”
e “informacdes sobre concorrentes”, desdobramet@asiriavel IEX, sendo escolhidas para a

pesquisa pois IEX faz referéncia a dois grupos @ebectativa tedrica.
ICF: representa o nivel de divulgacéo das infodmadigadas a clientes e fornecedores,
os elos mais préximos da cadeia de valor extereaados referem-se a 4 questdes, de 1.11 a

1.14, e o valor da moda foi assim obtido:

MoICF = Mo(Q1.11;;Q1.12;;Q1.13;; Q1.14;) [9]
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ICO: representa o nivel de divulgacdo das infoeadigadas a concorrentes. Os dados
referem-se a 4 questdes, de 1.15 a 1.18, comdaloroda assim obtido:

MoICO = Mo(Q1.15;;Q1.16;; 01.17;; 01.18;) [10]

Como apresentado, apdos obter o valor da modadiearapresa em cada variavel, os
dados foram transformados em notacfes binariadpsepara ndo envio ou baixa frequéncia
de divulgacdo das informacoes e 1 para énfasevnidgdcdo de informacdes ao CA. Além
dessas, uma variavel sobre a divulgacéo de inf@resaga contabilidade financeira é utilizada

na pesquisa, avaliada conforme descrito a seguir.

4.2.2 Divulgacédo de Informacdes da Contabilidade Ranceira

Também pela coleta de dados via questionario lesardatorial sobre esta, foi possivel
gerar um fator que compila as informagfes enviadasonselho de administracdo que séo
originadas na contabilidade financeira, tal com@vto teoricamente. Trata-se do
agrupamento de informacgdes capazes de serem g@eldasdemonstrativos obrigatérios da
contabilidade, sem que a empresa precise recaferramentas da contabilidade de gestao.

A variavel DFI, representa o nivel de divulgacas oshformagdes sobre o desempenho
global da companhia em que ndo ha necessidadetddateentos por unidade, produto,
segmento, ou outros desdobramentos. Os dados me$erea 5 questbes e a moda foi

identificada em cada empresa da seguinte forma:

MoDFI = Mo(Q2.1;;Q2.2;;02.3;; 02.4;; 02.5,) [11]

Da mesma forma que as variaveis sobre divulgagaoformacdes da contabilidade de
gestao, DFI assume notacgdo binéria, sendo 0 paranvéo ou baixa frequéncia de divulgagéo
das informacgfes, quando a moda assume os valo?es 3; e 1 para énfase na divulgacéo de
informacdes ao CA, quando a moda é igual a 4 deSmo que a pesquisa tenha interesse na
divulgacdo das informagbes originadas na contaniédde gestdo, DFI foi considerada
necessaria pois os dados podem contribuir parganiaacdo e concorrer com o nivel de

divulgacao das demais informacdes.
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4.2.3 Desempenho Organizacional

Devido a variedade de formas de avaliar o deselnagpeas empresas, na variavel
DESEMP podem ser utilizadas diferentes medidasoqepresentam. Neste grupo podem ser
tratados, dentre outros, 0s seguintes elementagitados contabeis de curto-prazo; medidas
nao financeiras; valor de mercado; medidas de ionesto; percepcao dos gestores sobre o
desempenho (AGUIAR, 2009; AGUIAR, PINHEIRO, OYADONRA 2014; FRANCO-
SANTOS, 2007; HOQUE; JAMES, 2000; HOQUE, 2011; HENBRINK et al., 2014;
JACKSON; LOPEZ; REITENGA, 2008; JUNQUEIRA, 2010; MMI; IKAHEIMO, 2003;
SCHIELL, 2001).

Para esta pesquisa é utilizado o desempenho émamge curto prazo, medido pelo
retorno dos ativos (ROA), medido pela razdo entvalor do lucro liquido (LUCROLIQ) e o
valor total do ativo (ATIVO). A medida é alinhada @po de informacé&o prioritariamente
utilizada para coleta dos dados primarios, medidasiceiras. A orientacdo temporal destas
medidas para o curto prazo (HOLMSTROM, 1979; SCHIER001) é documentada em
pesquisas que também discutem efeitos de alongardesta orientacao temporal quando ha
uso de medidas nao financeiras (ex.: AGUIAR, 2@0BUIAR, PINHEIRO, OYADOMARI,
2014).

4.2.4 Partes Interessadas — Acionistas, Conselhaire Executivos

Conforme definido nas hipéteses apresentadas ptaulta4, diversos elementos que
caracterizam as partes envolvidas na relacdo adalisesta tese foram incluidos nos testes
econométricos que utilizam o modelo [2]. Sdo aptesls neste toOpico as variaveis

representativas de acionistas, conselheiros e exesu

Acionistas

Na equagdo [2] € apresentada a varidVéILSOC;,, notagdo genérica para elementos
indicativos do nivel de influéncia dos acionistasta € desdobrada nas seguintes medidas, que
envolvem a presenca de acionistas no conselho ohinigttacdo e niveis relevantes de

participacéo acionaria:
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ACIONCA : participacao acionaria dos conselheiros, obtela poma do percentual de
acoes em poder de conselheiros (FRAILE; FRAJEDAS3P

INFLSOC: corresponde a soma do percentual de participagdonaria total
concentrada em investidores que possuem ao menatoS€apital (FRAILE; FRAJEDAS,
2013; KRIVOGORSKY, 2006; SAMAHA, et al., 2012).

ESTRANG: soma do percentual de participacdo acionarial ta investidores
estrangeiros que possuem ao menos 5% do capitalAMHUSSEN; GUERREIRO, 2009).

Conselheiros

Os conselheiros sao analisados por duas variaeegrocuram medir a independéncia
e experiéncia do CA. O nivel de independéncia dwsabo € representado pela variavel
INDEPCA;; e é assim definida:

INDEPCA: nivel de participacdo de conselheiros indepemdentpresentado pela
razao entre o numero de conselheiros independemesimero total de membros do conselho
de administragdo (ASHBAUGH-SKAIFE; COLLINS; LAFOND,2006; FRAILE;
FRAJEDAS, 2013; HENRY, 2010; HUTTENBRINH al., 2014; KABIR; MINHAT, 2014;
KRIVOGORSKY, 2006; MENDEZ; GARCIA; RODRIGUEZ, 2011)

IDADECA : comoproxy do nivel de experiéncia do conselho de admini&tragssume-
se a média da idade dos conselheiros (ANDERSON; BIAREEB, 2004).

Executivos

Quanto aos executivos, a varialéF LEXEC;;, utilizada na equacao [2], € a figura geral
sobre possiveis influéncias deles nas relagfesamiomistas e conselheiros. S&o utilizadas
quatro variaveis, envolvendo o numero de diretosparticipacdo no conselho de
administracéo, a dualidade dos principais cargoparticipacdo acionaria.

INTCA: executivos no conselho de administracéo, reptadenpela razao entre o
namero de executivos que também atuam como comsalleeo nimero total de membros do
conselho de administracdo (FRAILE; FRAJEDAS, 20HRTTENBRINK et. al, 2014;
KRIVOGORSKY, 2006).

DUAL : variavel binaria, representativa da dualidade gloscipais cargos. Recebe 1
(um) quanto o diretor presidente (CEO) também atmimo presidente do conselho de

administracdo Ghairman) e 0 (zero) para outras situacdes (FRAILE; FRAJEDAR013;
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HENRY, 2010; HUTTENBRINKet. al, 2014; KRIVOGORSKY, 2006), com efeitos esperados
pela reducéo da transparéncia (SAMAHA, et al., 2012

ACIONEXEC : soma do percentual da participacdo acionariagiesade propriedade
de executivos da empresa (FRAILE; FRAJEDAS, 2013).

4.2.5 Controles

As variaveis de controle dos modelos apresentagivgolvem influéncias ja
identificadas na literatura, tanto sobre o deseimpenganizacional como para a divulgacéo de
informacBes da contabilidade de gestdo ao CA. Tamb&o propostos controles sobre
elementos que possam alterar tais relacdes ou rpypéciem a segregacdo da amostra por
caracteristicas que possam ocasionar diferentelsa@ss nos modelos.

TAM : Empresas maiores estao associadas a contratesisoidevido a questdes como
o nivel de divisionalizacdo e especializacdo dagdes (CHENHALL, 2003). Assim, espera-
se maior énfase na divulgacéo de informacdes nesgaesas (SAMAHA, et al., 2012). Nesta
pesquisa sera utilizado o valor total do ativo consalida.

USOCONTR: A forma como os controles sé&o utilizados, pedssificacdo de Simons
(1995) e Tessier e Otley (2012), divide-se em diatjco e interativo. Espera-se que o modo
interativo, relacionado a maior utilizacédo pesstuwal principais executivos sobre os controles,
leve a maior divulgacdo aos conselheiros. Paraf@ésdgilizada, com pequenas alteracdes, no
Bloco 3 do questionario, a escala de Widener (200i@inalmente composta por 6 questdes
(sendo as trés primeiras de escala inversa), obtégade Cronbach de 0,84, indicando boa
consisténcia interna. Em virtude da andlise decisigtas no refinamento do questionario, foi
considerado desnecessario testar a atencéo dosdespes com as questdes de escala inversa,
pois a redacdo era semelhante as demais. Extraiddadas respostas nas quatro questoes, a
variavel é transformada para modo binario, em qodanigual 4 ou 5 assume valor 1, e moda
igual a 1, 2 ou 3, valor 0.

AUD: Um item relacionado ao nivel de confianca sobrmfarmacdes recebidas pode
influenciar o uso pelos conselheiros. Assim, unestfio sera utilizada com escala de 5 pontos,
para identificar se a empresa efetua auditorieerfuat e/ou externa) das informacdes da
contabilidade de gestdo e em qual nivel. Esta@saptada no Bloco 1 do questionéario. Essa
variavel esta ligada a dificuldade de identificanegridade da divulgacédo, tal como sobre

previsdes (VERRECHIA, 2001). Também ao fato de cueselheiros preferem monitorar o
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desempenho dos executivos utilizando informagOeditaalas (ADAMS; HERMALIN;
WEISBACH, 2010).

TAMCA : As pesquisas indicam relacdes divergentes emtes@empenho das empresas
e as caracteristicas de seus conselhos. Conselkaosres e menos independentes foram
associados a um maior retorno das acoes e a empmrgestao pelos proprietarios (LINCK;
NETTER; YANG, 2008). No entanto, conselhos maidogam negativamente associados as
taxas mais elevadas de valorizacdo das acdespaetobre o capital investido e o valor da
empresa (CHENG, 2008). O tamanho do conselho tanfitwéamalisado em relacéo a fatores
gue necessitam fortes mudancas organizacionai®y aquisicoes de empresas e reestruturacao
de atividades também foram negativamente associadekes. Isso pode estar ligado a
dificuldades encontradas diante da necessidaderdeicso com um nimero maior de pessoas
(CHENG, 2008). Assim, utiliza-se o tamanho do ctinseepresentado pelo nimero total de
membros, como variavel de controle, de forma atifiesr efeitos sobre o desempenho e a
demanda por informacdes da contabilidade de gestao.

GOV: como forma de segregar diferentes niveis de gawea corporativa entre as
empresas, @aroxy utilizada € a participacdo nos segmentos de listagie BM&FBovespa,
Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado. Por tratar-se adeauop¢do da empresa em aderir aos
segmentos e cumprir as regras de GC solicitadasnaarse que tais companhias possuem
maior rigor quanto ao uso das ferramentas de gawmea Nesse caso, a transparéncia na
relacdo entre executivos e conselheiros pode sefibada.

ROAVAR : devido ao efeito enddégeno natural em fendmeigasitis a GC, € possivel
gue os executivos de empresas que apresentaramaria@la desempenho em relagédo ao ano
anterior tenham maior intencéo de divulgar inforéescao CA, 6rgdo que os avalia. Assim, é
utilizada uma variavel binaria, que assume o VAlcaiso a empresa apresente R€Uperior a
ROA:1 e zero nos demais casos.

VOLSETOR: representativa da incerteza quanto aos resul@@oempresas em um
determinado setor econ6mico, foi utilizado o nunmdEalesvios padrdo em relagdo a meédia de
ROA de 2012 a 2014 das empresas. Espera-se quesa®mgom maior incerteza utilizem mais

informacdes do que as demais, influenciando pasitente nos testes de H2.

4.3 POPULACAO E AMOSTRA

Como forma de responder a questdo de pesquisdae &s hipoteses desenvolvidas,

alguns requisitos sdo necessarios para escoll@pdéagao a ser investigada, a saber: (a) haver,
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em algum grau, a separacgéo entre propriedade ®nme modo que os agentes (executivos)
precisam entregar resultados em favor do prindgebnistas); (b) manter um conselho de
administracdo formalizado; (c) enviar informacdesiticeiras ao conselho de administracao,
originadas na contabilidade de gestdo ou na cdidzdde financeira. Para os dois primeiros, as
empresas constituidas como sociedade anénima eacoes listadas em bolsa de valores
atendem aos requisitos.

Para o ultimo é esperado que as empresas de grartdeutilizem tais ferramentas, o
que é verificado pelo questionario respondido petampanhias. Tal requisito somente foi
confirmado com a obten¢&do dos dados primarios esragexpectativa foi confirmada: todas
as empresas enviam informagdes financeiras aoxersslhos de administragao.

A populacdo pesquisada contempla aquelas listadas BM&FBovespa.
Adicionalmente, parte importante dos dados desmagresas sao publicos: desempenho;
caracteristicas de acionistas, conselheiros e #Bixesu dentre outros, o que auxilia a
viabilidade da pesquisa. O conjunto inicial de essps de interesse da pesquisa correspondeu
a 442 companhias, conformwebsite da BM&FBovespa em nove de setembro de 2015,
configurando tal populacao.

A amostra corresponde aquelas empresas que respondo questionario e tiveram
seus dados secundarios capazes de serem coletadirterizando-a por acessibilidade, ou
seja, ndo aleatéria, restringindo a abrangénciaefgdtados. Entretanto, o interesse maior é
identificar a validade do modelo tedrico propostmalisando a direcdo das relacdes
estatisticamente significativas.

Para a parte inicial, pela coleta de dados prosaforam obtidas 233 respostas, sendo
excluidas seis, pois 0s respondentes nao idemdific@au recusaram confirmar a empresa ao
final da coleta. Com 227 observacdes para o a0, as amostras finais variaram conforme
o teste utilizado, em virtude da exclusdo de olag@®s atipicas ou dados perdidos a cada
analise em uma ou mais variaveis.

Assim, o niumero de observacgdes (n) ndo € unifermeoda a pesquisa, sendo indicado
a cada teste. O primeiro teste realizado, pardifib@agado dos agrupamentos de variaveis sobre
divulgacdo de informacfes ao CA, utilizou a anaksenponentes principais, com 206
observacbes que ndo demonstraram dados perdidogstes dos modelos econométricos
foram realizados com a aplicacdo do método de wiesgiio para a variavel ROA, que
apresentou observacoes atipicas. Por esse métoadnoss do primeiro e Ultimo decis foram
substituidos pelos seus extremos a 10% e 90%,ctespaente, com amostra inicial para os

testes de H1 com 222 observacfes. Ainda, em ditereanalises, dados perdidos nas
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observacdes para as variaveis utilizadas em cadalommodificam a amostra utilizada, sendo

descritos quando pertinente e indicados em todoasiss.

4.4 COLETA DOS DADOS

A coleta dos dados necessarios a pesquisa ocderganeiro a maio de 2016. Tal
periodo foi necessario pela diversidade de fontdzadas e pelas rodadas de revisdo e
validacdo do questionario. Buscou-se ao maximo tifilear dados secundarios para as
variaveis, restando alguns elementos de informaqiiesadas a serem coletados por

questionario.

4.4.1 Dados Primarios

Os elementos internos das empresas, nao divulgatdtisamente, foram coletados por
meio de questionario. No Apéndice D é apresentagoestionario em sua versao final e no
Apéndice C, a carta de apresentacdo, contendot@ dexTermo de Consentimento Livre e
Esclarecido, elaborado de acordo com as normaiwégias pelo Comité de Etica em Pesquisa
da Universidade do Vale do Rio dos Sinos, emitadésrovembro de 2015.

Os dados de interesse do questionério incluennirepdes da contabilidade de gestéo
(IEX, ICF, ICO, PPD, APS, APA, IAM) e da contabgide financeira (DFI), divulgadas ao
conselho de administracdo. Ainda, as variaveis aldrale, AUD e USOCONTR foram
coletadas no mesmo questionario, sendo que a Uitimdoi utilizada na analise, pois apenas
nove empresas indicaram que a controladoria n&o sestordinada a gestdo, ndo trazendo
contribuicdes relevantes ao estudo. A maioria dastdes utiliza uma escala de frequéncia de
5 pontos, de 1 a 5, com instrucdes sobre o siguificde cada extremo indicado diretamente no
cabecalho da questéo.

Para responder o questionario buscou-se: (a)ppmeével pelo setor de controladoria
ou de setor equivalente; (b) ou responsavel pa iéterna a controladoria, encarregada de
gerar informacdes encaminhadas ao CA. Assim, eatesd que 0s respondentes possuem
conhecimento para compreender os termos técnicoglmis e de gestdo aplicados no
questionario, bem como sobre os elementos quedbisna

No capitulo 3 foram descritas as etapas de criagdiidacdo e testagem do questionario,
sobre as variaveis relativas a divulgacédo de indgdas ao conselho de administracdo. As

demais questdes foram pautadas nas fontes apmsenia Quadro 6.
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Quadro 6 — Estrutura do instrumento de coleta degla questionério

Parte Variaveis Fonte

Bloco 1 DCG, IEX, ICF, ICO, Elaboracao prépria, com base nos autores listanl6@uadro 2 e
PPD, APS, APA, IAM especialistas, etapas descritas no topico 4.1.

Elaboracéo propria, com base nos instrumentogaditis em Franco-

Bloco 2 DFI Santos (2007); Hoque e James (2000); Hoque (20wayueira
(2010). Revisao por especialistas, conforme desoattopico 3.1.
Bloco 3 USOCONTR Adaptado de Widener (2007).

Identificagdo da empres
Bloco 4 | € respondente

POSCONTR Elaboracao prépria, com base em NascimBigtochi e Terra (2007)

a Elaboracao propria.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os dados primarios foram coletados por conta&fteico realizado pelo grupo de
apoio do Centro de Estudos e Pesquisas em Adnaigastr(CEPA), da Universidade Federal
do Rio Grande do Sul (UFRGS). Formado por uma eqeopn experiéncia neste tipo de coleta,
os dados foram levantados no més de janeiro de Edi6olicitada a coleta de dados pessoais
e profissionais do respondente, o que permitiu asqusador efetuar novo contato,
confirmando se a coleta foi efetivamente realizadauma amostra de quinze respondentes.

Para isso, durante o més de outubro de 2015, fooketados os contatos das empresas,
disponiveis no espacgo virtual de “relacbes com stigeres” (RI) das empresas. Na
oportunidade, foi coletado o nome do responsavelRledas companhias, o telefone de contato
e 0 e-mail. Este caminho foi escolhido pela sugmsde que as unidades de RI e controladoria
estejam na mesma sede em cada empresa, enquafdndslde contato geral poderiam levar
a sedes de unidades produtivas e/ou comerciaiscoi@icidindo com a sede da unidade
administrativa, havendo maior dificuldade em consegs respostas.

Com base no banco de dados de contatos, a eqap& €fetuou ligacdes procurando
identificar o respondente ais adequado ao querépgsto na pesquisa. Nos casos solicitados,
0 questionario foi enviado por e-mail para o resiemte, porém os dados foram coletados
somente via telefone, em que o entrevistador phegnas respostas no formulario. Como
forma de ndo perder contatos ja realizados, coregpondentes que informaram dificuldades
de tempo para responder a pesquisa, foram agendavks ligacoes.

Ap6s as primeiras trinta respostas validas, ososlddram submetidos a testes
estatisticos, analise descritiva e fatorial, tahoalescritos no topico 4.2, visando identificar se
0 questionario estaria coletando dados capazesrohif fatores para reducdo do numero de

variaveis. Como nao foi obtido nenhum resultadoeditpvo, a coleta continuou sem alteracdes
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no questiondrio, até que ndo houvesse interesseerdpsesas ou a lista de contatos ter
apresentado inconsisténcias quem impedissem idantid respondente adequado. Assim,
todas as 442 empresas foram objeto de interesseleta, com total de 233 respostas, sendo
227 questionarios validados, pois seis respondedi@sdentificaram ou recusaram confirmar

a empresa ao final da coleta.

4.4.2 Dados Secundarios

Os dados financeiros e das caracteristicas dosisizs, diretores e executivos estao
disponiveis em fontes secundarias. No Quadro 7ap&ssentados todos os elementos e as
fontes de origem, em que os dados publicos sas todoulados as demonstracdes financeiras,
aos formularios de referéncia das companhias s&dsdos Econométita

Quanto ao periodo de interesse, os dados pesgsisadolvem o ano de 2014. A coleta
dos dados ocorreu nas fontes obtidaswelsites da BM&FBovespa, da Comissao de Valores
Mobiliarios ou no ambiente virtual de relacionanesntom investidores, diretamente das

empresas, nos primeiros meses de 2016.
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Nome

Descricao

Fonte

Divulgacao de informacdes ao conselho de administiéag

DIVULG (DCG, IEX,
ICF, ICO, PPD, APS,

Binarias: sendo 1 para maior énfase (Moda=4 oulb)@s demais casos
Nivel de divulgacao de informacdes da contabilidéelgestdo ao CA.

"Questionario

APA, I1AM)
Binaria: sendo 1 para maior énfase (Moda=4 ou(bhes demais casos. L
DFI ) . . . . I . Questionério
Nivel de divulgagdo de informacdes da contabilidadenceira ao CA.
Desempenho organizacional
ROA Razéao entre o lucro liquido e o ativo total. fReIatorllos
inanceiros
Acionistas, conselheiros e executivos
FR*, secdes
ACIONCA Percentual de acdes preferenciais de propriedaleafselheiros. 135e
15.1/2
Soma da participagdo aciondaria concentrada emtideess que possuermn FR, se¢do
INFLSOC .
ao menos 5% do capital. 15.1/2
Soma da participagdo aciondria de investidorearggiros que possuem FR, se¢do
ESTRANG .
ao menos 5% do capital. 15.1/2
INDEPCA Razéao entre o nimero de conselheiros independentesimero total de| FR, secao
membros do CA. 12.6/8
IDADECA Idade média dos membros do CA. FR, secao
12.6/8
INTCA Razao entre o nimero de executivos que também atorzm FR, secéo
conselheiros e 0 numero total de membros do camskladministracéo. 12.6/8
Variavel binéaria, recebe 1 (um) quando o diretosidiente também atual FR. secio
DUAL como presidente ou vice-presidente do CA e 0 (z&@ outras 1'2 6/3
situacoes. )
FR, secdes
ACIONEXEC Percentual de a¢des de propriedade dos executivos. 135e
15.1/2
Controles
. . Relatérios
TAM Logaritmo do valor do ativo total. financeiros
Fator indicativo do uso interativo dos sistemas\diacdo de L
USOCONTR desempenho. Questionario
AUD Nivel de auditoria das informagdes da contabiliddelgestdo. Questionar
, FR, secdo
TAMCA Numero de membros do CA. 12.6/8
Variavel binéaria, recebe 1 (um) quando a empredicipar dos
GOV segmentos de listagem de governanca corporatiBVd-Bovespa e 0 | Questionario
(zero) para outras situacgdes.
Variavel binaria da variagao no desempenho da empresebe 1 (um) Relatérios
ROAVAR para desempenho superior em relagédo ao periodocare® (zero) para fi :
: ~ inanceiros
outras situagdes.
NUmero de desvios padrdo em relagdo a média do gesbmdas Relatérios
VOLSETOR L : :
empresas, de cada setor, nos Ultimos 3 anos. financeiros

*FR: Formulario de referéncia

o
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Fonte: Elaborado pelo autor.

4.5 TRATAMENTO E ANALISE DOS DADOS

Os dados obtidos foram organizados em tabelasobtitir Exce?, pela facilidade de
organizacado, segregacfOes da amostra, aplicacatirde € inclusdo de novos dados, como
aqueles resultantes da criagdo de fatores, possidib a entrada de dados nos demais
softwares, SPSS 2£.@ Eviews 8. Além do que foi discutido no CapitBj@cerca da extragéo
de fatores pela analise de componentes princi@@issquisa foi assim operacionalizada.

Para os dados coletados via questionario que wwolm maior nimero de questdes,
foi utilizada a Analise Fatorial Exploratéria (AFEPmo técnica de reducdo das variaveis
relativas a divulgacéo de informacdes da contatikdde gestdo e da contabilidade financeira.
Os procedimentos de execucdo e validacdo dos adesltforam pautados nos pontos
apresentados em Haral. (2009), com 0s seguintes passos:

- Andlise das estatisticas descritivas dos dadgmais e testes prévios a partir de 30
respostas validas obtidas, procurando identificablpmas na geracdo dos fatores ou vieses
nas respostas;

- Excluséo das observag¢des com dados perdidos;

- Andlise das estatisticas descritivas e matrizodeelacao;

- Andlise fatorial exploratéria com matriz ndocacbnada;

- Revisdo dos dados e nova extracdo com andliserdponentes principais e matriz
rotacionada pelo método Varimax, pois resultou esthor ajuste das variaveis aos fatores.

Tal como descrito no Capitulo 3, a adequacao dastges ao teste foi analisada pelos
valores de comunalidade acima de 0,6 e os fatgtesidos atenderam ao requisito de autovalor
superior a 1,0. Os resultados dos testes de Kilieger-Olkin acima de 0,8 para a proporgéao
da variancia dos dados comum a todas as varidvals; esfericidade de Bartlett, para nao
correlacéo das variaveis, significativo a 1%, dboem para aceitacdo dos testes realizados,
indicativos da adequacédo do modelo a analise &htori

Com objetivo de identificar observacdes com corngmeentos semelhantes, o segundo
tratamento dos dados ocorreu por meio da analisgr@amentolusters). Os dados foram
submetidos ao teste de agrupamento pelo métodmaritivo hierarquico da ligacdo completa
(vizinho mais distante) com base nas distancialdeartas ao quadrado, sem a necessidade de
padronizacao dos dados, pois as variaveis possumeesma escala.
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Para tal andlise, foram utilizadas as respostagjdestionarios sobre a divulgagéo de
informagdes ao CA. Como recomendado por Hair gf2809), foram utilizadas as questdes
gue nao apresentavam dados semelhantes entreeagagides, devido ao objetivo da analise,
de identificar grupos diferentes entre si. Pam, ias questdes com concentracao abaixo de 50%
das respostas em um mesmo nivel da escala forasitdeoadas, formando o seguinte conjunto:
1.3;15;1.6;1.7;1.10;1.11;1.12;1.13; 1.14511.16; 1.17; 1.18.

Apoés, os agrupamentos obtidos foram submetidostesies ndo paramétricos para
diferenca entre as subamostras: Kruskal-Wallis pam@mostras independentes; e Mann-
Whitney para duas amostras independentes. Nessesn faonsideradas as demais
caracteristicas das empresas: tamanho (valor v tatial); resultado contabil (valor do lucro
liquido e retorno sobre o ativo-ROA); ACIONCATT; FNSOC; ESTRANG; INDEPCA;
IDADECA; INTCA; DUAL; EXECTT.

Os dados foram testados para trés e dois agrupasneprocurando identificar
caracteristicas que expliqguem as diferencas reladas ao envio das informacdes ao CA.
Acima de trés agrupamentos, os nowbssters sdo formados por um baixo numero de
observacoes, criando subamostras que enfraquectas testatisticos. Os resultados sao
apresentados no topico 5.1.2, e as analises déitaseao perfil no uso das informacdes, pois
0s testes de regresséo para as hipéteses feramapips dos modelos utilizados na pesquisa.

Apdbs, os modelos econométricos apresentados nibu©egé foram testados por meio
de regressao multipla, em que os requisitos netessao avaliados conforme apresentado em
Greene (2003), Gujarati (2006) e Hair et al. (2083 todos os casos, foram analisadas as
estatisticas descritivas e os coeficientes delegée entre as variaveis. Devido a diversidade
de varidveis, foram utilizados quatro coeficientiEs correlacdo: Pearson, paramétrico, e
Spearman, ndo parameétrico, para variaveis continoaglacao ponto bisserial para correlacao
entre uma variavel continua e outra dicotdbmicagreetacéo phi, nos casos de duas variaveis
dicotbmicas (LIRA; CHAVES NETO, 2006). Os trés peinos utilizam teste t e o Ultimo a
estatistica da tabej@ para o teste de hipoteses, com p-valor abaiXdée

Primeiro, para os testes de H1 foi utilizado o atodie regresséo linear maltipla com
minimos quadrados ordinarios (MQO). Os testes @gumtao e consisténcia do modelo ao
teste de hipbéteses envolveram:

- Analisar se as relacdes entre as variaveis diepées e independentes sao lineares.

- O numero de observacgdes (n) ser minimo de Hqaata variavel (k).

- Anadlise da distribuicdo normal dos dados dasaveis: requerida das variaveis

guantitativas, o desempenho organizacional e d dévendividamento atenderam a premissa,
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pela estatistica do teste Jarque-Bera, o que ndweaccom o tamanho. Para isso, foram
excluidas observacdes atipicas, pelo método grdétoxplot. Porém, como ha distribuicao
normal dos residuos, tal premissa foi relaxada.

- Analise da auséncia de correlacdo perfeita eafevariaveis explicativas —
multicolinearidade: foram realizados testes deata¢éo e do Fator de Inflacdo da Variancia —
Variance Inflation Factor (VIF), com valores esperados abaixo de 10.

- Verificacdo de comportamento da variancia degltes, pelo teste de White, em que
€ esperado p-valor superior a 0,05, de forma aaacaihipotese nula de comportamento
homocedastico.

- A soma dos residuos das equacfes € igual azara distribuicdo € normal. Para o
segundo requisito é esperado p-valor superior @& Pada o teste Jarque-Bera, aceitando a
hipdtese nula de que a distribuicdo seja normal.

- Problemas de autocorrelacao dos erros foramdestpela estatistica Durbin-Watson,
ao nivel de 5%, de onde se espera valores proxan®sSendo dados de corte para um ano,
problemas de autocorrelacdo séo ditos espacid@ie garam problemas ao teste de hipoteses e
ao uso do modelo de regressao linear com MQO.

- A significancia individual dos regressoref) ([das variaveis independentes foi
considerada pelo teste t, com p-valor inferior % Jgara rejeicdo da hipétese nula do valor do
regressor ser zero. O tamanho da amostra, a adsticteexploratéria da pesquisa e a intengéo
em identificar modelos validos para analise dolsleaada regressor, foram consideradas para
flexibilizar do nivel de significancia. Da mesman, a significancia conjunta do modelo,
avaliada pelo teste F, tem como parametro p-vaferior a 10% para rejeigdo da hipétese nula,
de que todos os coeficientes angulares sdo iguzaésoa ou seja, concluindo assim que ha
regressao em ao menos um deles.

- O nivel de explicacéo da variancia da variaegleshdente, € analisado pelo coeficiente
de explicagcdo R2 ajustado. Porém, considerandoaadgr nimero de determinantes do
desempenho financeiro das organizagfes, o pertettiRe € aqui considerado se ao menos

explicar em parte o desempenho.

Para o segundo conjunto de hipoteses (H2), diaaevdriaveis dependentes serem
binarias, diferentes modelos sdo encontrados egtiitra. A analise de regressao logistica
(logit) foi considerada adequada para os propositos sigupa (HOSMER; LEWESHOW,
2000). Procura-se identificar variaveis estatistieate significativas que auxiliem a explicar

sobre a probabilidade de as empresas dedicarent maimenor énfase na divulgacéo de
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informacdes das contabilidades de gestéo e finanaeiCA. Os seguintes pontos de validacao
e adequacao foram analisados:

- A relacdo entre o niumero de observacOes e vajada distribuicdo normal das
variaveis e de auséncia de multicolinearidade faragkadas de maneira analoga ao que foi
descrito sobre os testes para H1.

- Para os testes de significancia estatistica ita@l das variaveis explicativas, a
regressao logistica utiliza o teste de Wald pelorwde z, e a andlise da significancia conjunta
pelo teste qui-quadrado para a estatistica de tez@erossimilhanca LR. Em ambos se procura
p-valor significativo a 10%, rejeitando a hipétessda do regressor ser zero, no primeiro, e a
hipétese nula conjunta de todos os coeficienteslarags serem igual a zero, no segundo.

- A andlise das previsbes do modelo por decis, gathistica do teste H-L, é indicativo
da assertividade do modelo. Os modelos logistiemsmam a probabilidade geser igual 1,
assumido nesta pesquisa para0,5 enquant¢ < 0,5 é indicativo resultado y = 0. O teste de
Hosmer e Lemeshow é utilizado como base para oamajhiste do modelo, em que se espera
p-valor néao significativo, superior a 10%, indigatide bom ajuste pela correta especificacao
do modelo.

- Por fim, o nivel de explicacdo Pseudo R? McFaddgesar de demonstrado na
pesquisa, ndo é considerada a melhor forma deidsclite o ajuste do modelo (GUJARATI,
2006). O autor propde a analise do percentual detcs; pela razdo entre o numero de
resultados corretos sobre o total de resultadosiyms, medida intitulada Count R2. Nesta
pesquisa os resultados dessa medida sdo apreseptdaseu total de acertos, assim como
para acertos de énfase na divulgacéo de informa@EA (y = 1), ou a ausente ou reduzida
frequéncia de divulgacéo (y = 0). Count R2 acim®@# ¢é indicativo de que o modelo mais
acerta do que erra na probabilidade dos resultamdbisarem a condicdo observada para a
ocorréncia (y = 1) ou da auséncia de um fendmenroQ)y

As equagbes dos modelos preditos para os testéspdeeses sdo numeradas em
sequéncia diferente dos modelos testados e vaBdads resultados da pesquisa. Para os
primeiros a simbologia utiliza nimeros entre calebe| |” enquanto os modelos testados
seguem numeracdo entre parénteses “( )". Essahascobrre pela diversidade de variaveis
utilizadas sobre a divulgagéo de informacgfes daabdidade de gestdo e da contabilidade
financeira ao CA, levando a desdobramentos dos lo®decialmente propostos.

ApOs os testes descritos, as decisfes sobre assep®ao apresentadas, bem como as
conclusdes sobre elas. A principal intencdo da ysagé identificar as variaveis que

apresentam relacdes estatisticamente significagvas sinal dessas. Assim, os resultados



84

apresentados séo analisados de forma contingerectatipropdsito, sem interesse em medir 0
tamanho do impacto, principalmente pela naturezaloeatéria da tese e dos modelos
apresentados, visto que as principais variavdizadas foram aqui propostas de forma inédita.
Discorrido sobre os passos metodologicos utilizadopesquisa, 0 proximo tépico apresenta

as limitagbes sobre as escolhas realizadas.

4.6 LIMITACOES METODOLOGICAS

A primeira limitacdo discutida € pela estratéga ldvantamento com o uso de
questionarios. Eles sédo respondidos de acordo qoencepcao dos gestores de controladoria
ou contabilidade de gestdo das empresas, com pissdivergéncias para opinides de outros
membros e de posicionamentos oficiais das companB@ém, como essa area das empresas
esta diretamente envolvida com os processos deot®etavaliacdo de desempenho, geracao
e divulgacdo de informacdes, entende-se que € srprdwipais caminhos para obter-se dados
com melhor qualidade.

A néo aleatoriedade da amostra torna-se limitdagmesquisa quanto a extensao de seus
achados. Torna-la aleatéria poderia incorrer nelnNdade da pesquisa, diante da quantidade
de informagfes privadas necessérias, resultanésctdha das empresas que possuem acoes
na BM&FBovespa e dados publicos tanto financeigqpsmnto de acionistas, conselheiros e
executivos. Assim, a amostra por acessibilidadgrata na adeséo das empresas em responder
a pesquisa tornou viavel o conjunto de analisesriedvidas.

Devido a natureza dos fenémenos relacionadoseriganca corporativa, em referéncia
aos modelos desenvolvidos para testar as hipof@sddemas econométricos de causalidade
reversa e endogeneidade podem ser encontrados, is@nidais diante do fendmeno analisado.
Os testes para a hipotese H1 foram tratados conclaséo da direcdo da variacdo do
desempenho no ano anterior (ROAVAR procurando capturar o efeito endégeno e as
hipoteses do conjunto H2 procuram identificar swdr@ncia, ao analisar efeitos do
desempenho pela direcdo da variacdo do mesmo d@AVRR:) e de caracteristicas dos
conselheiros sobre a divulgacéo de informacgcdesfao C

Os resultados séo apresentados e discutidos rionaréapitulo.
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5 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Neste capitulo sdo apresentados os resultadoestpiipa. Inicia pela analise das
respostas obtidas sobre as informac¢des divulgadasomselhos de administracdo. Segue para
os testes das hipdteses H1, sobre a relacéo editrelgacao de informacdes e o desempenho
organizacional, e H2 relativa aos determinantesadds/ulgacao. Por fim, os resultados sé&o
discutidos, permitindo formar a sintese dos achados

5.1 ANALISE DAS INFORMACOES DIVULGADAS

Algumas caracteristicas das empresas respondentesmportamento sobre a énfase

na divulgacao de informacdes sdo apresentadastapite.
5.1.1 Caracterizagao da Amostra e Respondentes

A coleta de dados primarios foi o fator determteada amostra inicial utilizada nesta
pesquisa. Foram obtidas 227 respostas, sendo quedos financeiros de trés empresas néo
foram localizados para o ano de 2014, periodo eeisse da pesquisa. Assim, dados de 224
respostas obtidas sdo apresentados neste tépimando por caracteristicas das empresas,
seguidas de informacdes sobre os respondentesatiddal3 sdo apresentadas informacdes das
empresas, por setor.

Os dados representam a classificacdo conforme&HBdvespa, com 41 setores. Para
a amostra, ndo houve resposta em apenas 2 destédase Telefonia Mével, ambos com uma
empresa e sem resposta. A amostra € composta poesas de 39 setores, que somam R$ 2,2
trilnbes em ativos, com média de R$ 9,8 bilhdesgmpresa e rentabilidade média de 2,1%
sobre o ativo. As dez maiores empresas, pelo doativo, representam R$ 1,5 trilhdes,
aproximadamente 70% do total. Destas, seis sdetdofsanceiro, sendo cinco bancos, uma
siderurgica, uma companhia de saneamento e unefenia fixa. A rentabilidade média do
maior grupo é de R$ 811 milhdes equivalendo a um B©0,54%.
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Tabela 3 — Informacdes das empresas da amostse{oor

Médiado Mediado
Setor Amostra Populagdo % Repres.  Ativo I:uc_ro ROA do
(R$ mil) L|qU|d_0 setor
(R$ mil)

Agropecuaria 3 3 100,0% 1.983.784 -5.380 -0,27%
Agua e Saneamento 4 6 66,7% 11.082.587 242.845 2,19%
Alimentos Processados 10 19 52,6% 3.911.191 -107.951 -2,76%
Bebidas 0 1 0,0%

Comércio 9 14 64,3% 4.386.912 225.703 5,14%
Comércio e Distribuicao 1 6 16,7%  717.175 49.359 6,88%
Computadores e Equipamentos 3 3 100,0%  866.802 12.893 1,49%
Construcéo e Engenharia 11 32 34,4% 2.035.192 17.857 0,88%
Diversos 4 10 40,0% 1.615.483 282.356 17,48%
Embalagens 2 2 100,0% 615.649 7.359 1,20%
Energia Elétrica 24 56 42,9% 5.606.008 296.960 5,30%
Equipamentos Elétricos 1 1 100,0%  529.730 -69.514 -13,12%
Exploracdo de Iméveis 3 11 27,3% 1.712.188 73.858 4,31%
Fumo 1 1 100,0% 6.596.603 1.714.158 25,99%
Géas 1 2 50,0% 7.640.424 611.601 8,00%
Holdings Diversificadas 6 7 85,7% 2.079.549 42.452 2,04%
Hotéis e Restaurantes 2 3 66,7%  811.604 -4.525 -0,56%
Intermediarios Financeiros 19 36 52,8% 63.674.443 623.965 0,98%
Madeira e Papel 5 9 55,6% 11.623.203 273.264 2,35%
Méaquinas e Equipamentos 7 12 58,3%  751.168 -74.768 -9,95%
Materiais Diversos 1 2 50,0%  320.465 -104.823 -32,71%
Material de Transporte 7 13 53,8% 2.278.712 79.566 3,49%
Midia 2 2 100,0% 1.249.600 27.315 2,19%
Mineragéo 3 3 100,0% 94.138.530 57.864 0,06%
Outros 4 9 44,4%  677.729 71.542 10,56%
Petréleo, Gas e Biocomb. 4 7 57,1% 3.929.321 3.989.731 101,54%
Previdéncia e Seguros 5 7 71,4% 4.041.234 992.567 24,56%
Prod. Uso Pessoal e Limpeza 1 3 33,3% 1.844 -11.323  -614,05%
Programas e Servicos 2 4 50,0% 1.253.933 -24.888 -1,98%
Quimicos 3 6 50,0% 1.827.963 -74.672 -4,08%
Saude 6 7 85,7% 1.669.582 87.929 5,27%
Securitizadoras de Recebiveis 15 31 48,4%  104.558 1.477 1,41%
Servigos 2 5 40,0%0  108.826 -853 -0,78%
Servigos Financeiros Diversos 3 6 50,0% 8.440.896 330.254 3,91%
Siderurgia e Metalurgia 7 12 58,3% 14.158.076 52.568 0,37%
Tecidos, Vestuario e Calcados 13 23 56,5%  585.345 -9.991 -1,71%
Telefonia Fixa 4 5 80,0% 13.863.937 -1.194.523 -8,62%
Telefonia Movel 0 1 0,0%

Transporte 16 36 44,4% 2.103.850 78.884 3,75%
Utilidades Domésticas 5 7 71,4%  429.351 51.595 12,02%
Viagens e Lazer 5 7 71,4%  674.508 4.545 0,67%
Na&o classificado 0 12 0,0%

Dados da amostra 224 442 50,7% 9.778.140 205.488 2,10%

Fonte: elaborado pelo autor.

Em relacdo ao nivel de governanca corporativaesagresas, 96 participam dos
segmentos de listagem da BM&FBovespa ligados asieoside GC. As companhias listadas
no Novo Mercado apresentam a maior rentabilidatdeeso ativo (6,93%), conforme dados da
Tabela 4.
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Tabela 4 — Informacdes das empresas da amostsegarento de listagem

Média do Média do Lucro

Segmento Amostra Populacdo % Repres.  Ativo Liquido sReOQedrfto
(R$ mil) (R$ mil) 9
N1 13 30 43,3% 32.408.131 -176.135 -0,54%
N2 13 20 65,0% 8.612.151 182.097 2,11%
NM 70 130 53,8% 4.110.278 285.021 6,93%
TRAD 128 262 48,9% 10.697.815 203.127 1,90%
Dados da amostra 224 442 50,7% 9.778.140 205.488 2,10%

Fonte: elaborado pelo autor.

O nivel de rentabilidade das empresas do N1, ¥0,%4 reduzido pela empresa de
telefonia fixa que compde tal grupo. Sem esta, & R@e 0,57%, sendo o setor de “Tecidos,
Vestuario e Calcados” o mais rentavel, com ROA mééi 7,55%, seguido do setor “Material
de Transporte” (5,97%). No N2, o setor “Transpodptesentou rentabilidade negativa, de
29,48%, e dois setores com rentabilidade positastatada, “Energia Elétrica” (11,13%) e
“Previdéncia e Seguros” (10,70%). Esse setor tandg@mesenta-se em destaque nas empresas
do Novo Mercado, com ROA de 29,28%, enquanto ngsesas nao listadas nos segmentos
de GC, o setor de “Fumo” apresenta rentabilidageersor, de 25,99% e “Petrdleo, Gas e
Biocombustiveis”, com ROA igual a 80,41%.

Relativo aos respondentes, 73 atuam no setor diotadoria da empresa, 64 na
contabilidade, 13 na area de relagbes com invesgdal no setor sinanceiro. Como limitacao
da analise, ndo foram coletados os dados do setayue trabalham 63 dos respondentes.
Porém, todos se enquadram nos requisitos solisitddmante o contato para iniciar a coleta,
conforme descrito no capitulo de metodologia.

No préximo topico sédo apresentados e analisadodadss sobre as informactes
enviadas aos conselhos de administracédo das empefeaentes conjuntos de dados em cada

analise apresenta diferentes grupos de observagies)do as amostras e subamostras.

5.1.2 Andlise das Informac¢des Divulgadas

Como primeira analise, cabe dedicar atencéo & gufmrmacdes possuem maior ou
menor énfase na frequéncia de envio aos consethadmdinistracdo das empresas. Segundo as
respostas obtidas no questionario, a Tabela 5epeess dados do total da amostra (n=222).
A coluna “nunca envia” refere-se as respostas da éscala, enquanto a “baixa frequéncia”

refere-se as respostas 2 e 3 e “alta frequénciapeies 4 e 5.
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Inicialmente, pelos dados apresentados, é posgigeteber que apenas duas
informacdes apresentam maioria das respostasgalde “nunca envia” e “baixa frequéncia”
de envio, demonstrando a importancia dos dadosigenaela contabilidade de gestdo para
informar os conselheiros: resultados da gestdoudtos compartilhada com fornecedores
(1.11); andlise de custos e/ou rentabilidade ddytos dos concorrentes (1.15). Elas fazem
parte do conjunto de informacdes das relacéesregata empresa (IEX) com concorrentes,
clientes e fornecedores, que apresentam os meimaliess dentre as informacdes enviadas.
Em certa medida, esperava-se tal comportaments, @estdo interorganizacional nédo é
pratica habitual de todas as empresas, assim cadus de outras companhias tém maior custo
de obtencdo em comparacéo aos dados prépriospasti&o disponiveis.

Tabela 5 — Frequéncia de envio das informacdesfae Geral

Fator Q. Variaveis NE BF AF
110 !’;if\cl)irdn;gzc;es sobre desempenho com a externalizegéaifizacdo de 15,38% 18,55% 66,06%

1.14 Rentabilidade obtida pelos clientes com os prodidosossa empresa 23,42%9,82% 56,76%
Analise de ac¢des e do posicionamento de mercadecothaerrentes

1.17 (oportunidades e ameacas) 21,20% 22,58% 56,22%
IEx 1.13 Resultados obtidos pela gestdo de custos compadilk@m clientes 26,58%d.9,82% 53,60%
1.16 InformagBes sobre processos e atividades dos centes 26,70%21,72% 51,58%
1.18 Analise da participagdo de mercadwket share) dos concorrentes 24,779%23,85% 51,38%
1.12 Principais resultados em contratos de médio e Ipngpos com fornecedores 28,3824,17% 50,45%
1.15 Analise de custos e/ou rentabilidade de produtescdocorrentes 24,66%5,57% 49,77%
1.11 Resultados obtidos pela gestao de custos compdsilttam fornecedores 32,13%8,55% 49,32%
1.24 Orgamento de resultados 10,91% 5,00% 84,09%
1.23 Orgamento de capital 11,82% 7,27% 80,91%
1.21 Indicadores de desempenho relacionados aos olgeisitatégicos 8,56% 10,81%0,63%
PPD 1.19 Objetivos estratégicos 9,91% 10,36%79,73%
1.22 PrevisGes orcamentarias relacionadas a produttish@s de produtos 13,769%0,17% 77,06%

Estratégias e/ou iniciativas resultantes do desaoénto dos objetivos

1.20 e 11,31% 12,22% 76,47%
estratégicos
2.5 EBTIDA 2,71% 5,43% 91,86%
2.1 Desempenho global das vendas 4,50% 4,95% 90,54%
DFI 2.3 Custos/Despesas fixos totais (gastos com guwgstyu 4,05% 5,41% 90,54%
2.2 Custos totais de vendas (gastos variaveis) 4,07% 6,79% 89,14%
2.4 Retorno sobre o investimento 5,43% 5,88% 88,69%
1.1 Rentabilidade e/ou custos obtidos com diferesegmentos produtos 12,5698,30% 78,14%
APS 1.2 FI?rt.aor(ljcur][(r)nsarking interno de custos e/ou rentabilidaderdéutos ou linha de 18,06% 6,48% 75,46%
1.3 Metas de ganhos e/ou custos com projetos desrmpredutos/segmentos 18,81%5,14% 66,06%
1.4 Custos de processos ou atividades 10,86% 13,57% 75,57%
APA 1.5 Benchmarking interno sobre processos e atividade 16,29% 14,48% 69,23%
1.6 Custos ou outros indicadores da qualidade enéaldade 15,84%15,38% 68,78%
IAM 1.7 Receitas, custos, ativos e passivos amhgnta 29,41% 18,10% 52,49%

*NE: nunca envia as informagdes; *BF: baixa frequi@&mle envio; *AF: alta frequéncia de envio.

Fonte: elaborado pelo autor.
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Outra evidéncia dessa diferenca é percebida pélaa de “nunca envia”’, em que 0s
maiores indices estdo também ligados as informae&eynas, especialmente ligadas a
fornecedores e clientes, indicando que dados samreorrentes (1.15 a 1.18) tém preferéncia
sobre a divulgacao das relagdes com a propriaaddeialor (1.11 a 1.14), especialmente com
relacdo aos fonecedores (1.11 e 1.12), referénitigpdrtancia dada pela analise da posicao
competitiva em detrimento das operacdes préprias.fil, destacam-se no grupo IEX os
maiores indices de baixa frequéncia de envio aosetioeiros. Tomadaa priori como
informacdes relevantes e, por vezes, estratégsatados da cadeia externa de valor, mesmo
guando obtidos, apresentam frequéncias baixasvde em até um quarto das empresas da
amostra. Esses resultados divergem da expectatisate do potencial contributivo das
informacdes para suprir as demandas das atividbmesonselheiros. Por outro lado, podem
ser resultado da prépria dificuldade de obtencaguendificulta a recorrente atualizacdo das
informacgdes, reduzindo a frequéncia de novas irdgfies a serem divulgadas.

Dados que também apresentam maior dificuldadecamanhamento referem-se as
guestbes ambientais, potencialmente explicado @guerer metodologias especificas para
estimacdo de valores. Isso pode explicar porqué&l2®,das empresas ndo as utilizem para
envio aos seus conselheiros e, quando de posstergmdelas mantém baixa frequéncia de
envio.

Como esperado, os maiores indices de frequén@awvio das informacdes ao CA estao
concentrados nos dados da contabilidade soci€i@FB, possivelmente ligados aos fatos de
ser obrigatoria e capaz de gerar dados agregatios sa@lesempenho organizacional, ligados
diretamente ao interesse do principal, pela reidalie de seus investimentos. Na sequéncia,
as informacdes sobre o0 planejamento e o orcameastoainpanhias (PPD) apresentam indices
de alta frequéncia, préximos a 80% em dados agosgadt.: orcamento de resultados) e 75%
guando referem-se a niveis mais analiticos, deuppsde/ou linhas de produtos, reforcando a
percepcdo da maior énfase dos conselheiros enmaédes sintéticas.

Por fim, com niveis semelhantes de énfase pelgwesas, as informacdes sobre
produtos e servicos (APS) e processos e atividgkie&) possuem indices de alta frequéncia
entre 66% e 78%. Em comparacéo as informacfes dlee PPD, também em sua maioria
obtidas internamente, as diferencas sdo mais @eslgnando analisados os indices de “nunca
enviada” e “baixa frequéncia”. Sobre APA e APSjralices de ndo envio ou baixo envio sdo
mais elevados, indicativo da menor relevancia dedaeos para uso dos conselheiros, alinhado

a menor preferéncia por dados analiticos identiiGanteriormente.
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Na Tabela 6 sdo apresentados os resultados dasasgsiestbes nos agrupamentos
identificados. Inicialmente uma solugcédo com douggs foi obtida e analisada, com a excluséo
das observacdes atipicas e as que nao fornzusters por falta de uma ou mais respostas, a
amostra para esta sessao contém 209 observaqigs osprimeiracluster (C1) com @1=64 e
0 segundaluster (C2) com r2=145. Quanto as informac¢des enviadas ao CA, asesapde
C1 apresentam menor énfase ou nao enviam informagernas, enquanto as do C2 mantém
alta frequéncia em todas as questdes. O teste Matm-Whitney identificou diferencas
estatisticamente significativas nas variaveis isgmativas do desempenho (ROA), dualidade
dos principais cargos na diretoria e no conselhadieinistracdo (DUAL), uso interativo dos
controles (USOCONTR), utilizagdo dos servicos delitatua sobre as informagbes da
contabilidade de gestdo (AUD), participacdo nosmssygos de listagem de GC da
BM&FBovespa (GOV) e no tamanho da empresa (TAMhfaone listado na Tabela 17
(Apéndice E).

Apés, a ampliacdo no numero desters foi testada, em que o reduzido numero de
observacdes a partir de quatro agrupamentos reddanga das amostras para a realizacdo de
testes e analises. No segundo estagio, com tr@egraonforme apresentado na Tabela 18
(Apéndice E), as diferencas significativas peldaetd§uskal-Wallis sdo, em sua maioria, as
mesmas obtidas com dodusters. desempenho (ROA), uso interativo dos controles
(USOCONTR), auditoria das informagdes da contadledde gestao (AUD), participacdo nos
segmentos de listagem de GC da BM&FBovespa (GONM) tamanho da empresa (TAM);
adicionando o nivel de independéncia (INDEPCA)r&imero total de membros do conselho
(TAMCA). O cluster 3 (C3; rta=47) foi obtido por divisdo de C2, gerando C22n98), o que
motivou o teste das diferencas entre eles (Tal®elaApéndice E), com significativa diferenca
restrita a presenca de soécios influentes (INFLS@€), de auditoria das informacgdes da CG
(AUD) e o tamanho do CA (TAMCA). Quanto as inforrdas enviadas ao conselho de
administragcédo, C3 se diferencia de C2’ por terdi@ccias semelhantes de “baixa frequéncia” e
“alta frequéncia” de envio das informacdes de IBX¥sim, optou-se por manter a analise com
dois agrupamentos.

Quanto as variaveis com diferencas estatisticaangghificativas, C1 é formado por
empresas menores (TAM) e com menor desempenho (R®Ajomparacdo as de C2. Em
relacdo as questdes ligadas a GC, empresas der€xkmagam maior incidéncia de dualidade
dos cargos (DUAL), menor énfase no uso de audgaadre a CG (AUD) e menos empresas

gue aderiram aos segmentos de listagem de GC daHBd®espa (GOV), indicando pior nivel
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de governanca corporativa. Ainda, mesmo que natisigtamente significativas, apresentam
menor nivel de independéncia e maior participagadirdtores no CA.

Em relacdo as informacdes enviadas ao CA, pereelgers as informacdes obtidas
internamente (PPD; DFI; APS; APA) sdo enviadas coaior frequéncia na maioria das
empresas em ambos os agrupamentos. No entant@ré&zata maior representatividade de
empresas que enviam com “alta frequéncia” do quoasl, inclusive sobre as informacoes
da contabilidade societaria (DFI). Tal evidénciadicativo de menor énfase, pelas empresas
de C1, em informacdes financeiras de uma maneiral gara informar os conselheiros,

elevando os niveis de assimetria entre executivds.e

Tabela 6 — Frequéncia de envio das informacdesfae Clusters

Cluster1 Cluster2

Fator Q. Variaveis NE BF AF NE BF AF

1.10 Informaces sobre desempenho com a 37,5% 26,6% 359% 55% 15,2% 79,3%

externalizacaol/terceirizacdo de atividades

Rentabilidade obtida pelos clientes com os prodd#os
nossa empresa
Analise de acdes e do posicionamento de mercado do
concorrentes (oportunidades e ameagas)
Resultados obtidos pela gestao de custos compdgilha

1.14 57,8% 25,0% 17,2% 8,3% 15,9% 75,9%

1.17 80,9% 28,1% 10,9% 4,8% 18,6% 76,6%

0, 0, 0, 0,
1.13 com clientes 68,8% 23,4% 7,8% 9,00 17,2%73,8%
EX 116 InformagBes sobre processos e atividades dos 71.9% 250% 31% 62% 20.7%73.1%
concorrentes
1.18 Analise da participacdo de mercad®iket share) dos 60.9% 25.0% 141% 9.7% 22.8% 67.6%
concorrentes

Principais resultados em contratos de médio e longo
prazos com fornecedores

Analise de custos e/ou rentabilidade de produtss do
concorrentes

Resultados obtidos pela gestdo de custos compdgilha

1.12 68,8% 23,4% 7,8% 9,00 20,7%70,3%

1.15 64,1% 29,7% 6,3% 6,9% 23,4%69,7%

1.11 71,9% 23,4% 4,7% 12,4% 16,6% 71,0%
com fornecedores

1.24 Orgamento de resultados 29,7%,8% 62,5% 2,8% 3,5% 93,7%

1.23 Orgamento de capital 29,790,4% 60,9% 3,5% 6,9% 89,6%

Indicadores de desempenho relacionados aos olgetivo

0, 0, 0, 0, 0, 0,

1.21 estratégicos 17,2% 21,9% 60,9% 4,8% 6,2% 89,0%

PPD 1.19 Objetivos estratégicos 20,3921,9% 57,8% 6,2% 6,2% 87,6%
192 Previsdes orcamentarias rel. a produtos/linhas de 32.8% 15.6% 51,6% 4.2% 6,9% 88,9%

produtos
Estratégias e/ou iniciativas resultantes do desaoénto

1.20 dos objetivos estratégicos 20,3% 28,1% 51,6% 7,6% 5,6% 86,8%
2.5 EBTIDA 6,3% 7,9% 85,7% 1,4% 2,8% 95,9%
2.1 Desempenho global das vendas 14,1868% 79,7% 0,7% 4,1% 95,2%
DFI 2.3 Custos/Despesas fixos totais (gastos com guwgstyu 78% 7,8% 84,4% 2,8% 3,4% 93,8%
2.2 Custos totais de vendas (gastos variaveis) 128%% 78,1% 0,7% 4,2% 95,1%
2.4 Retorno sobre o investimento 15,9%4,1% 73,0% 1,4% 2,1% 96,6%
11 Rentabilidade e/ou custos obtidos com diferentes 206% 7.9% 714% 9.8% 10.5% 79.7%

segmentos produtos

Benchmarking interno de custos e/ou rentabilidade de
produtos ou linha de produtos

13 mﬁtjajtg;feag”mhgﬁ;?” custos com projetos de NOVOS 35 g0, o5 004 39106 11,7% 11,7% 76,6%
1.4 Custos de processos ou atividades 15,8%4% 60,9% 9,0% 7,6% 83,4%
1.5 Benchmarking interno sobre processos e ativilade  26,6% 18,8% 54,7% 11,0% 12,4% 76,6%

16 qu:J;ltigsaé)éJ outros indicadores da qualidade e n&o- 31.3% 12.5% 56,3% 9.,7% 15.2% 75.2%

APS 1.2 31L,7% 9,5% 58,7% 13,2% 5,6% 81,3%

APA
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IAM 1.7 Receitas, custos, ativos e passivos amhgnta 54,7% 20,3% 25,0% 17,9% 16,6% 65,5%
Fonte: elaborado pelo autor

Ainda, as principais diferencas entre os grupospsficebidas pelas informagdes com
olhar interorganizacional, sobre clientes, forneces e concorrentes (IEX), assim como as
informacfes ambientais. C1 apresenta maior niumerendpresas que nunca enviam tais
informacgdes, possivelmente por ndo acompanharandaaios, e, quando possuem tais dados,
a maioria delas envia com “baixa frequéncia”. Ees@déncias reforcam a percepc¢éo de baixo
interesse geral no envio de informacdes financaioasconselheiros de C1, ndo contribuindo
para reducdo da assimetria informacional.

Assim, percebe-se maior preocupacdo em informaowselhos nas empresas maiores
e com melhores desempenho, com caracteristicasativdis de melhor GC. Em patrticular,
informacdes externas diferenciam as companhiasagla grupo. O nivel de volatilidade do
setor e 0 proprio setor em que atuam ndo apreskfiei@nca relevante entre 0s grupos,
indicando que as escolhas sobre o nivel de énéssmformacdes tém carater idiossincratico,
em gue os conjuntos de dados formados para divatg@®A é particular de cada empresa, ndo
havendo similaridade mesmo com aquelas do mesmio set

Nos proximos topicos séo realizados os testeshgaieses sobre as informacdes
enviadas ao CA em relacdo ao desempenho das commpanba procura por identificar
determinantes desta divulgacao. A segregacaaoldsiers aqui apresentada permitiu discorrer
um pouco sobre tal andlise, pois as empresas datranapresentam diferencas estatisticamente
significativas em algumas das variaveis de interdaspesquisa.

No entanto, as analises seguintes séo realizadtas & amostra completa e suas
variacdes pelas eventuais auséncias de informagbes as variaveis. As tentativas de utilizar
0s agrupamentos identificados foram frustradaslpr motivos: (1) ferir principios dos testes
com regressao, especialmente a multicolinearid@jdsaixa ou auséncia de variabilidade das
variaveis; ambas provocadas pela similaridade riatepromovida pela analise de

agrupamentos.

5.2 DIVULGACAO DE INFORMAGCOES AO CONSELHO DE ADMINETRACAO E O
DESEMPENHO ORGANIZACIONAL

Apos a andlise das frequéncias de resposta dagssaspem cada tipo de informacéo, a
pesquisa segue para testar a hipotese H1. Saeaiadss e discutidos os dados obtidos por

meio da estatistica descritiva, da analise de legéde e da analise de regresséo, que permite o
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teste da referida hipétese. Esses resultados comp8eprincipais evidéncias para decisao
sobre a confirmacgao da tese defendida.

5.2.1 Andlises Descritiva e de Correlagao

Inicialmente, neste tdpico sdo apresentados etdiss os resultados das estatisticas
descritiva e de correlagdo que envolvem os dadasgdaipotese H1. Considera as informagdes
da variavel ROA em relacéo ao desempenho das easpaesvariaveis DCG, IEX, ICF, ICO,
PPD, APS, APA e IAM relativas a divulgacao de infacdes da contabilidade de gestdo ao
conselho de administracdo, a variavel DFI sobrieadghcao de informacdes da contabilidade
financeira ao conselho de administragéo e as \&s@e controle sobre o tamanho da empresa
(TAM) e o setor de atuacéo.

Devido a utilizacao das variaveis sobre a dividgagonforme a analise fatorial (topico
4.2.1), todos os testes realizados envolvem gsétracoes: (1a) variavel DCG, representativa
da divulgacao conjunta de todas as informacoedtloilidade de gestdo; (1b) incluséo da
variavel DFI no modelo com DCG, para identificagitgfs concorrentes entre a divulgacao das
informacfes da CG com aquelas obtidas pela coidatid financeira; (2a) utilizacdo das
variaveis |IEX, PPD, APS, APA e IAM, que representsnfatores identificados; (2b) testes
com as variaveis ICF e ICO, desdobramentos davedgX.

Nessa linha, primeiramente, a Tabela 7 apresen@ados resultantes da estatistica
descritiva, resultando 178 observacdes. Diferengatamanho da amostra em cada variavel
representam o numero de observacdes que possues \ddalos, dentro da amostra inicial
(n=178). Em todos os dados das estatisticas deasritsdo apresentadas as seguintes
informacBes: média; mediana; maximo; minimo; depadréo; probabilidade (p-valor) do

teste Jarque-Bera para distribuicdo normal dossdado

Tabela 7 — Estatistica descritiva — Analise daldatéo de informagfes e desempenho

Variaveis Média Mediana Maximo Minimo Desvio Padrao Prob. Jarque-Bera n

ROA 0,016 0,020 0,172 -0,154 0,092 0,153 222
DCG 0,788 1,000 1,000 0,000 0,409 0,000 222
IEX 0,550 1,000 1,000 0,000 0,499 0,000 222
ICF 0,516 1,000 1,000 0,000 0,501 0,000 215
ICO 0,505 1,000 1,000 0,000 0,501 0,000 220
PPD 0,842 1,000 1,000 0,000 0,366 0,000 221
APS 0,742 1,000 1,000 0,000 0,439 0,000 217
APA 0,734 1,000 1,000 0,000 0,443 0,000 222
IAM 0,689 1,000 1,000 0,000 0,464 0,000 222
DFI 0,910 1,000 1,000 0,000 0,287 0,000 222

TAM 13,776 14,045 20,258 3,611 2,459 0,000 222
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ROAVAR(-1) 0,419 0,000 1,000 0,000 0,494 0,000 222
Fonte: elaborado pelo autor.

Os dados da Tabela 7 demonstram média abaixo damaeo desempenho ROA,
oscilando de -0,154 a 0,172, considerando o proegap de winsorizagdo a 10% para o
primeiro e ultimo decis. Com 222 empresas, ROAdaenpremissa de normalidade, pelo teste
Jarque-Bera, aceitando a hipétese nula de distébuiormal dos dados.

Quanto as variaveis sobre divulgacdo de informagie CA, por serem binarias, a
média faz referéncia a proporcéo de empresas gumas valor 1 (énfase na informacao) para
cada variavel. Assim, o conjunto completo de infagires originadas na contabilidade de
gestdo (DCG) apresentou meédia de 0,788, corresptndel 75 empresas com alta frequéncia
de divulgacédo e 47 com menor énfase — baixa fregaén

Comparativamente, a média no envio de informagéd3F| é superior (0,910) a média
de DCG, indicativo de maior énfase na frequénciaedeio do conjunto de dados da
contabilidade financeira ao CA em relacdo a cohtkinie de gestdo, em 202 empresas. Tal
comportamento é esperado, visto que a primeirari@atbria a todas as empresas em um
conjunto menos diversificado de dados, além deesgmtar as informacdes de interesse
econdbmico alinhadas ao desempenho percebido pelosistas, como indicadores de
lucratividade, rentabilidade, geracédo de caixagddivdos, dentre outros.

Em relacdo as demais variaveis sobre a divulgdeadoformacdes da contabilidade de
gestéo, percebe-se que mais da metade das emggressenta énfase nas informacgdes externas
(IEX), sobre planejamento e padroes de desempeRR®)( produtos e servicos (APS),
processos e atividades (APA) e dados ambientaM)(|Aventualmente entendidaspriori,
como informacdes de cunho operacional, APS e ARAsamtaram énfase na divulgacdo em
161 e 163 empresas, respectivamente, representiivanvolvimento de conselheiros nas
discussodes sobre aspectos ligados a produtosespos; demonstrando maior proximidade nas
atividades de gestores e conselheiros.

Ainda, sobre as médias das rela¢gbes externas lgames e fornecedores (ICF=0,516)
e de concorrentes (ICO=0,505), era esperada meédiandessa em relagdo a primeira, em
virtude da maior dificuldade de acesso aos dadosmrrentes e do maior nimero de relacdes
com clientes e fornecedores, capazes de gerar quaotidade de informacdes, inclusive parte
internamente, sobre o0s elos proximos da cadeialde YA obtencéo de dados das relacdes com
agentes externos pode acontecer por fontes inteomasapoio de dados externos, objeto de
instrumentos de analise de clientes e forneceda@edlise da cadeia externa de valor,

vinculados a Gestao Interorganizacional de CusGBKC)( Em relacdo aos dados de
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concorrentes, as fontes de informagfes sédo extateasficil obtencao, limitando-se a dados
publicos, porém com menor frequéncia de dispoudidile, como as demonstragdes financeiras,
ou obtidos com clientes e fornecedores comuns.

O tamanho das empresas (TAM), representado pgarilmo natural do ativo total,
apresentou minimo de 3,61 e méaximo de 20,258, cadias e medianas proximas. A
variabilidade desta variavel € motivada por 18 nlzs@es com mais de dois desvios padrao
em relacdo a média. No entanto, por ser uma vad@eontrole e a analise graficaluepl ot
nao ter apresentadaotliers distantes, ndo houve restricdo em relacédo a aanasgyinal, assim
como nao foi adotado processo de winsorizagao.

Quanto aos testes de normalidade, as variaveigseativas da divulgacdo de
informacfes ao CA e do tamanho da empresa ndoesteacesta premissa, caracteristica da
forma de medicao utilizada, binaria. Assim, tragade comportamento natural das variaveis e
o0 pesquisador optou por utilizar o modelo de regreslinear com minimos quadrados
ordinérios, obtendo distribuicdo normal de ROA e disiduos das equacdes.

Na sequéncia, a analise da matriz de correlacsiwaté@veis permite verificar que ha
apenas um caso, entre variaveis independenteapgesenta indice superior a 0,7 (APA-IAM).
Ainda, a ampla maioria das variaveis esta correfeta positiva e significativamente, o que
contribui para a decisdo de andlise do impactoes&A em modelos individualizados,
evitando problemas de multicolinearidade dos dadasséncia de significAncia das variaveis
quando estas podem apresentar regressoes estatestie validas. Os dados sdo apresentados
na Tabela 8. Nela, pode-se verificar os coeficeedeecorrelacéo de e o valor de referéncia para
o teste de significancia em cada par de variavalsr de t para coeficientes de Spearman e de
correlagéo bisserial; e valgf os coeficientes phi. Para exclusédo de dados duerdioi
considerada a auséncia par a par de variaveiseobedo o n minimo da Tabela 7 para cada
par de variaveis. As correlacfes estatisticameigrifisativas no minimo a 10%, sé&o
destacadas, azul para positivas e vermelho pasdinas)

Os indices de correlacdo com o desempenho (RQA3aptaram elementos capazes de
suportar a hipotese de influéncia da énfase ndggigéo de informacbes da contabilidade de
gestdo sobre o desempenho das empresas, em ratgaoiaveis IEX, ICO, indicativo da
importancia dos dados externos para o desempemgamipacional, assim como dos dados
ambientais (IAM) e de processos e atividades (ARK)da, como a maioria das varidveis de
divulgacao apresentaram correlacao positiva efgigtiva com o tamanho das empresas, essa

relacéo é testada nos modelos de regresséo, da $oisolar efeitos do porte (TAM) daquelas
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empresas com maior énfase, diferenciando do efeédio do total da amostra. Isso é
desenvolvido por meio da andlise de regressaorlmatipla, no topico seguinte.

Tabela 8 — Analise de correlacdo — Analise da datéo de informacdes e desempenho

Varigveis ROA DCG IEX ICF ICO PPD APS APA IAM_ DFI TAM

DCG 0,081

t 1,208

IEX 0,123 NA

t 1,835 NA

ICF 0,081 NA NA

t 1,191 NA NA

ICO 0,114 NA NA 0,559

t/y? 1,687 NA NA 66,474

PPD 0,047 NA 0,282 0,257 0,243

t/y? 0,691 NA 17,595 14,108 12,906

APS -0,002 NA 0,205 0,312 0,148 0,399

t/y? -0,030 NA 9,162 20,396 4,725 34,431

APA 0,128 NA 0,255 0,229 0,212 0,389 0,326

t/y? 1,908 NA 14,393 11,324 9,867 33,47023,074

IAM 0,122 NA 0,233 0,123 0,163 0,302 0,274 0,720

t/y? 1,819 NA 12,068 3,230 5,879 20,10116,288 114,966

DFI -0,030 0,376 0,253 0,203 0,224 0,382 0,204 0,167 0,129
t/y? -0,450 31,402 14,175 8,833 11,06332,177 9,073 6,180 3,673
TAM 0,176 0,207 0,183 0,087 0,167 0,119 0,062 0,121 0,099 0,108
t 2,648 3,137 2,767 1,274 2,509 1,771 0,907 1,808 1,470 1,613
ROAVAR(-1) 0,149 -0,119 0,016 -0,009 0,039 -0,032-0,123 -0,047 -0,061-0,115 -0,071
t/y? 2,236 3,127 0,059 0,019 0,326 0,225 3,306 0,495 0,827 2,961 -1,050

NA: nado se aplica a analise pois IEX, ICF, ICO, PRBS, APA e IAM sao desdobramentos da variavel DCG
para ICF e ICO, pois sdo desdobramentos da variaxel
Fonte: elaborado pelo autor

E possivel perceber que o desempenho esta cioreldo com o tamanho das empresas
(TAM), efeito contingencial, e com a dire¢do daiagéio do desempenho no periodo anterior
(ROAVAR(-1)), utilizado para captar problemas del@yenia no modelo de regressdo. No
entanto, a correlacdo é baixa (0,149) para sustamqieemissa da continuidade dos resultados
em direcdo de crescimento ou queda, na maiorigakss.

As relacdes positivas e significativas entre agrdas variaveis sobre divulgacédo de
informacfes é esperada, visto que a origem dossdédconcentrada nas ferramentas da
contabilidade de gestdo, bem como o fendbmeno igaelst, a divulgacdo dessas informacoes,
ocorrer simultaneamente. Considerando o que fasre discutido neste tépico, a analise da
relacao entre divulgagéo de informagdes financeigasontabilidade de gestéo ao conselho de
administracdo é analisada no proximo item, em §oeapresentados e discutidos os modelos

de regresséo e a hipdtese de pesquisa H1 é testada.



97

5.2.2 Andlise dos Efeitos da Divulgacao de Informées no Desempenho Organizacional

Com objetivo de testar a hipotese principal daypiss, foi utilizada a variavel ROA
como dependente, representativa do desempenhadinarde curto prazo, em relacdo as
variaveis representativas da divulgacdo de infodma@o conselho de administracdo como
elementos independentes. As tabelas aqui apressrdadtém os dados resultantes das anélises
de regressdo com minimos quadrados ordinarios.

As variagfes no numero de observagdes ocorreramppresas que nao responderam o
total de questdes de um ou mais atributos questosnsobre a divulgacao de informagdes. Os
dados foram destacados para 0s regressores caakigarstatisticamente significativos, com
p-valor indicado para o teste t, assim como os slalbs testes estatisticos que validam o
modelo de regressao segundo as premissas apresentachpitulo de metodologia. Seguindo
0 padréo anterior, foram utilizadas as cores aatd pegressores positivos e significativos e
vermelho para regressores negativos e significaitivo

Tal como descrito no tépico anterior, sdo reabgaahalises com quatro situacoes: (1a)
andlise da variavel DCG, representativa da divi@dgagonjunta de todas as informacgfes da
contabilidade de gestdo; (1b) inclusdo da vari®f€l no modelo com DCG, procurando
identificar efeitos concorrentes entre a divulgagas informagdes da contabilidade de gestéao
com aquelas obtidas pela contabilidade financé&eg;utilizacdo das variaveis IEX, PPD, APS,
APA e IAM, que representam os fatores identificad@k) testes com as variaveis ICF e ICO,
desdobramentos da variavel IEX. Na Tabela 9, osinedniciais e finais com a variavel DCG
sao apresentados, situacdes (1a), modelos (1), e (4)), modelos (2) e (3). Os modelos
apresentados tém por base a equacéo [1].

Para teste de H1, algumas consideracdes sobredmon sdo necessarias. O modelos
(1) apresenta a variavel DCG em relacdo a ROA, gemoncorréncia do interesse pelas
informacgdes da contabilidade societaria (DFI), e gueito no modelo (2). No modelo (3) é
considerado o efeito moderador do porte da empr@sivulgacao (TAM). Mantendo-se sem
significancia estatistica, a variavel DFI é supdajigerando o modelo final (4), sobre o qual €
realizada a decisao sobre H1. Além disso, cons@astebjetivos da pesquisa, ndo ha interesse
em analisar o tamanho do impacto de cada variassiin como fazer quaisquer consideragdes

sobre a constante, resumindo as observacfes ssigrefecancia estatistica e o sinal da relacéo.
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Tabela 9 — Andlise da divulgacao de informac¢desGpP€o desempenho

Variavel Dependente: ROA

Equagéo @ 2 3 4

n 222 222 222 222

Variaveis Expec. Coef. p-valor Coef. p-valor Coef. p-valor Coef. p-valor
C -0,119 0,004 -0,0950,058 -0,2130,006 -0,2290,001
DCG + 0,017 0,246 0,025 0,155 0,179 0,017 0,174 0,019
DFI + -0,033 0,400 -0,0220,677

TAM + 0,007 0,006 0,007 0,006 0,016 0,001 0,016 0,001
DCG*TAM + -0,012 0,033 -0,0120,031
DFI*TAM + -0,001 0,772

ROAVAR(-1) + 0,033 0,008 0,032 0,011 0,030 0,015 0,031 0,011
Setor Sim Sim Sim Sim

R? ajustado 0,090 0,089 0,101 0,106

Teste F 2,822 2,656 2,649 3,016

Prob. Teste F 0,001 0,002 0,001 0,000

DW 1,883 1,894 1,903 1,898

Prob. White 0,243 0,328 0,817 0,596

Prob. Jarque Bera 0,417 0,391 0,363 0,377

Fonte: elaborado pelo autor.

Para validagdo dos modelos, aceitam-se as higotesa de distribuicdo normal dos
residuos pelo teste Jarque-Bera e de homocedasioitbs residuos, pelo teste de White, sendo
validos para utilizacdo dos testes t e F, afim el@dir sobre a hipétese H1. Os modelos da
Tabela 9 apresentam significancia estatistica obajdas variaveis, em que a0 menos uma
delas é diferente de zero, representada peloRegtpesar dos dados serem com referéncia a
um ano, em que problemas de autocorrelacdo refseedan espaco (entre observacdes)
relaxando a exigéncia sobre a premissa, o testbiDWatson evidencia auséncia de
Por fim, os dadasbém
multicolinearidade, demonstrados pelos VIF(s) (TaB8 — Apéndice E).

autocorrelacdo ao nivel de 5%. indicam auséncia de

A equacdo inicial representativa da tese é expnessnodelo (1), em que o conjunto
total de informacbGes da contabilidade de gestaalgi¢do ao conselho de administragéo,
variavel DCG, é regredido em relacéo ao desempéalteonpresa, expresso pelo retorno sobre
o ativo (ROA). As variaveis de controle para o tahme setor acompanham o modelo,
resultando apenas na relagéo positiva e signifeai TAM com ROA, o que levaria a decisao
de rejeitar H1. Esse comportamento se mantém nelm¢a).

Entretanto, conforme percebido na analise de leg&e, o tamanho da empresa esta
relacionado ao nivel de divulgacdo, o que motiveerificacdo de efeitos moderadores pela
multiplicac@o da variavel DCG com a variavel detoae TAM, procurando isolar tal efeito.
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Nesse caso, nos modelos (3), inicial, e (4), fiaalariavel DCG apresentou relacdo positiva e
significativa, elementos para néo rejeicao de lesentando melhor nivel de explicacéo (R?)
em relacdo aos modelos (1) e (2), sendo possivelaafque o sistema de controle de gestéo,
pelas informacdes geradas a partir das ferrameatasntabilidade de gestéo, € capaz de ter
papel de ferramenta de governanca corporativampsesas da amostra.

Pode-se perceber que a significancia da variaveG hos modelos (3) e (4) foi
motivada pela segregacao dos efeitos das varipetés média das empresas da amostra,
daquelas que possuem maior énfase na divulgacaofaienacbes ao CA. Assim, tanto a
divulgacdo (DCG) quanto o tamanho da empresa (TAd), média, apresentam relacdes
positivas com o desempenho ROA. Porém, este dieitde a reduzir conforme cresce a
empresa, representado pela relacdo negativa éicagjna a 1% de DCG*TAM, o que contraria
as expectativas teoricas apresentadas.

Por fim, com a inclusdo da variavel DFI, é podgpeeceber comportamento negativo
em relacdo ao desempenho, porém néo significaiedeito concorrente ou substitutivo entre
as informacdes da contabilidade societaria (DFd)éngercebido em relacéo as informacdes da
contabilidade de gestdo (DCG), uma vez que a pranm&io apresenta relacao significativa com
o desempenho ROA, assim como nao altera a relagddQfz com o desempenho, nao
reduzindo o valor do regress@) ou tornando a relagéo nao significativa.

Essa evidéncia coaduna com as expectativas daigasopdicativo da importancia da
diversidade de informacdes enviadas ao conselbdm@istracdo. Diante da complexidade de
avaliar diversos agentes em relacéo as suas agfeaiuam em diferentes areas da empresa, a
contabiliade de gestdo apresenta um escopo amplodguilgado ao conselho com maior
énfase (representada pela frequéncia medida), @uatdcdo positiva com o desempenho
financeiro.

Como a divulgacdo de informacfGes da contabiliddelegestdo apresentou relacao
positiva e estatisticamente significativa e a pesgidentificou, pela analise de componentes
principais, conjuntos independentes de informactesps testes foram realizados. Esses
contemplam as demais variaveis utilizadas parameedivel de divulgacéo das informacdes
da contabilidade de gestdo ao CA, com seus ressltaos modelos 5 a 11, apresentados na
Tabela 10, utilizados para o teste de hipotesesnedelo 12, que avaliou efeito da divulgacao
de informacdes da contabilidade societaria (DFI).

Foram realizados testes com todos as variavagnadas pelos fatores (IEX, PPD,
APS, APA, IAM), assim como pela divisdo da varia X em ICF e ICO. Como ha
similaridade no comportamento de tais variaveigiddea terem a mesma origem, o que pode
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gerar problemas de multicolinearidade, substitudi@efeitos significativos entre as variaveis
independentes sem que sejam originados de rela@tess com o desempenho, as variaveis
foram consideradas em separado. Pela analise gg&iigura 11), é possivel identificar esse
fendmeno, pela carga ortogonal das variaveis.

Pelo grafico, IAM, APA, APS sao proximas, assirmedDCG e DF, indicativo de que
0 uso de ambas nos testes pode ser substitutiXg.IE e ICO estdo proximas pois séo
diferentes arranjos entre as mesmas questdes. Asgitou-se por utilizar as variaveis

independentes individualmente em cada teste dgtatis

Figura 11 — Grafico representativo da carga ortafjdas variaveis para H1
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Fonte: resultados da pesquisa.

Os parametros para validacdo dos modelos de ségresnfirmam a possibilidade de
realizacdo dos testes t e F, permitindo teste pétdses. Inicialmente, a distribuicdo dos
residuos € normal em todos os modelos, segundsieoJarque-Bera, apresentando resultado
nao significativo para a hipotese nula de distgéainormal. Também nédo ha problemas de
autocorrelacdo espacial dos erros, pelo teste Duviatson, com valores préximos,
significativos a 1%, e de heterocedasticidade ds&luos (White). Por fim, os valores de VIF
(Tabela 21 — Apéndice E), ndo apresentam problelmasulticolinearidade dos dados pelas
variaveis utilizadas em cada modelo, desconsideradoefeitos obtidos pela multiplicacéo

entre elas.



Variavel Dependente: RO/

Tabela 1(- Analise da divulgacdo de informacdes (fatorespesempent

Equagac 5) (6) @) (8) 9) (10) 11) 12)

n 222 21¢ 22C 221 217 222 222 222
Variaveis Expec. Coef. p-valor Coef. p-valor Coef. p-valor Coef. p-valor Coef. p-valor Coef. p-valor Coef. p-valor Coef. p-valor
C -0,191 0,00C -0,227 0,01€ -0,17¢ 0,001 -0,18¢ 0,02¢ -0,111 0,14€¢ -0,24C 0,00C -0,247 0,00C -0,17C 0,048¢
IEX + 0,16¢ 0,01¢

ICF + 0,047 0,547

ICO + 0,15¢ 0,02¢

PPC + 0,09t 0,28(

APS + 0,00¢ 0,95¢

APA + 0,19z 0,00¢

IAM + 0,19¢  0,00¢

DFI + 0,06¢ 0,449]
TAM + 0,01 0,00C 0,00¢ 0,01€¢ 0,01z 0,001 0,01z 0,03¢ 0,00 0,207 0,0l1¢ 0,00C 0,017 0,00C 0,01z 0,04¢
IEX*TAM + -0,011 0,02«

ICF*TAM + -0,002 0,688

ICO*TAM + -0,01C  0,03¢

PPD*TAM + -0,00¢  0,33¢

APS*TAM + 0,000 0,964

APA*TAM + -0,01: 0,017

IAM*TAM + -0,01: 0,01¢

DFI*TAM + -0,00€ 0,403¢
ROA(-1)VAR + 0,027 0,02¢ 0,02¢ 0,03C 0,02¢ 0,02¢ 0,03C 0,01t 0,03¢ 0,00z 0,031 0,011 0,031 0,011 0,031 0,01Z
Setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim imS

R2 ajustado 0,107 0,07: 0,10 0,08: 0,097 0,11¢ 0,11t 0,08:

Teste F 3,02¢ 2,28¢ 2,964 2,50¢ 2,79¢ 3,18¢ 3,21¢ 2,54(

Prob. Teste F 0,00c 0,00¢ 0,001 0,002 0,001 0,00( 0,00c¢ 0,00z

DW 1,891 1,87¢ 1,93¢ 1,85¢ 1,957 1,89: 1,891 1,90¢

Prob. White 0,33¢ 0,28 0,27¢ 0,41t 0,65¢ 0,341 0,36¢ 0,274

Prob. Jarque Bera 0,367 0,37¢ 0,40¢ 0,351 0,452 0,422 0,38z 0,39¢

Fonte: elaborado pelo aut

TOT
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Ao analisar as variaveis isoladamente, é posgaleber que o comportamento das
regressodes obtido no modelo (4) é mantido parcratien@os modelos demonstrados na Tabela
10, com relacdes positivas e significativas dagvars acerca da énfase na divulgacdo das
informacfes da contabilidade de gestdo aos corselacadministracdo, para informacdes
obtidas das relacdes interorganizacionais das eap(H=X) e sua variagao, sobre concorrentes
(ICO), assim como dados sobre processos e atisdad®) e informacdes ambientais (IAM).

O efeito dessas € moderado pelo tamanho da em@&bg, com impacto negativo
sobre ROA, nos modelos (5), (7), (10) e (11), regméativos das variaveis IEX, ICO, APA e
IAM, nesta ordem, tal como identificado na modevacdm DCG, modelo (4). Tal achado é
indicativo de que o impacto médio eleva o niveddeempenho das empresas, porém perde
forca a medida que a empresa cresce, em que dadosmaliticos podem ter efeito reduzido
em relacdo as empresas menores.

Controlado pelo porte e setor das empresas, esgincias corroboram os achados
sobre a variavel DCG, modelo (4), e formam um aatigj@onsistente de resultados que permite
decidir pela nao rejeicdo de H1, de que o nivalidelgacdo de informacdes da contabilidade
de gestdo aos conselheiros esta positivamenteomdao ao desempenho organizacional.
Dessa forma, os dados analisados e os testes @spializados permitem a confirmacao da
tese apresentada, sendo possivel afirmamogistema de controle de gestdao, em particular
pelas informacdes geradas pela contabilidade det@mstem papel de ferramenta de
governanca corporativa, ao reduzir a assimetria amnacional entre executivos e
conselheiros

Adicionalmente foi realizado teste com o desempeaitperiodo seguinte, representado
pelo ROA do proximo ano. Procurando identificapatmuidade dos efeitos da divulgacéo de
informacfes ao CA, uma visdo de médio prazo. Issersontra alinhado a percepcao de
decisbes estratégicas por parte do CA, com impactosais de um periodo. Na Tabela 22
(Apéndice E) sdo apresentados os modelos econoasatri

Inicialmente, ha continuidade de contribuicdo pardesempenho das empresas a
divulgacdo de informacdes sobre processos e afesdgAPA) e ambientais (IAM).
Compartilhar dados sobre essas questbes impactaqoente no desempenho atual e futuro,
potencial efeito das acdes sobre as decisdes tenmadaivel do CA e que permanegcam em
acao nas empresas, ligadas a mudancas na formaasaatividades sao executadas, adocédo de
tecnologias diferentes para os processos, dentir@spassim como sobre 0 posicionamento da

empresa em relacdo ao meio ambiente.
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Também ha continuidade na auséncia de efeitose smldesempenho, em que as
variaveis ICF, sobre clientes e fornecedores, AftfBre produtos e servigos, e DFI, da
contabilidade societaria, ndo foram estatisticamesignificativas. Esse resultado é alinhado
aos modelos que investigaram efeitos no periodd.atu

Destacam-se dois comportamentos. O primeiro ligadivulgacdo conjunta (DCG),
informacdes externas (IEX) e, seu desdobramentee sodncorrentes (ICO), em que tais
variaveis apresentaram significancia estatistioa papacto positivo com o desempenho
corrente e ndo mantiveram esse efeito sobre oduefiduro. DCG pode estar relacionado a
natureza analitica de parte dos dados, em queibsseflas decisdes sejam restritos ao periodo
ao qual se referem. Relativo as informactes exie(itaX, ICO) pode ser explicado pela
necessidade constante de monitorar 0 ambienteciabpente os concorrentes, procurando
identificar mudancas de posicionamento que se rorameacas a empresa. Nessa linha,
somente os dados correntes podem ser utilizadesggées que impactem no desempenho
atual.

O segundo é a mudanca de direcéo e significarcgadddos sobre planejamento e
padrées de desempenho (PPD). O comportamentodesbee! apresentou resultado negativo
e significativo com o desempenho futuro, diferergeta do esperado, pois faz referéncia aos
processos de planejamento e seu acompanhamentmalmante ligado a varios periodos. A
composicao da variavel pode explicar parte dessgaodamento, pois metade das questbes
refere-se ao orcamento, pratica de planejamengo@aurto prazo, necessitando continuidade
do foco sobre essas informacfes em cada ano, s@bdaedecisdes no ano corrente terem
impacto negativo no ano seguinte.

Diante dos resultados apresentados sobre impdato$vulgacéo de informacdes ao
CA, a pesquisa procura investigar os determinatésta divulgacéo, priorizando o olhar sobre
0s principais atores desta relacdo, acionistasgtiogiros e executivos. Nessa linha, o proximo
tépico analisa os resultados com base nas estasistalculadas e decide sobre as hip6teses do

conjunto H2.

5.3 DETERMINANTES DA DIVULGACAO DE INFORMACOES AO ONSELHO DE
ADMINISTRACAO
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Para identificar fatores determinantes da dividgage informacdes ao conselho de
administracdo das empresas, esta pesquisa desemoeatenjunto H2 de hipéteses, relacionada
as influéncias potenciais de acionistas, consefe&irexecutivos em tal fendmeno. As analises
desenvolvidas estdo pautadas nos dados obtidosmpar das estatisticas descritivas,

coeficientes de correlagdo, e regressao logisdtige)( adequada a varidveis qualitativas.

5.3.1 Anélises Descritivas e de Correlacéo

Com afinalidade de analisar os fatores que dé@tarmma divulgagéo de informacdes ao
conselho de administracdo, a pesquisa assumetanexasde interesses divergentes entre as
partes envolvidas neste processo: acionistas, lb@nses, executivos. Inicialmente séo listadas
as estatisticas descritivas de todas as variaueienvolvem esse bloco de andlises (Tabela
11). Em seguida, duas outras tabelas: Tabela £3@mta os indices de correlacdo das variaveis
independentes e de controle (determinantes dagdigéb) com as dependentes (divulgacao de
informacbes ao CA); Tabela 13 apresenta os indimescorrelacdo entre as variaveis
independentes e de controle.

As variaveis relacionadas ao nivel de divulgacdoirdermacées ao CA foram
discutidas no primeiro bloco de analises. Cabeadastque o0 nimero de empresas que
representam maior nivel de divulgagédo (>50%) € rsmpa metade da amostra em todas as
variaveis. A média apresentada corresponde aomaetede empresas que obtiveram 1 na
transformacdo de cada variavel. Destacam-se adve@iDFI, em que 91% das empresas
divulgam informacdes da contabilidade financeina ecoaior énfase, seguido das informagdes
de planejamento e padrdes de desempenho (PPDB4@/ das empresas.

Em relacdo aos acionistas, pode-se verificar qyearticipacdo nos CAs é baixa,
analisado pela média de investimento destes ens ¢68:ONCA), de 5,7%. Em ambas, a
mediana é zero, resultado de 150 (69%) empresasadierem nenhum acionista atuando no
conselho de administracao. Por outro lado, a pgasé® acionistas com maior concentragao de
capital (INFLSOC) é alta, com média 79,3% e medBihd% do investimento, indicativo da
presenca de controladores na ampla maioria dasesagrreforcando a expectativa de
identificar influéncias no fluxo de informac¢des @A. Porém, ha baixo investimento

estrangeiro com acionistas que mantenham mais d#o5®apital (ESTRANG; 9,6%).

Tabela 11 — Estatistica descritiva — Anéalise dderdgnantes da divulgacéo de informacdes

Variaveis Média Mediana Maximo  Minimo Desvio Padrdo Prob. Jarque-Bera n
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DCG 0,788 1,000 1,000 0,000 0,409 0,000 222
IEX 0,550 1,000 1,000 0,000 0,499 0,000 222
ICF 0,516 1,000 1,000 0,000 0,501 0,000 215
ICO 0,505 1,000 1,000 0,000 0,501 0,000 220
PPD 0,842 1,000 1,000 0,000 0,366 0,000 221
APS 0,742 1,000 1,000 0,000 0,439 0,000 217
APA 0,734 1,000 1,000 0,000 0,443 0,000 222
IAM 0,689 1,000 1,000 0,000 0,464 0,000 222
DFI 0,910 1,000 1,000 0,000 0,287 0,000 222
ACIONCA 0,057 0,000 0,815 0,000 0,147 0,000 217
INFLSOC 0,793 0,874 1,000 0,000 0,211 0,000 217
ESTRANG 0,096 0,000 1,000 0,000 0,209 0,000 217
INDEPCA 0,152 0,000 0,857 0,000 0,195 0,000 217
IDADECA 55,443 54,745 77,330 30,670 7,809 0,127 216
INTCA 0,237 0,167 1,000 0,000 0,265 0,000 217
DUAL 0,147 0,000 1,000 0,000 0,355 0,000 217
ACIONEXEC 0,031 0,000 0,684 0,000 0,105 0,000 217
USOCONTR 0,808 1,000 1,000 0,000 0,395 0,000 219
AUD 3,652 4,000 5,000 1,000 1,411 0,000 221
TAMCA 6,484 6,000 16,000 1,000 2,936 0,000 217
GOV 0,428 0,000 1,000 0,000 0,496 0,000 222
TAM 13,776 14,045 20,258 3,611 2,459 0,000 222
ROA 0,016 0,020 0,172 -0,154 0,092 0,153 222
VOLSETOR 6,385 5,357 9,832 2,049 2,940 0,000 222

Fonte: elaborado pelo autor.

Quanto as caracteristicas do conselho, a pati&p meédia de independentes
(INDEPCA) é baixa, com 15,2% dos conselheiros, seqde 54% das empresas nao
mantiveram nenhum membro independente no CA noge@nalisado. Em relagdo a idade
dos conselheiros (IDADECAJproxy para experiéncia, a média é de 55,4 anos, comtadel
entre maximo e minimo, em que ha apenas 7 empres#s/eram conselhos com idade média
inferior a 40 anos e outras 7 acima de 70 anos.

Relacionado aos executivos das companhias, acé@tselos executivos no conselho
(INTCA) é de 23,7%, em média, enquanto a dualidamtee CEO eChairman (DUAL) é
identificada em 32 companhias, quando o recomendadosegregacdo entre 0s 0Orgaos
(ASHBAUGH-SKAIFE; COLLINS; LAFOND, 2006; KABIR; MINHAT, 2014) Outro
indicativo de capacidade de influéncia dos exeost# a participacdo no capital da empresa,
com, em meédia, 3,1% do capital (ACIONEXEC). Essaimé resultado da maioria das
companhias ndo manter acionistas na diretoriaaasopque, nas 36 empresas em o fendémeno
ocorre, a média de investimento total deles é ¢24.8l0 capital.

Na sequéncia das analises, as correlacdes ersas earidveis sdo apresentadas e
discutidas. Iniciando pela Tabela 12, em que s&sideradas as variaveis independentes e

dependentes a serem utilizadas nos modelos dességre
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Tabela 12 — Analise de correlacdo — Determinaraedivllgacédo de informagdes — variaveis
independentes versus dependentes

Variaveis DCG IEX ICF ICO PPD APS APA |AM DFI
ACIONCA 0,048 0,030 0,055 0,071 0,002 0,017 0,055 -0,011028),
t 0,708 0,436 0,792 1,037 0,023 0,242 0,804 -0,1581120,
INFLSOC 0,022 -0,07v1 -0,125 -0,077 -0,016 -0,038 0,017 &,060,072
t 0,325 -1,046 -1,818 -1,129 -0,231 -0,550 0,248 9,991,062
ESTRANG -0,081 -0,002 0,015 0,06 0,004 -0,024 0,026 -0,042016
t -1,189 -0,033 0,218 1,119 0,066 -0,341 0,376 -0,11B234
INDEPCA 0,035 0,236 0,111 0,176 0,061 0,033 0,064 0,075 0,083
t 0,511 2,012 1,612 2,604 0,888 0,484 0,937 1,107 1,220
IDADECA 0,018 0,093 -0,016 0,063 0,0970,071 0,029 -0,009 -0,078
t 0,267 1,360 -0,228 0,918 1,4151,031 0,422 -0,136 -1,138
INTCA -0,035 -0,0v3 0,037 -0,048 -0,011 0,026 -0,010 40,0-0,065
t -0,507 -1,068 0,534 -0,707 -0,168 0,380 -0,145 0B,6-0,948
DUAL -0,140 -0,097 -0,112 -0,045-0,142 -0,029 -0,136 0,001 -0,092
e 4,247 2,026 2,624 0,444 4,344 0,180 3,995 0,000 1,842
ACIONEXEC -0,017v 0,002 0,002 0,038 -0,060 0,031 0,076 0,003023
t -0,253 0,029 0,026 0,555 -0,872 0,450 1,114 0,039339D
USOCONTR 0,161 0,103 0,118 0,081 0,086 0,121 0,087 0,049 0,234
x2 5676 2,309 2965 1,434 1,603 3,147 1,645 0,528 12,020
AUD 0,271 0,098 0,194 0,053 0,331 0,264 0,213 0,145 0,213
t 4,171 1,452 2884 0,779 5,178 3,998 3,232 2,169 3,221
TAMCA 0,002 0,082 0,033 0,0560,121 0,016 0,116 0,064 0,128

t 1,355 1,205 0474 0,8211,788 0,226 1,715 0,940 1,899
GOV 0,092 0,161 0,206 0,194 0,051 0,048 0,067 0,0300,145
e 1,865 5,747 9,158 8,306 0,579 0,500 0,995 0,200 4,665
TAM 0,207 0,283 0,087 0,167 0,119 0,062 0,121 0,099 0,108
t 3,137 2,767 1,274 2509 1,771 0,907 1,808 1,470 1,613
ROA 0,081 0,123 0,081 0,114 0,047 -0,002 0,128 0,122 -0,030
t 1,208 1,835 1,191 1687 0,691 -0,030 1,908 1,819 -0,450
VOLSETOR -0,060 -0,025 -0,005 0,039 0,005 0,106 0,054 0,085,065
t -0,894 -0,371 -0,077 0,583 0,070 1,566 0,802 1,260,961

Fonte: elaborado pelo autor.

Inicialmente, pode-se perceber que ha predomia&ieirelacdes ndo significativas
entre as variaveis relativas a caracteristicascimiatas, conselheiros e executivos, com as
variaveis sobre a divulgacao de informacdes aoACparticipacdo de acionistas no conselho
de administracdo (ACIONCA) nado apresenta correlaggoificativa com a divulgacao de
informacgdes, comportamento que se repete quandcad® pela presenca de acionistas
influentes (INFLSOC) e sua variagdo, para invesgiganternacionais (ESTRANG). Essa
constatacdo € contraria ao esperado, visto queisige mais influentes poderiam contribuir
para formar conselhos mais preocupados em recefoemacdes para avaliar os executivos,

sinalizacao para rejeitar H2a.
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Na sequéncia, as variaveis ligadas aos consetham@sentam relacdes que apontam
para ndo rejeicdo da hipdtese de independéncia deteominante da divulgagdo (H2b). O
nivel de independéncia do conselho (INDEPCA) est&itipa e significativamente
correlacionado com a divulgacéo de informacdesease(IEX) e, igualmente valida a énfase
em ICO. No entanto, quando analisado pela expeai@&uws conselheiros (IDADECA), ndo se
encontram correlacdes significativas com a diviigade informagdes ao CA, incluindo
relacdes negativas, contrariamente ao esperadtatdglode ter relacdo com a seguranca pela
experiéncia, para desempenhar suas atividadesgdegaria a reducdo do interesse por
informagdes, com potencial aumento do risco dasdles.

Analisando as varidveis sobre o0s executivos, perse comportamento geral de
relacdes negativas com a divulgacao de informagd€A. Inicialmente, a dualidade de cargos
apresenta correlacdes significativas com o conjdatmformacdes da contabilidade de gestao
(DCG), dados sobre planejamento e padroes de desbmpgPPD) e sobre processos e
atividades (APA). Ainda, guarda rela¢cées negatoas as demais, reforcando a expectativa
de nédo rejeicado de H2c, diante da maior influégaoe adquire o executivo ao ocupar o cargo
de presidente do CA.

Entretanto, a participagdo de executivos no conseéhadministragcdo (INTCA) e a
manutengcdo de acionistas como executivos (ACIONBEXE&o apresentaram relacbes
significativas, sendo caracteristicas que nao entiam na divulgacdo ao CA. Pelos dados
analisados, ha indicios para confirmar a discusséial, de que os executivos tendem a reter
informacdes, porém isso € reduzido quando ha camginmento com a melhoria do
desempenho para obtencéo de outras formas de d@galdas a participacao acionaria.

Quanto aos demais fatores, contextuais e de dentligados a divulgacdo das
informacfes ao CA, ha relacbes diretas e signifi@atcom o0 uso interativo dos controles
(USOCONTR), a utilizac&o de auditoria para as mimgdes da contabilidade de gestao (AUD),
ao tamanho do CA (TAMCA), a participacdo da empnesa segmentos de governanga
corporativa da BM&FBovespa (GOV) e a o tamanhordpresa (TAM). Todos sao fatores em
que a elevacéo do nivel de transparéncia era ep@@nfirmando expectativas de reducéo da
assimetria de informacdes entre diretores e coeiseth Por outro lado, a maior incerteza do
setor em que a empresa atua, medido pela voladida desempenho passado (VOLSETOR),
nao apresenta relagdes significativas, incorremttagem direcdes diferentes nos coeficientes.

Além disso, o resultado do ano foi analisado pahoinho inverso ao que foi discutido
no ambito da H1, procurando identificar influéncersdogenas. Esse efeito parece estar

presente, visto pelas correlacdes positivas corast@s variaveis, porém estatisticamente
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significativas restrito a IEX, ICO, APA e IAM. Ass| empresas com melhoria no desempenho
tendem a reduzir a assimetria com seus conselhgeoando ambiente favoravel ao uso da
contabilidade de gestéo. Essas variaveis sado ésspaa meio da analise de regressao, objetivo
do préximo topico.

Por fim, sdo analisadas as correlacdes entre réve@ explicativas utilizadas nos
modelos que testam H2, procurando identificar opmmtamento entre elas e evidéncias para
problemas de multicolinearidade. A Tabela 13 aprtes®s indices (Pearson; Spearman;
bisserial; phi) e o valor de referéncia para aetdsthipoteses (§2), em que os dados possuem
amostras diferentes conforme cada par de varida@isiderando n observacdes apresentadas
na Tabela 11.

Dentre as diversas correlacdes significativas eptadas na Tabela 13, destaca-se que
apenas uma delas apresenta indice proximo a Ofre es variaveis ACIONCA e
ACIONEXEC, resultado de acionistas com represevatgtarticipacao acionaria nas empresas,
gue mantenham representantes tanto na diretorigajna CA. As demais, em sua maioria,
apresentam indice de correlacdo inferior a 0,5, médicativo de problemas de
multicolinearidade.

A participacdo de acionistas no conselho de adtnagido (ACIONCA) também esta
associada a menor presenca de acionistas com ¢@géende capital (INFLSOC), a conselhos
menores (TAMCA), mais independentes (INDEPCA), d@omatilizacdo de auditoria nas
informacdes da contabilidade de gestdo (AUD), s@al@os segmentos de listagem de GC da
BM&FBovespa (GOV), ou seja, com maior numero dag@éés com elementos que melhoram

a governanca corporativa.



Tabela 13 Analise de correlagcd- Determinantes da divulgacao de informag— variaveis independent

ACIONCA INFLSOC ESTRANG INDEPCA IDADECA INTCA DUAL ACIONEXEC USOCONTR AUD TAMCA GOV TAM ROA
INFLSOC -0,16¢
t -2,427
ESTRANG -0,003 -0,26%
t -0,04: -3,98:
INDEPCA 0,11¢ -0,487 0,311
t 1,707 -8,167 4,79¢
IDADECA 0,100 -0,127% -0,13( 0,022
t 1,464 -1,87( -1,921 0,32¢
INTCA 0,092 0,13¢ -0,041 -0,362 0,044
t 1,350 2,04: -0,602 -5,70¢ 0,647
DUAL -0,031 0,022 -0,13¢ -0,24¢ 0,080 0,36¢
t -0,45¢ 0,32¢ -1,97: -3,75¢ 1,171  5,65¢
ACIONEXEC 0,67¢ -0,043 -0,043 -0,041 0,093 0,237 0,057
t 13,51( -0,634 -0,631 -0,609 1,367 3,572 0,831
USOCONTR 0,071 -0,066 -0,20¢ -0,014 0,084 0,010 0,065 0,050
t/y? 1,03( -0,961 -3,01¢ -0,201 1,21¢ 0,152 0,91¢ 0,722
AUD 0,197 -0,137 -0,107 0,045 0,094 0,020 0,015 0,15z 0,17¢
t 2,93t -2,01% -1,577 0,655 1,381 0,300 0,226 2,25¢ 2,62¢
TAMCA -0,14¢ -0,33¢ 0,15t 0,377 0,041 -0,32¢ -0,23Z -0,24¢ 0,085 0,012
t -2,19¢ -5,25¢ 2,30¢ 5,96% 0,59¢ -5,05¢ -3,50z -3,76¢ 1,23¢ 0,17
GOV 0,15¢ -0,56% 0,05( 0,59¢ -0,06€ -0,33C -0,31¢ -0,01z 0,09¢ 0,10¢ 0,371
t/y? 2,27¢ -9,957 0,734 10,96( -0,974 -5,12¢ 21,47¢ -0,174 1,950 1,551 5,96(
TAM -0,16% -0,18¢ 0,108 0,38 0,147 -0,34¢ -0,13¢ -0,20€ 0,21z 0,061 0,58¢ 0,371
t -2,41¢ -2,801 1,58¢ 6,05¢ 2,180 -5,44¢ -2,01c -3,09¢ 3,20C 0,90C 10,69t 6,03t
ROA 0,011 -0,077 0,021 0,162 0,066 -0,085 -0,101 -0,011 0,044 0,090 0,13C 0,18: 0,171
t 0,157 -1,128 0,308 2,40¢ 0,965 -1,244 -1,494 -0,167 0,653 1,340 1,922 2,757 2,582
VOLSETOR 0,16¢ -0,102 0,011 -0,01¢ -0,07¢  0,13C 0,10C 0,23t -0,10z -0,03¢ -0,21t -0,087 -0,21<¢ -0,09¢
t 2,444 -1,49¢ 0,16z -0,22¢ -1,098 1,928 1,471 3,541 -1,50¢ -0,57¢4 -3,22z -1,29C -3,257 -1,39¢

Fonte: elaborado pelo autor.

60T
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Quanto a presenca de acionistas com maior repatis@ade individual no capital
(INFLSOC), destacam-se as relagcbes negativas pabaréura a acionistas estrangeiros para
grandes investimentos (ESTRANG), reduzindo a eatdmcapital internacional, o que pode
ser motivado pela percepcéo do potencial de exiagdm por parte dos acionistas influentes.
Ainda, esta negativamente associada aos niveisidipendéncia do CA (INDEPCA), a
experiéncia dos conselheiros (IDADECA), o numerocdaselheiros (TAMCA), o uso de
auditoria na contabilidade de gestdo (AUD), a pigdicdo nos segmentos de listagem da
BM&FBovespa (GOV), e positivamente correlacionadaaéticipacdo de executivos no CA
(INTCA), todos fatores que prejudicam os niveisGie da empresa. Ainda, trata-se de uma
caracteristica ligada a empresas menores (TAM)siggdficativa em relacdo ao desempenho
(ROA) e ao setor (VOLSETOR).

Alguns desses problemas sdo minimizados quandpahiEcipacdo de acionistas
estrangeiros com participacdo acionaria influenégiavel ESTRANG. H& correlagbes que
beneficiam a GC, positivas com fatores ligados @aselho de administracdo, INDEPCA,
TAMCA, e negativa com a dualidade de cargos (DUARgQrém, nessas empresas ha menor
interesse no uso interativo das ferramentas deatent(USOCONTR), fator prejudicial a
gestao.

Além das discussoes ja apresentadas, caractasidticconselho indicam que o nivel de
independéncia (INDEPCA) é correlacionado a outtesnentos que favorecem a governanca
corporativa, como menor participacdo de executivosCA (INTCA) e da dualidade dos
principais cargos (DUAL), em conselhos maiores (T&) e a adesdo aos segmentos de
listagem da bolsa (GOV). Também esta ligado a esaprenaiores (TAM) indicativo da
necessidade de maior controle independente em insgd@iores que mantém preocupacao
com elementos ligados a GC.

Por outro lado, o nivel de experiéncia dos comsell ndo apresentou correlacdo com
os demais elementos ligados a GC, com excec¢do rdevaso a presenca de acionistas
influentes (INFLSOC) e estrangeiros (ESTRANG) etpaanente correlacionado ao tamanho
da empresa (TAM). Esse resultado pode ser efeitpraey considerada, a idade, porém,
ressalvando essa observacéo, pode ser elemente anardemais itens, sendo necessario em
ambientes normalmente mais complexos, como naslgsatorporacoes.

Sobre as variaveis ligadas aos executivos, s@asc#s ligacdes que prejudicam a GC
das empresas. A dualidade dos principais cargosA{pdsta correlacionada a reducao de
conselheiros independentes (INDEPCA), maior padicio de executivos no CA (INTCA),

misturando as funcgdes, conselhos menores (TAMCAD adesdao aos segmentos da
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BM&FBovespa (GOV). Quanto aos fatores contextuestdo ligados a empresas menores
(TAM) em setores com maior incerteza (VOLSETOR)mportamentos semelhantes s&o
identificados nas correlacdes significativas daavat INTCA. Em contrapartida, executivos
com participagdo acionaria estdo positivamentecasdos ao maior uso dos servicos de
auditoria das informacdes (AUD), representandoypacéo com a qualidade dos dados.

Finalizando esta andlise, empresas maiores (TAN@santam relacdo com fatores
benéficos a GC, como independéncia (INDEPCA) epeméncia do CA (IDADECA), em
conselhos maiores (TAMCA) e que aderem aos segma®oGC do mercado de capitais
(GOV), reducéo dos executivos atuando no CA (INTORAL). Também apresenta relacdo
positiva com 0 uso interativo dos controles (USOQ®IN potencialmente ligado a maior
necessidade de atencdo dos gestores as ferrangentamtrole em organizacées maiores,
porém sem énfase no uso da auditoria sobre os dadds). Outros elementos podem
analisados diretamente pela observagéo dos dadusmd&ados na Tabela 13.

Desta forma, o comportamento das varidveis indioga ha presenca de influéncias
diferentes entre a atuacdo de acionistas, consmheiexecutivos nas empresas da amostra.
Destacam-se as relacfes de acionistas influentgsi@atuam diretamente na empresa, pois
apresentaram-se ligadas a comportamentos que radiszeiveis de controle promovidos pela
governanca corporativa. Ainda, € possivel percgbeifatores ligados a queda da qualidade da
governancga corporativa sao identificados em coajuassim como o inverso é valido, na
maioria das correlacdes apresentadas. Diante doka@os apresentados, no proximo topico
sao testadas as hipoteses correspondentes aonidatdges da divulgacdo de informacdes ao
CA.

5.3.2 Analise dos Determinantes da Divulgacdo de formacbes ao Conselho de

Administracao

O conjunto de hipéteses 2 discute o potenciatcefdds trés grupos de interesse nas
relacdes ligadas a governanca corporativa, e ques@idados em relacdo a divulgacéo de
informacfes ao conselho de administracdo. H2a tlatafluéncia dos acionistas, H2b dos
conselheiros, finalizando com H2c que discute efeitos executivos. Este topico apresenta o
teste das hipoteses, com objetivo de identificgaites sobre o nivel de divulgacdo, pela énfase
em diferentes conjuntos de dados, entendido coduiaedo nivel de assimetria informacional
entre o conselho de administracéo e os executsequacdes apresentadas nas Tabelas 14 e

15 tém por base a equacéo [2].
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Os resultados iniciais dos testes sdo apresentado3abela 14. As variaveis
dependentes (DCG; IEX; ICF; ICO; PPD; APS; APA; pieferem-se aos diferentes conjuntos
de informacdes divulgados ao conselho de admig&ireenquanto as variaveis independentes
representam potenciais influéncias de acionista€I@QNCA; INFLSOC; ESTRANG),
conselheiros (INDEPCA; IDADECA) e executivos (DUAINTCA; ACIONEXEC). Outras
variaveis que podem apresentar influéncias ao ndesl divulgacdo correspondem a
caracteristicas contextuais sobre o tamanho daesapfr AM), o0 nimero de membros do CA
(TAMCA), o desempenho da empresa (ROA), a volalkkddo desempenho das empresas do
setor (VOLSETOR) e relacionadas de uso interatosabntroles de gestdo (USOCONTR), a
utilizacé@o de servigos de auditoria sobre as inég@es da contabilidade de gestdo (AUD) e a
adesdo aos segmentos de listagem de GC da BM&FBaEDV).

Os modelos iniciais ndo sao utilizados para desabre as hipoteses apresentadas, mas
indicam possiveis caminhos sobre variaveis sigatifias e ndo significativas, assim como a
direcdo das relagdes. Para isso, algumas consi@sragbre a consisténcia dos modelos séo
pertinentes. Inicialmente, a estatistica LR € i@ da significancia conjunta das variaveis,
em que os modelos das variaveis dependentes DGGRDB (17) e APA (19) nao apresentam
p-valor inferior a 10%, havendo regressdo com aoomema das variaveis.

O teste H-L, sobre a assertividade em relacaalecis, apresentam p-valor superior a
10% para todos os modelos, em que o teste qui-gd@dindica aceitacdo da hipotese nula de
bom ajuste do modelo aos resultados das variavemendientesy( = y) (HOSMER;
LEMESHOW, 2000). Quanto ao nivel de ajuste dos riosde Rficr (pseudo R?), apresenta o
nivel de cada equacéo, oscila de 4,6% (14) a 189%

Entretanto, os pseudo R2 para regressao logistidem apresentar um valor baixo, em
que é sugerido calcular o percentual de acertasada modelo (GUJARATI, 2006). Assim,
Count R2? representa a razao entre o numero despesvicorretas e 0 numero total de
observacdes (GUJARATI, 2006), com maioria acimda@k de assertividade. No entanto, ao
analisar o percentual de acertos para as probathéglindicativas de proximidade aO ou 1, o
comportamento é divergente. Para0,5, correspondente a y=1, a maioria dos modelos
apresentam niveis superiores a 90%, enquanto apésasodelos apresentam niveis de acerto
superior a 50% quands<0,5, correspondente a y=0. Assim, pode-se percpleeos modelos
auxiliam no entendimento dos determinantes da pibilade da empresa ter énfase na
divulgacao das informacgdes ao CA, porém ¢ limitagl@ntendimento do efeito contrario, em

que outros elementos podem ser determinantes azeéio parte do escopo desta pesquisa.



Tabela 4 — Determinantes da divulgag&o de informagdes a«— modelos iniciai

Variavel Dependente DCG IEX ICF ICO PPD APS APA IAM DFI

Equacéc (13) (14) (15) (16) 17 (18) (19) (20) (21)

n 212 212 20€ 21C 211 207 212 212 213
Variaveis Expec. Coef. p-valor Coef. p-valor Coef. p-valor Coef. p-valor Coef. p-valor Coef. p-valor Coef. p-valor Coef. p-valor Coef. p-valor
C -3,09¢  0,16C -3,24C 0,067 -1,097 0,53¢ -4,05¢ 0,02¢ -547C 0,03z -3,70¢ 0,07: -4,46¢€ 0,031 -3,317 0,08. 1,74¢ 0,54%
ACIONCA + 5,645 0,191 0,042 0,978 0,436 0,789 0,468 0,766 3,279 0,429 -0,984 0,584 -0,564 0,771 -0,893 0,585 6,894 0,404
INFLSOC + 1,217 0,270 0,256 0,774 -0,306 0,733 0,777 0,392 1,183 0,352 0,417 0,685 1,441 0,153 1,94t 0,041 0,645 0,682
ESTRANG + -0,515 0,558 0,238 0,751 0,143 0,847 1,036 0,171 0,833 0,442 -0,032 0,970 0,641 0,466 0,171 0,832 -0,066 0,954
INDEPCA + -0,77¢  0,52¢ 0,397 0,68 -0,00: 0,997 0,74 0,44¢ 0,28 0,84t 0,14¢ 0,90z 0,54C 0,63¢ 1,28 0,23€¢ -0,25z 0,89t
IDADECA + -0,017 0,536 0,021 0,299 -0,009 0,673 0,019 0,357 0,039 0,205 0,016 0,499 0,007 0,776 -0,015 0,490 -0,036 0,305
INTCA - 0,459 0,590 0,003 0,997 1,13¢ 0,09¢ 0,073 0,907 0,397 0,691 0485 0,521 0,452 0,562 -0,094 0,890 -0,065 0,957
DUAL - -0,868 0,136 -0,263 0,574 -0,635 0,193 0,235 0,621 -1,11¢ 0,07: -0,257 0,638 -0,686 0,191 0,276 0,587 -0,708 0,321
ACIONEXEC - -5,501 0,16¢ -0,01¢ 0,99: -1,11z 0,601 0,30: 0,88: -454¢ 0,25¢ 0,99t 0,667 2,846 0,29¢ 1,32¢ 0,54z -356¢ 0,607
USOCONTR + 0,496 0,277 0,321 0,405 0,422 0,281 0,300 0,444 0,101 0,853 0,408 0,331 0,264 0,542 -0,013 0,975 1,64: 0,00t
AUD + 0,43: 0,001 0,079 0458 0,228 0,03 0,018 0870 0,64t 0,00C 0,39z 0,001 0,347 0,00t 0,252 0,03C

TAMCA + -0,038 0,667 -0,040 0,531 -0,074 0,264 -0,042 0,514 0,084 0,447 0,009 0,909 0,102 0,211 0,069 0,330 0,036 0,772
Gov + 0,14z 0,81z 0,401 0,37¢ 0,77¢ 0,092 0,74: 0,101 -0,20¢ 0,76€ 0,30¢ 0,56¢ -0,03¢ 0,94 0,107 0,82¢ 1,13t 0,217
TAM + 0,20t 0,04: 0,205 0,186 0,050 0,517 0,103 0,199 0,074 0,529 0,058 0,535 0,072 0,432 0,076 0,379 0,032 0,795
ROA + 0,385 0,859 1,508 0,360 0,719 0,673 1,554 0,353 0,162 0,950 -1,108 0,572 2,127 0,273 2,696 0,130 -1,163 0,696
VOLSETOR + 0,030 0,669 0,021 0,695 0,007 0,903 0,055 0,303 0,090 0,264 0,132 0,03¢ 0,12¢ 0,04¢ 0,114 0,05z 0,014 0,888
Pseudo R? 0,142 0,046 0,072 0,062 0,180 0,077 0,095 0,069 0,159

Teste LR 29,63( 13,396 20,393 18,022 31,68: 18,221 22,57 18,337 19,669

Prob. Teste LR 0,01z 0,572 0,157 0,262 0,007 0,251 0,094 0,24t 0,141

Prob. Teste H-L 0,23¢ 0,29( 0,24¢ 0,151 0,20cC 0,38: 0,34¢ 0,472 0,38C

Count R? 0,84( 0,627 0,617 0,61¢ 0,87: 0,74¢ 0,76¢ 0,70z 0,91t
CountR%y =0 0,220 0,430 0,52¢ 0,58¢ 0,194 0,151 0,132 0,179 0,056
CountR%y =1 0,98¢ 0,782 0,691 0,64¢ 0,98¢ 0,95¢ 0,97t 0,94t 0,99:

ny=0 41 93 97 102 31 53 53 67 18

ny=1 171 11¢ 10¢ 10¢€ 18C 154 15¢ 14E 19t

Fonte: elaborado pelo autor.
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Os dados apresentados na Tabela 14 indicam @niefaude poucas variaveis sobre a
divulgacao de informagBes ao CA. Em resumo, sderadps relagdes positivas das variaveis
representativas da influéncia de acionistas e tlogises, e negativas das variaveis acerca dos
executivos. As premissas incluem o interesse pathaon desempenho, pelos acionistas, e
melhor capacidade de aconselhar e monitorar osigxes, pelos conselheiros, indutivos da
reducdo da assimetria. No outro lado, os execytoagroladores das informagdes, evitariam
0s custos do monitoramento por parte dos consefhdiintretanto, € necessario ponderar que
0 executivo, em algum grau, presta contas de fi#Esa0 que poderia contribuir para o nivel
de transparéncia com o CA. Para esta pequisa, @ qgpeditiva escolhida pelo autor é a
primeira, em que 0s executivos tendem a elevaved dé assimetria de informacdes.

Alinhado aos resultados identificados pela and@seorrelacéo (Tabela 12) os dados
da Tabela 14 nédo apresentam relacéo significatviaftléncia dos acionistas, conselheiros e
executivos com a maioria das variaveis de divulga€i comportamento das variaveis nao
permite decidir sobre ndo rejeicdo das hipétesesodfunto H2, na maioria das condi¢ées
apresentadas. A exemplo, as variaveis relacionadssacionistas (ACIONCA; INFLSOC;
ESTRANG), além de ndo apresentarem relacdes sigtiias em quase todos os modelos, seus
coeficientes oscilam entre sinais positivos e negatom a divulgacao. Apenas na divulgacdo
de informacgBes ambientais (IAM), a presenca desideres influentes (INFLSOC) é positiva
e significativa, conforme esperado.

Situacdo semelhante é encontrada nas variavasalkgaos conselheiros (INDEPCA,
IDADECA), tanto da contabilidade de gestao quamtaakcietaria, sem relacdes significativas
e com sinais contraditérios. Por fim, as varidligiadas aos executivos tém a maioria das
relacdes sem significancia estatistica, exceto degdo negativa de DUAL com PPD, e a
relacdo positiva da participacdo de executivos Wo (INTCA) com a divulgacdo de
informacdes sobre clientes e fornecedores (ICF.vaiaveis de controle sdo discutidas nos

modelos finais, considerando somente as varidggagigticamente significativas (Tabela 15).



Tabela 5 - Determinantes da divulgag&o de informacdes a«- modelos finai

Variavel Dependente DCG IEX ICF ICO PPD APS APA IAM DFI
Equacéc (22) (23) (24) (25) (26) (27) (28) (29) (30)
n 21€ 222 214 22C 21F 21€ 21€ 21€ 21¢
Variaveis Expec. Coef. p-valor Coef. p-valor Coef. p-valor Coef. p-valor Coef. p-valor Coef. p-valor Coef. p-valor Coef. p-valor Coef. p-valor
C -2,28:  0,02¢ -1,97C 0,01¢ -1,24¢ 0,00z -0,32C 0,07¢ -0,14z 0,75z -1,10¢ 0,05 0,02 0,96z -2,52¢ 0,02¢ 0,96¢ 0,01¢
INFLSOC + 1,47 0,05¢
DUAL - -0,801 0,07t -1,07z  0,02¢ -0,83t 0,04z
USOCONTR + 1,541 0,00¢
AUD + 0,44 0,00C 0,261 0,01 0,61¢ 0,00C 0,441 0,00C 0,328 0,00¢ 0,232 0,031
TAMCA + 0,10:  0,09:
Gov + 0,81¢ 0,00t 0,797 0,00/ 1,316  0,04¢
TAM + 0,16€ 0,01t 0,15¢ 0,00¢
ROA + 2,90z 0,091
VOLSETOR + 0,10C  0,07¢ 0,09¢  0,07¢
Pseudo R? 0,11c¢ 0,02t 0,05t 0,027 0,13¢ 0,072 0,05C 0,05z 0,117
Teste LR 24,22 7,64¢ 16,42¢ 8,367 25,56( 17,88t 12,54] 13,871 14,577
Prob. Teste LR 0,00 0,00¢ 0,00c 0,004 0,00¢ 0,00¢ 0,00z 0,01¢ 0,001
Prob. Teste H-L 0,074 0,27: 0,99¢ 0,98: 0,10¢ 0,23¢ 0,59¢ 0,46¢ 0,13¢
Count R? 0,80¢ 0,55¢ 0,612 0,59t 0,837 0,731 0,73¢ 0,68t 0,91¢
CountR%y =0 0,156 0,260 0,52¢ 0,67( 0,059 0,071 0,053 0,132 0,000
CountR%y =1 0,977 0,80: 0,691 0,52¢ 0,98: 0,96: 0,981 0,93¢ 1,00(
ny=0 45 100 104 109 34 56 57 68 18
ny=1 171 122 11C 111 181 16C 15¢ 14¢ 201

Fonte: elaborado pelo aut

GTT
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Os modelos sao estatisticamente consistentes,devasdo a significancia conjunta
pelo teste LR, com p-valor inferior a 10%, de auwkds modelos H-L, com p-valor superior a
10% (exceto em DCG, p-valor>5%), assim como o rdeatxplicacéo pelo R2r e o nivel de
assertividade pelo Count R2. Por essa ultima megumide-se perceber que os modelos finais,
com menor nimero de varidveis, ndo incorrem emcéatelevante no nimero de acertos do
modelo em relacdo ao numero de observacdes com pergm hé relevante perda de
assertividade para y=0, reforcando a percepcéac solfalta de robustez dos modelos para
identificar os determinantes sobre a menor énfaseénformacdes da contabilidade de gestéo.

Inicialmente, os resultados apontados séo sufesepara rejeicdo de H2a diante da
maioria das informagdes, pois as variaveis ligadafuéncia dos acionistas ndo apresentaram
significancia estatistica nos modelos apresentadoBabela 15. Porém, quando analisada a
relacdo entre INFLSOC com a divulgacdo de inforreacdmbientais, ha evidéncias para
afirmar que a participacdo dos acionistas contrgara a transparéncia entre executivos e
conselheiros, caso especifico em que H2a naorsggitada.

Pelo que foi predito na hipotese H2b, o nivelriiependéncia do CA tem potencial
contributivo ao nivel de divulgacéo de informacées conselheiros. Além de ser um fator ja
identificado na literatura como ferramenta de goaaca corporativa (ex.: PEASNELL; POPE;
YOUNG, 2000), os conselheiros independentes possu@ior distanciamento das operagdes
da companhia e do convivio com 0s executivos esemprentemente, maior nivel de assimetria
informacional, fator potencialmente gerador de detagpor informacéo., 0 que nao ocorreu
com as empresas da amostra. Na mesma linha, aénqgi@rdo conselheiro poderia leva-lo a
procurar informacdes adicionais para avaliar ox@xes, 0 que nao pode ser evidenciado
pelos resultados da pesquisa. Assim, os resuleumsam que os niveis de independéncia e
experiéncia do CA nao sdo determinantes do nivdivddgacao de informagdes ao conselho,
rejeitando a hipotese H2b.

A Ultima hip6tese, H2c, envolve as potenciaisuidficias dos executivos sobre o
fendbmeno analisado, em que relacdes negativaspéoaeas. Tal influéncia é confirmada em
apenas um caso, pela dualidade dos principais $angadiretoria executiva e no conselho de
administracdo (DUAL), em relacéo a divulgacéo cotgule informacdes da contabilidade de
gestao (DCG), mais especificamente aos dados ptdnmejamento e padrdoes de desempenho
(PPD) e sobre processos e atividade (APA), indicgiara nao rejeicao de H2c.

Analisando em sentido contrario, 0s executivogpach ter a intencao de prestar contas
sobre suas atividades aos conselheiros, prestamgantips ao principal (JENSEN;

MECKLING, 1976), representadas por relacdes pa@sticom a énfase na divulgacédo de
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informacdes. No entanto, mesmo os resultados isidavariavel INTCA serem positivos em
sua maioria, nos modelos finais esses néo foraerrdgtantes para confirmar esse caminho
alternativo.

Ainda, outros determinantes da divulgacéo de mémbes ao CA séo identificados nos
modelos da Tabela 15, todos com sinal positivo egkedestaque o papel da auditoria (AUD)
sobre as informagBes ndo obrigatdrias. Empresageclararam efetuar revisbes sobre os
dados da contabilidade de gestdo possuem maicseénta divulgacao, fator possivelmente
relacionado a melhora no nivel de confiabilidadelusive na percepcéo dos conselheiros ao
receber tais dados. Informacgdes sobre concorrestegue trabalhos de auditoria dependeriam
de dados de outras empresas, ndo tém a divulgafi@eniciada pelo uso da auditoria. Assim,
0s resultados sédo coerentes, uma vez que as relsigddicativas sao restritas aos dados da
propria empresa (DCG, IEX, ICF, PPD, APS, APA e [AMDbtidos por fontes internas e
validados internamente.

Também como promotor da analise de informacOesread, encontra-se a participacao
da empresa nos segmentos de listagem de goveroampgaativa da BM&FBovespa (GOV).
Tais companhias mantém foco nas informacdes soleates e fornecedores (ICF) e
concorrentes (ICO), e aquelas obtidas pela comdal& societaria (DFI), potencial énfase
estratégica das empresas na comparacao com o meroaglie atuam e o alinhamento do foco
financeiro em relagcéo aos interesses do principal.

O tamanho da empresa (TAM) esta diretamente reladm a divulgacdo conjunta
(DCG), mais especificamente sobre informacdes digdes externas (IEX), reforcando a
percepcdo da importancia da analise de dados ligtani@aacionais em grandes empresas, em
detrimento do foco em informacdes internas, em aspeno nivel do conselho de
administracdo. Ainda, o uso interativo dos cong@l¢gSOCONTR) responde pelo aumento de
probabilidade de énfase sobre a divulgacdo denr#odes da contabilidade financeira (DFI),
nao apresentando efeito sobre dados da contaldldiadestéo.

Pela natureza do fenbmeno investigado, o niveledempenho da empresa pode ser
fator explicativo da divulgacdo de informacOes. @erde tem mais controle sobre as
informacdes, com maior poder sobre sua divulgacénéam ao conselho de administracéo e,
diante de bons desempenhos, € possivel supor gugesseu interesse demonstrar tal fato aos
conselheiros, responsaveis por julgar sobre agdagente e definir sobre sua remuneracéo e
permanéncia no cargo. Assim, o desempenho no aBd)(foi testado nos modelos, com

relacdes positivas com a maioria das variaveis ribgrges, porém significativa apenas para
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dados ambientais (IAM). Dessa maneira, o efeit@gado esperado ndo pode ser confirmado
para a maioria das variaveis sobre divulgacéo fodenmacoes ao CA.
Considerando os dados analisados e apresent&d@guat 0 proximo tépico os discute

com objetivo de formar a sintese dos resultada® para as consideracdes finais.

5.4 SINTESE DOS RESULTADOS

Neste topico sao discutidos os principais achadopesquisa e as decisdes sobre as
hipoteses delineadas. Inicialmente, foi possivelcgl®er que as empresas da amostra
efetivamente enviam informacgdes da contabilidadegyedo aos seus conselheiros, e que
nenhuma das questdes investigadas obteve apepad@“aunca envia”. Esses achados estéo
alinhados as expectativas tedricas e empiricas @nes

A primeira, pela necessidade do agente em prestéasem um ambiente de incerteza
e assimetria informacional (EISENHARDT, 1989; RO%973), gerando custos de agéncia
(JENSEN; MECKLING, 1976) naturais da relacao. Awsetp, pelas investigacées no campo
da governanca corporativa, que analisa as ferramertilizadas na relacdo principal-agente,
em gue se insere o conselho de administracdo (ADANMERMALIN; WEISBACH, 2010;
DEUTSCH, 2005; MELKUMOV, 2009), como representardesprincipal para controlar as
acoes do agente em prol do primeiro. A terceirafrdmicdo da tese, € a insercdo do sistema
de controle de gestao, utilizado pelo agente pamaaar as acdes ligadas a empresa em busca
de alcancar os objetivos estratégicos (SIMONS, )1 9P&ara informar os conselheiros,
contribuindo para reducgéo da assimetria informadientre ambos.

Ainda, a tese foi delineada sob premissas quaresaucomo possivel a melhoria no
alinhamento entre agente e principal, pela reddgéassimetria informacional entre agente e
conselheiros. Pautado nesse pressuposto tedriceeteito potencial, risco moral (ARROW,
1963; HOLMSTROM, 1979), da acdo do agente autassado ser oportunista diante do
controle que possui sobre o nivel de informacdo eamselho de administracdo atuando no
monitoramento, aconselhamento e compartilhamentdedesfes estratégicas com o agente
(ADAMS; HERMALIN; WEISBACH, 2010; DREW; KAYE, 2007 MELKUMOV, 2009;
SICILIANO, 2005), os potenciais efeitos de alinhateeagente-principal estdo ligados ao
aumento do retorno dos investimentos, reducdosges; reducdo no nivel de remuneragéo,
dentre outros. Delimitado o escopo da pesquisiilteanento entre principal e agente utilizado

foi o do aumento do retorno sobre o investimentos.
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Para reducdo da assimetria informacional, asnfemgas da contabilidade de gestéo
(Quadro 2), utilizadas pelo setor de controladdaa empresas, possuem ampla abrangéncia e
podem suprir necessidades informacionais diveasifis, inclusive com dados externos as
empresas. Diante da multiplicidade de formas paafica as acbes do agente, a sensibilidade
entre o que se quer avaliar e a medida utilizatto# importante (LAMBERT, 2007) e o
escopo amplo da contabilidade de gestao apresemta® ferramenta potencialmente util.

Assim, para identificar se estas sao utilizadas paformar os conselheiros, foi
desenvolvida uma escala, submetida a reducéo teveiar pela analise fatorial exploratoria,
com resultados alinhados ao que foi predito pesgpisador. Os resultados dessa indicam que
as empresas possuem conjuntos diversificados deriatdes enviadas aos conselheiros: das
relacbes externas, com clientes, fornecedores eonamtes (IEX); sobre os processos de
planejamento e os padrées de desempenho, comoameamtp (PPD); relacionadas ao
desempenho com produtos e servigos prestados (ABI8)ivas as atividades e procesos
internos (APA); e, informagOes ambientais (IAM)afEm-se de conjuntos de informacgdes
obtidos pelas ferramentas da contabilidade de gediférente das informacdes que podem ser
obtidas pela contabilidade financeira (DFI), enagedos conselheiros com frequéncia superior
aquelas em todas as situagfes analisadas.

A frequéncia de envio das informacdes aos conisefigoi segregada em trés grupos:
alta frequéncia, ou seja, maior énfase naquelant#gédo ou conjunto delas; baixa frequéncia,
énfase moderada; e o ndo envio da informacdes adN@# Tabelas 5 e 6 sdo demonstradas
tais frequéncias por cada informacéo solicitadguestionario aos respondentes. No primeiro,
compondo o total da amostra, as informac¢Oes dalbitidade de gestdo de maior énfase das
empresas referem-se ao conjunto de dados sobmatento e padrbes de desempenho (PPD),
originadas nas seguintes ferramentas: orcamentocagetal; orcamento empresarial,
planejamento estratégico; planejamento operaciguahejamento tributaridpenchmarking
interno e externo; custo padréo; custo meta. Apssdiferenca ser de 5 a 8 pontos percentuais
(p.p) entre as questdes de PPD, percebe-se qubatetmtos sdo menos divulgados, como
desdobramentos das estratégias e iniciativas (E3fevisdes sobre produtos e linhas de
produtos (1.22), com maior dedicacdo aos itensgags, como 0 orcamento de resultados
(1.24).

Na sequéncia, a Tabela 6 apresenta dados degdopaaentos de observacoes, obtidos
pela andlise delusters. Neles, ha separacao pelo perfil de divulgacdordasmacdes ao CA,
sendo o grupo C1 com menor énfase na divulgaca@kagio ao grupo C2, em especial pela

maioria ndo divulgar ou manter baixa frequéncia mdsrmacgbes de IEX e IAM. As
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caracteristicas que diferenciam tais empresas distitadas ao porte, ao desempenho, a
participacdo nos segmentos de listagem da BM&FBmaes dualidade dos principais cargos
no CA e na diretoria, ao uso interativo dos coe@ a intensidade na realizacdo de auditorias
sobre as informacdes da CG. As demais caractedstinalisadas assim como o setor de
atuacdo das empresas néo apresentam base sufpaeatdiferenciar tais grupos, mostrando-
se como fatores que nao explicam as diferenteshescmos niveis de énfase sobre as
informacoes.

Essas evidéncias indicam que o fenbmeno de dig@idgale informacdes ao CA é
parcialmente explicado pelas caracteristicas irgags, sendo ligado, em sua maioria, a
fatores que independem das forgcas de poder dageeledvidos com a GC: executivos,
conselheiros e acionistas. As variaveis que ref@en tais grupos nao demonstraram
diferencas estatisticamente significativas entieusters de empresas. Ainda, em linhas gerais,
€ possivel perceber a preferéncia pelo uso denigigies em nivel agregado, com menor
divulgacdo de dados analiticos, o que € esperadopavel de decisdo do CA.

Esses resultados formam o primeiro conjunto ddéeniias para confirmar a tese, de
que as ferramentas da contabilidade de gestdoeedazassimetria de informacdes entre
executivos (agentes) e conselheiros (representatdesgrincipal). No entanto, para ser
caracterizado como ferramenta de governanca cadigmraera esperado identificar efeito
contributivo no alinhamento entre principal e agemtbjeto de andlise da hipétese H1. Em
particular, tal hipétese assume a premissa de gjgerselheiros podem melhor desempenhar
suas atividades pela reducao da assimetria infoomaem relacdo aos executivos, ligadas aos
processos de monitorar as a¢gfes do agente, acansebmpartilhar decisdes estratégicas com
0S executivos, contribuindo para o desempenho catipo, ao mitigar efeitos do risco moral
e selecionar opcgbes estratégicas que apresentehornretorno ao principal (ADAMS;
HERMALIN; WEISBACH, 2010; DEUTSCH, 2003)REW; KAYE, 2007; MELKUMOV,
2009; SICILIANO, 2005). H1 foi assim definida:

H1: O nivel de divulgacéo de informac¢des da contdiiade de gestdo aos conselheiros esta

positivamente relacionado ao desempenho organizanal.

Pautado nos resultados apresentados nas Tab&as09 pode-se decidir pela ndo
rejeicdo de H1, confirmando o efeito direto da g&taentre a énfase na divulgacdo de
informacdes da contabilidade de gestdo aos comselebre o desempenho organizacional.

As evidéncias desta relacao estdo ligadas tantélgs@ do conjunto completo das informacdes
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(DCG), quanto de seus desdobramentos pelos fatoomtrados na pesquisa: IEX, ligado as
informagdes sobre clientes, fornecedores e comteseAPA, sobre processos e atividades;
IAM, em relacdo ao meio ambiente. Ainda, foramaéas as informacdes de IEX em separado,
sendo a variavel ICF ligada a clientes e forneasjariginadas na analise da cadeia de valor
gue a empresa participa e pela GIC; e a variav®l ¢6m dados originados por técnicas de
andlise dos concorrentes. ICO contribui para coagdo de H1, reforcando a percepcédo de
que analise das informacdes das relacbes da empuesa ambiente externo tém maior
relevancia para os conselheiros. Tal resultadsedepetiu em relagdo a ICF, demonstrando a
importancia de foco nos concorrentes em comparagitencdo dedicada a prépria cadeia de
valor.

Ainda, foco em APA e IAM mantém o impacto positivo desempenho do periodo
seguinte, demonstrando a continuidade dos eféigse conjunto de resultados torna possivel
confirmar a tese defendida nesta pesquisa, deogsistema de controle de gestdo, em
particular pelas informacgdes geradas pela contathédde de gestéo, tem papel de ferramenta
de governanca corporativa, ao reduzir a assimetiigormacional entre executivos e
conselheiros

Por outro lado, o conjunto de informagfes sobeyos e servigcos (APS) e de
planejamento e padrdes de desempenho (PPD), atagmeas ferramentas da contabilidade de
gestéo, ndo apresentaram efeito significativo sem@enho. O primeiro, em definigépriori,
pode ser explicado por manter predominantemengéeteaistica ndo estratégica, em dados que
fazem referéncia a questdes analiticas, assim co&w necessitar de ferramentas da
contabilidade de gestdo consideradas modernas, coowsteio ABC, sendo passivel de
utilizag@o por todas as empresas sem esforcosoadisiaqueles necesséarios para atender a
contabilidade financeira.

No entanto, PPD refere-se ao proprio processoodmufacdo estratégica e seus
desdobramentos, 0 que contraria os resultadosagEerDois fatores podem estar ligados a
isso: (a) o envolvimento em processos de planejamien identificado como a principal
atividade de conselheiros em empresas (MURITIBA)920e sendo PPD o conjunto de
informacfes mais frequentemente divulgado os cbhesek das empresas, efeitos de sua
utilizacdo néo sédo identificados, assumindo caratiea de fator comum, ndo representando
um diferencial entre elas para o desempenho orgeinizal; (b) a participacéo de conselheiros
em processos formais de planejamento pode retraicda dos executivos, provocando
entricheiramento em relacéo ao principal, ou caefegtios contrarios, reduzindo o desempenho

(SICILIANO, 2005). Indicios sobre isso sdo apreasdos pelo impacto negativo de PPD com
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o desempenho do ano seguinte. Esse comportamegesporesultado da variavel apresentar
metade das questdes ligadas ao orcamento, prat&a gurto prazo.

Assim, apesar de todas as informacdes levantables g contabilidade de gestdo serem
enviadas aos conselhos de administracdo, parts dda contribui para o desempenho
organizacional e ndo pode ser considerado comailzotiva para a governanga corporativa,
de acordo com o escopo deste trabalho. Um resuseldgdes € apresentado no Quadro 8.

As ferramentas da gestao de custos, especialimgsttes interorganizacionais, relativas
a gestdao de compartiihamentos de informagcdes coroeipas, assim como com O
comportamento daqueles que atuam de forma coop@&KKER, 2016), sdo geradoras das
informacgdes contributivas ao desempenho das engoressstigadas. Envolvem os modelos de
custeio tanto de produtos, processos e atividatesos quanto externos, especialmente esses,
por ferramentas que integram a GIC, a anélise deizae valor, as preocupacdes ambientais
e com a qualidade, dentre outros. Os resultaddslmeem para um questionamento levantado
no inicio das discussfes sobre GC e que as pesauisealisclosure procuraram resolver em
relacdo a divulgacdo externa, sobre quais carsiites da informacdo podem mitigar os
problemas de agéncia (BAIMAN, 1990), e que esta tesicede olhar as relacbes entre trés
grupos de atores da GC: acionistas, conselheiess@itivos.

Pesquisado como concorrente das informacdes dabdatade de gestdo, o conjunto
de dados originado pela contabilidade societanafiteira ndo apresentou o efeito. DFI
demonstrou relacdo negativa com o desempenho, m@belporém nédo foi estatisticamente
significativo. Ainda, nado retirou ou reduziu o eédeicontributivo das informacbes da
contabilidade de gestdo (DCG). Quando analisadavidudlmente, modelo (12), DFI
apresentou relacdo positiva com ROA, igualmente sigificativa, de forma que né&o foi
possivel concluir sobre a possivel direcdo deafaib desempenho, tanto corrente quanto

futuro.



Quadro {— Sintese dos resultados para a tese e hipote

Fator | Q. Variaveis AF Ferramentas ROA | ROA(+1)
1.10| Inf. sobre desempenho com a externalizacAo/teraeiip de atividades 66,1% | Andlise da externalizacaoutsourcing); cadeia de val
1.11| Resultados obtidos pela gestdo de custos comjgaldicom fornecedore 49,3% | Custeio do ciclo de vida; avaliacdo de fornecedc
1.12| Principais resultados em contratos de médio e lpngros com fornecedores  50,5%ndlise da cadeia de valogen book accounting (OBA) IEX IEX
1.1%| Resultados obtidos pegestdo de custos compartilhada com clie 53,6% | Analise contabil dos clientes; custeio de atribu (+) (=)
precificacdo estratégicBalanced Scorecard (BSC); custo
EX . | 1.14| Rentabilidade obtida pelos clientes com os proddéosossa empresa 56,8% total de uso e proprleda(_j'_éo(al Cost of Ownership - ICF ICF
(ICF; TCO); andlise da rentabilidade e do valor agregado — —
ICO) clientes =) -
1.1E| Andlise de custos e/ou rentabilidade de produtsscdocorrente 49,8% - . - X
1.1€| InformacBes sobre processos e atividades dos cente 51,6% S(?rfggﬁ?\ljlar?gp?z;:ggégog ::;;?én;?: ;(;) :naéﬁgeslggos dd ICO ICO

Analise de acdes e posicionamento de mercado dos concorre
(oportunidades e ameacas)
1.1¢| Andlise da participacao de mercamarket share) dos concorrentt

56,2% | concorrentes; gestao estratégica de custos engadian (+) =)
51 2, | estratégicas

1.17

1.1¢| Objetivos estratégici 79, 1%
1.2C Est.ratégiasiniciativas resultantes dg desdobr.amento dos t\,ybj:seéstratégiC( 76,5% Orcamento de capital; orcamento empresarial (em se
PPD 1.21 Indlcgdores de desem.penho rglacnonadosobjetlvps estratégic 80,6% diversos formatos): planejamento estratégico: (:) (_)
1.22 | Previsdes orcamentarias relacionadas a produttish@s de produtc 77,1% . - ) . M
1.22| Orcamento de capil 80. 9% planejamento operacional; planejamento tributario
1.24| Orcamento de resultac 84,1%
Andlise cust-volume-lucro (CVL); custeio variave
custeio direto; custeio pleno ou integral; custkiaciclo
1.1 | Rentabilidade e/ou custos obtidos com difesesgmentos produtos 78,1% de v@a, Cl{Sto .margllnal, custo _paNdra.o, custo desigfo;
custeio kaizen; teoria das restricdes; custo tigalso e
APS propriedadeTotal Cost of Ownership - TCO); custeio =) =)
estratégico de novos produtos; técnicas de pracdi - -

1.2 | Benchmarking interno de custos/rentabilidadprdeutos ou linha de prod. | 75,5% | Benchmarking internc

Custo marginal; custo meta; custo padréo; custb die
1.3 | Metas de ganhos e/ou custos com projetos desrpedutos/segmentos 66,1% | uso e propriedadd¢tal Cost of Ownership - TCO);
custeio estratégico de novos prod

Custeio baseado em atividades (ABC); custeio basea

1.4 | Custos de processos ou atividades 75,6% | atividade e tempo (TDABC); custeio do ciclo de vida

APA custos logisticc (+) (+)
1.5 | Benchmarking interno sobre processos e atieglad 69,2% | Benchmarking internc
1.6 | Custos ou outros indicadores da qualidade @naldade 68,8% | Custos da qualidas

IAM |1.7 | Receitas, custos, ativos e passivos amaient 52,5% | Custos ambientais (+) (+)

Fonte: elaborado pelo autor.

XA
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A pesquisa também direcionou esforcos em ideatiffgossiveis determinantes da
énfase das empresas nos diferentes conjuntos atenafoes enviadas ao CA, com foco nas
dindmicas de poder entre os trés principais grugmsatores que influenciam a GC das
empresas: acionistas (principal), conselheiros réggmtantes do principal) e executivos

(agentes). O conjunto de hipéteses H2 foi assiimidet

H2a: O nivel de influéncia dos acionistas esta ptisamente relacionado ao nivel de
divulgacao de informacdes da contabilidade de gest@o conselho de administracao.
H2b: O nivel de influéncia dos conselheiros esta pitivamente relacionado ao nivel de
divulgacao de informacdes da contabilidade de gest@o conselho de administracéo.
H2c: O nivel de influéncia dos executivos esta ndgamente relacionado ao nivel de

divulgacao de informacdes da contabilidade de gest@o conselho de administracao.

Acerca dos acionistas, diante da diversidade dacimisticas sobre o nivel de
influéncia, ndo foram identificados efeitos sobmeel de divulgacdo de informacdes ao CA,
quando analisado em relacdo aos acionistas quenatamo conselheiros, assim como a
participacdo acionaria dos investidores influergetnfluentes estrangeiros. Assim, esses
elementos contribuem para deciséo de rejeitar P@aoutro lado, o nivel de investimento dos
investidores influentes apresentaram efeito paspara divulgacao de informacg6es ambientais
(IEX), nao influenciando os demais conjuntos deorimiacbes. No entanto, a relacdo
significativa € restrita e ndo suficiente para ngeicdo de H2a, de forma que decidir em
contrério sobre tal hipdtese requer severas réssie o fazer por futuras pesquisas € o caminho
recomendado.

A hipétese seguinte, H2b, discute aspectos dasetiogiros, em que os dados analisados
sobre as empresas da amostra ndo apresentaragesgh@sitivas e significativas com nenhum
dos conjuntos de informagdes, tanto da contab#idde gestdo, quanto da contabilidade
financeira. Assim, decide-se pela rejeicdo degsétése, sobre a qual era esperada influéncia
pela reducéo do nivel de assimetria em relacaexasitivos.

Os resultados encontrados nao indicam que os lbeires independentes e mais
experientes ndo demandam tais informacdes, porérpasticipacdo nas empresas da amostra
ndo influencia o nivel dessa divulgacdo de forngaificativa, contrariando as expectativas.
Sobre os independentes era esperado que solioitaggeis adicionais de informacéo sobre os
executivos para desempenhar seu papel de conpaike,sdo menos informados devido a
distancia das operagbes da empresa (ADAMS; HERMAMMEISBACH, 2010; FENG;
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NANDY; TIAN, 2015). Além disso, por terem mais exi@acia, os conselheiros podem
ampliar o escopo de informagdes sobre as acOegealdea para atuar no monitoramento e
aconselhamento estratégico (ADAMS; HERMALIN; WEISBHA, 2010; DREW; KAYE,
2007; FORBES; MILLIKEN, 1999; NEVILLE, 2011), o quambém néo foi identificado nos
resultados, ndo contribuindo para reducdo dos shidei assimetria entre executivos e
conselheiros das empresas da amostra.

Por fim, a potencial interferéncia dos executigosvestigada, conforme predito na
H2c, na qual é esperado efeito negativo. Conforatmsl apresentados na Tabela 15, foram
encontradas relagdes negativas significativas cdmudgacéo de informagdes ao CA. Efeitos
negativos estariam ligados ao interesse em mauntelegar a assimetria, reduzindo os niveis
de monitoramento do CA sobre suas acoes, prensssanaa pela literatura sobre a Teoria de
Agéncia (ex.: EISENHARDT, 1989). Por outro ladoagentes podem ter interesse em prestar
contas sobre suas acdes, custo de agéncia (eXSENENVIECKLING, 1976), reduzindo a
incerteza e elevando a confianca, o que geraagaelpositiva com a divulgagéao.

Duas caracteristicas sobre os agentes nao afesamelacoes significativas, o nimero
de executivos que atuam no CA (INTCA) e a partichoa acionaria dos executivos
(ACIONEXEC). Ja a dualidade dos principais cardoblAL) indica que manter o diretor
presidente como presidente do conselho de adnaigéirreduz a divulgacdo de informacgdes
aos conselheiros. Especificamente sobre o conpontgpleto de dados (DCG) e informagdes
sobre planejamento e padrdes de desempenho (Ri*BYessos e atividades (APA), alinhado
a outros resultados que documentaram o poder duga posicao proporciona (ASHBAUGH-
SKAIFE; COLLINS; LAFOND, 2006; KABIR; MINHAT, 2014)

Essas evidéncias direcionam para nao rejeicao deAdqredicdo pela relacao negativa
esta alinhado ao autointeresse dos executivos endimélgar informacdes sobre suas acdes
(JENSEN; MECKLING, 1976), reduzindo o nivel de moramento do CA, potencial
indicativo de risco moral (AKERLOF, 1970; ARROW, 63 EISENHARDT, 1989;
HOLMSTROM, 1979). Outras evidéncias apontam relggiitiva de INTCA e ACIONEXEC
com a divulacdo (Tabela 14) porém néo foram siggtifras nas empresas da amostra, fato que
merece novos estudos sobre a potencialidade doiteseter interesse em prestar contas ao
conselho, custo de agéncia apontado por Jensercldiide(1976) como as garantias dadas
pelo agente em favor do principal.

Resultados adicionais foram encontrados sobra®uaracteristicas que influenciam a

divulgacdo de informacdes ao CA. Trés fatores bgads empresas foram investigados e
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apresentaram efeitos positivos a reducéo da assraetre executivos e conselheiros: tamanho
da empresa (TAM); a volatilidade do setor (VOLSET(#&R0 desempenho (ROA).

O porte contribui para a divulgacéo conjunta datodgdDCG), potencialmente ligado
a complexidade das empresas maiores, e aos ni@dodmacao externa (IEX), énfase em
caracteristicas competitivas constituidas a pdatitadeia de valor. A incerteza do setor em que
atua leva a empresa a maior énfase em dados aaibi@iétM) e sobre produtos e servigos
proprios (APS), contrariando a expectativa de maggo ligado ao foco direcionado ao
mercado, por concorrentes e clientes.

Em relag&o ao potencial efeito endégeno, testasfoealizados com o desempenho do
ano, em que as variaveis nao foram significativasea maioria, o0 sendo somente com IAM.
Assim, ndo ha indicios de que os executivos dasesap com melhores desempenhos tenham
interesse em aumentar o nivel de transparéncradendo sinais positivos sobre suas acoes.

Também foram investigados elementos ligados argamea corporativa e aos controles
das empresas: uso interativo dos controles (USOG)N#&uditoria das informagcdes da
contabilidade de gestdo (AUD); participagdo nosnmsmsyos de listagem de GC da
BM&FBovepsa (GOV); e tamanho do conselho de adrmagdo (TAMCA). Os testes indicam
efeito positivo do uso de auditoria na divulgac@ocdnjunto de informacdes, em particular
aquelas que podem ser validadas internamente, selagbes com clientes e fornecedores
(ICF), planejamento e padrdes de desempenho (PRRtos e servigcos (APS) e processos e
atividades (APA), e dados ambientais (IAM). Essagéncias podem ser explicadas pela maior
facilidade em validar dados internos em relacaceateynos, o que contraria o resultado sobre
IAM, devido a dificuldade em estimar ou confirmatimativas das relacdes da empresa com
0 meio ambiente, requerendo auditorias especifiaestal fim.

Por fim, dois outros fatores apresentaram respdtadsitivos e significativos, porém de
forma isolada. O tamanho do CA contribui para agnhas informacbes ambientais (IAM) e
0 uso interativo dos controles (USOCONTR) auxilia divulgacdo de informacdes da
contabilidade financeira (DFI). Desses, cabe dast@adiltimo, pois a contabilidade financeira,
de utilizacdo obrigatéria, contempla um conjuntoidi®rmacdes diretamente ligadas ao
interesse do principal e apresentou os maioressnie divulgacdo ao CA em todas as
situagbes. Assim, presume-se que a identificacafatdees que diferenciem a atencdo das
empresas sobre os dados nela gerados € relevamie,onas empresas da amostra, foi
representado pela maior atencdo do agente sobrdaadds, pelo uso interativo dos controles
(SIMONS, 1995). Diante dos resultados e discusapessentados, o Quadro 9 os resume.

Quadro 9 — Resumo dos resultados
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Hip. Descricéo | Variavel | Efeito Decis&o
O sistema de controle de gestdo, em particularspéiformacdes geradas pela
Tese | contabilidade de gestéo, tem papel de ferramentpdernanca corporativa, ao reduzir a&onfirmada
assimetria informacional entre executivos e corsell
DCG ROA: (+) direto; (-)
moderado pelo tamanho
IEX ROA: (+) direto; (-)
moderado pelo tamanho
O nivel de divulgagdo de informacdes ICF Sem efeito
da contabilidade de gestédo aos ICO ROA: (+) direto; (-)
H1 | conselheiros esta positivamente moderado pelo tamanho Nao rejeita
relacionado ao desempenho PPD Sem efeito
organizacional. APS Sem efeito
APA ROA: (+) direto; (-)
moderado pelo tamanho
1AM ROA: (+) direto; (-)
moderado pelo tamanho
O nivel de influéncia dos acionistas ACIONCA Sem efeito
esta positivamente relacionado ao
H2a nivel de divulgacgdo de informacdes INFLSOC IAM: (+) direto Rejeita
da contabilidade de gestédo ao
conselho de administrac&o. ESTRANG Sem efeito
O nivel de influéncia dos
conselheiros esté positivamente INDEPCA Sem efeito
H2b | relacionado ao nivel de Rejeita
divulgacao de informacfes da
contabilidade de gestéo ao IDADECA Sem efeito
conselho de administracéo.
O nivel de influéncia dos INTCA Sem efeito
execm_Jtivos esta Qegativamente DCG: (-) direto
Ho2e rglamonaNdo ao nivel de~ DUAL PPD: (-) direto Néo rejeita
divulgacao de informactes da APA: (-) direto
contabilidade de gestéo ao :
conselho de administracéo. ACIONEXEC Sem efeito

Fonte: elaborado pelo autor.

Como discutido, a tese é confirmada pelos resadtathpiricos analisado, com escopo
restristo a amostra utilizada. Conclusdes, impatitogacdes e sugestdes de novos estudos sao

apresentado no proximo capitulo.
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6 CONCLUSOES

O contexto no qual a tese forma sua base estéadenha problematica da relacéao
principal-agente, objeto da Teoria de Agéncia epagjuisas académicas sobre governanca
corporativa, assim como € tema recorrente nas samrdlais especificamente, mantém olhar
sobre a relacdo do agente (executivo) com o cams#ghadministracdo (representante do
principal) sob a premissa da assimetria informaadientre ambos.

Potencial geradora de conflitos, a assimetria permue o agente atue sem o
conhecimento do principal (EISENHARDT, 1989) e/aa skus representantes, elevando a
probabilidade de agir em interesse préprio e deteydo interesse do principal, caracterizando
o risco moral (HOLMSTRON, 1979). Com objetivo ddigar efeitos disso, custos de agéncia
para obter informacdes e garantias sdo promovideempresas, tanto por parte do principal
quanto do agente. Nessa linha, a pesquisa investigamselho de administracdo, custo de
agéncia promovido pelo principal, e as informagi&gnadas na contabilidade de gestdo como
forma de reduzir tal assimetria, custo de agénomenpvido pelo agente, detentor dessas
informacoes.

No problema central da relacdo investigada estdiliaacdo das informacdes da
contabilidade de gestéo, considerada parte dorsstie controle de gestdo, para reducao da
assimetria de informacfes de forma a mitigar probke de agéncia. A tese assume que
conselhos mais bem informados podem melhor monigoagonselhar os agentes, reduzindo o
risco moral e auxiliando nas escolhas estratégicEsja & melhoria desempenho econémico.

Considerando tais elementos, a pesquisa detetet® de que o sistema de controle de
gestédo, em particular pelas informacdes geradasap=intabilidade de gestéao, tem papel de
ferramenta de governanca corporativa, ao reduzir assimetria informacional entre
executivos e conselheiro®A investigacdo foi delineada com o objetivo déedainar se
divulgar com maior énfase informacdes originadasaordabilidade de gestdo para reduzir a
assimetria informacional entre executivos e comselh melhora o desempenho das empresas.
Enquanto os objetivos especificos concentraranrse (&) identificar as informacfes da
contabilidade de gestéo, pela potencialidade de femeamentas, e 0s conjuntos enviados aos
conselhos de administracao; (b) analisar os detamtes da énfase das empresas na divulgacao
das informacdes da contabilidade de gestdo aosE3ass sdo discutidos no préximo tépico.

6.1 CONCLUSOES SOBRE OS OBJETIVOS DA PESQUISA
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A revisédo de literatura, tedrica e empirica, ediae de especialistas (parte operacional
da pesquisa) sobre as ferramentas da contabilddgestdo, permitiu a formacédo de uma
classificacéo delas conforme o potencial inforntatapresentadas no Quadro 2: rentabilidade
e custos de produtos e servicos; rentabilidadeseosule atividades e processos; resultados e
custos relacionados a locais: &reas, departamesgtimses, etc.; decisdes sobre internalizacao
e externalizacdo de atividades; custos interorgaropnais: informacdes sobre fornecedores;
custos interorganizacionais: informacdes sobre ntdge custos interorganizacionais:
informacBes sobre concorrentes; desempenho fimrancediesempenho nao financeiro;
planejamento; padrbes de desempenho; gestdo de. issa etapa da pesquisa contribuiu para
atingir o primeiro objetivo especifico e constit@wbase para investigacdo empirica sobre os
conjuntos de dados que formam o fluxo de informsgdere executivos e conselheiros.

Com base nesses agrupamentos, a investigacadangairpesquisa foi realizada com
base em dados primarios, obtidos por representdatg®7 empresas que sao responsaveis pelo
envio das informacdes aos conselheiros. Os daatasltrs por meio da andlise de componentes
principais proporcionou a formacédo de novos agrgmdos das informacOes obtidas por
ferramentas da contabilidade, segundo a utilizaghos conselheiros: informacdes externas
(inclui dados sobre externalizag&o/internalizagéancorrentes, clientes e fornecedores);
planejamento e padrées de desempenho; analisedig@s e servicos; analise de processos e
atividades; informagfes ambientais. Foi identifcadn fator que agrupou as informacdes
obtidas pela contabilidade financeira, segregadaldmais. Dessa forma, foi possivel perceber
que as informacdes sao agrupadas de forma senelmtonjuntos formados de acordo com
a literatura, aproximando a utilizacdo das ferraaeerda contabilidade de gestdo e suas
informacgdes, com aquelas efetivamente enviadasaselhos de administracéo.

Esses agrupamentos permitiram analisar a frecquéoni que as empresas utilizam tais
dados para reduzir a assimetria informacional emxteeutivos e conselheiros. Como esperado,
as informacdes da contabilidade financeira aprasamt maior énfase das empresas,
caracterizado pela obrigatoriedade de uso e aliahtmentre seus indicadores e o interesse do
principal em maximar o retorno de seu investiméBtaLEIFER; VISHNY, 1997). Dentre as
informac0des da contabilidade de gestéo, os dadiws ptanejamento e padrbes de desempenho
apresentam a maior frequéncia de envio ao CA, boramdo os achados sobre a importancia
do apoio dos conselheiros na formulacdo de esisatéylURITIBA, 2009; SICILIANO,
2005).

Na sequéncia, os dados obtidos internamente, pobdeitos e servicos, assim como

processos e atividades, apresentam maior frequ@éusaaqueles obtidos pelas relacdes
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interorganizacionais, potencialmente ligados a litedde no uso de ferramentas da
contabilidade de gestdo que necessitem de dados sEpendéncia de elementos externos.
Mesmo que ambos apresentem potencial informatiy@iagmra comparacéo de frequéncia de
uso entre eles ndo é elemento suficiente paraanditportancia para a empresa assim como
para as atividades dos conselheiros. Dados intggadem suprir os conselheiros sobre o
desempenho organizacional e dos agentes sob ddesspectos, o que permite avaliar nao
somente o principal executivo, mas o desempenhogdstores em suas proprias areas,
aumentando a sensibilidade do indicador sobre @ agd agente (LAMBERT, 2007),
permitindo a melhoria na forma de julgar o deserpetio agente. Dados externos podem
apresentar informacfes sobre as estratégias igémiaacionais, resultados das agbes dos
agentes para além do escopo interno, suprindoselieeiros com dados que permitam melhor
aconselhar os gestores.

Os achados sao suficientes para entender a caraposias informacdoes e as
ferramentas da contabilidade de gestdo que podgmatas, assim como a utilizacdo delas
para informar os conselheiros, de forma que peaamnitiatingir o primeiro objetivo especifico.
Constituem base para a analise do objetivo gevalesefeitos em relacdo ao desempenho
organizacional.

Em conformidade com a declaracao de tese defendig@@squisa, o objetivo geral foi
alcancado pela compilacdo de dados primarios endédos de uma amostra com 222
observacoes, referente ao ano de 2014, de emplesagpital aberto que negociaram a¢des na
BM&FBovespa. Os dados sofreram tratamento estaiistin que foi empregada a analise de
regressdo linear mdiltipla para testar a hipétesk) @& relagcdo entre a divulgacdo de
informagdes da contabilidade de gestdo aos comsxhe o desempenho organizacional,
pressupondo relacéo linear positiva.

As analises realizadas permitiram nao rejeitareHlistentar a tese desenvolvida. Os
dados séo consistentes para a énfase das empaesamstra sobre o conjunto completo das
informacdes da contabilidade de gestéo, assim @arsoseus agrupamentos relativos a dados
externos e os desdobramentos para a andlise dermmtes, dados ambientais e sobre
processos e atividades, refletindo efeitos sololesempenho corrente e futuro.

N&o foram identificados efeitos favoraveis ao dgsarho pela énfase em dados sobre
clientes e fornecedores, planejamento e padrogssgnpenho, produtos e servigos. Da mesma
forma, nédo foi possivel identificar efeito direte @nfase em dados da contabilidade financeira

sobre o desempenho organizacional avaliado pedon@esobre o ativo (ROA), representando
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o desempenho financeiro de curto prazo das empresde para 0 ano corrente quanto o
periodo seguinte.

Conciliando esses achados com a frequéncia deasmfibrmacdes, analisada para
alcancar o primeiro objetivo especifico, é posspasiceber que os dados mais comumente
utilizados ndo se apresentam como elementos fagisrae desempenho, quando analisados
sob a otica da reducdo da assimetria entre exesuticonselheiros. Isso reforca a percepcao
de que o apoio ao processo de planejamento e dbtelecestratégias, tratado como uma das
principais atividades do conselho de administra@doAMS; HERMALIN; WEISBACH,
2010; DREW; KAYE, 2007; FORBES; MILLIKEN, 1999; NHM_E, 2011), ndo apresenta
carater de diferencial entre as companhias da amostseja, passa a ser requisito da atividade
do conselheiro.

A énfase em fatores ligados a gestdo de custesorganizacionais e analise de
concorrentes devem ser preteridas em relacdo sedé dados intraorganizacionais. Apesar
de apresentarem frequéncia de utilizacdo ndo sandes, os efeitos sobre o desempenho as
segregam. As companhias com maior énfase em dadoselhcdes externas apresentaram
beneficios ao desempenho financeiro, enquantolse@i& produtos e servicos da companhia
nao guarda o mesmo efeito.

Por outro lado, dados sobre processos e atividéoles interno, também apresentou
relacdo favoravel ao desempenho atual e futuro, dae pode ampliar a conclusdo. Pelo
conjunto de resultados, a pesquisa conclui quewdgdicdo de informacgdes aos conselheiros,
de elementos ligados aos elos internos da cadeialdetende a mitigar efeitos dos riscos
promovidos por problemas de agéncia, ao apresemédores niveis de retorno para as
empresas.

Esses séo elementos entendidos como suficientes@arejeitar H1 e confirmar a tese
defendida, visto que as informacdes da contabiidbegestdo sdo efetivamente enviadas aos
conselheiros, reduzindo a assimetria informacian@lpdem assumir carater de ferramenta de
governanga corporativa, ao contribuir para o retaos acionistas. De forma que o objetivo
geral da pesquisa € alcancado.

Por fim, também foi objetivo da pesquisa idengifideterminantes da énfase das
empresas na divulgacado ao CA dos diferentes ageuaside informagdes da contabilidade
de gestdo. O conjunto de hipoteses 2 (H2a, H2bcg éi/olvem relacbes de poder entre trés
atores das relacbes ligadas a governanca corparatoionistas (principal); conselheiros
(representantes do principal); executivos (agen@s)achados, em sua maioria, ndo formam

conjunto de evidéncias suficiente para nao rejagdripéteses.
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Pelos elementos investigados como representataomfluéncia de tais atores, €
possivel concluir que a presenca de acionistaseinfiés eleva os niveis de divulgacdo apenas
das informacOes ambientais ao CA, enquanto outeacteristicas e outros conjuntos de
informacdes ndo guardam relacao significativa. Elagéo aos conselheiros, as caracteristicas
de independéncia e experiéncia ndo contribuem pamr énfase na divulgacdo de
informacgdes ao CA. Por fim, o Ultimo grupo, relataos executivos, apresentou resultados que
permitem concluir sobre a dualidade dos princiga@iegos como prejudicial ao nivel de
transparéncia na relacdo executivos-conselheimseauzir a divulgacédo de informacdes de
varios tipos, enquanto as demais caracteristicasfieiam o fluxo destas informacoes.

Assim, os achados levam ao entendimento de unmsivebsmunidade do fluxo de
informacfes entre executivos e conselheiros, velaiis potenciais influéncias tanto de
acionistas quanto de conselheiros e executivogetanto, os executivos, detentores das
informacdes, influenciaram, elevando o nivel deénasisia nas empresas da amostra, porém
restrita a influéncia originada no presidente da CA

Alguns elementos ligados ao contexto das empr@sasmm o fluxo de informacdes
entre executivos e conselheiros, incluindo o pertelatilidade do setor e o0 desempenho, com
especial destaque a escolhas das empresas: naotasativo dos controles; no papel da
auditoria; e a aderéncia aos segmentos de listage@C da BM&FBovespa. Como 0 uso
interativo remete a maior atengdo dos executivbsesas controles, isso refor¢a a percepcao
de que o fenbmeno investigado é influenciado pekesutivos, controlando a informacao e
seus fluxo de divulgacdo. O uso de servicos det@ialisobre os dados da contabilidade de
gestdo parece elevar a divulgacdo por concederrnumiofiabilidade ao conjunto de
informacgdes que ndo obedece regramentos externgsskhaiores de GC sdo esperados pelas
empresas que aderem aos segmentos de listagenen@aib na pesquisa pela menor
assimetria em relacédo aos conselheiros.

O conjunto de achados permite concluir sobre déatajue determinam e que nao
influenciam a divulgacdo de informacdes ao CA, am q segundo objetivo especifico é
cumprido. Assim, ao alcancar os objetivos da pssguds achados constituem elementos
contributivos tanto para a literatura quanto pasa@edade. Esses sdo abordados a seguir.
6.2 IMPLICAC,‘OES PARA A LITERATURA E PARA A SOCIEDAB

Para o primeiro elemento analisado, relacionadmfasmacfes da contabilidade de
gestdo, a pesquisa apresenta uma classificac@cateéracordo com o escopo dessas e as liga

as ferramentas que podem gerar dados e informdip@esificadas. Propicia aos pesquisadores
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0 acessO a esses agrupamentos e permite que rEs@ssas os utilizem, promovendo a
continuidade da discussdo sobre o potencial infivmale tais ferramentas. As empresas
fornece essa analise contribuindo na decisdo dstrgs, profissinais de contabilidade e
controladoria, pelas ferramentas de acordo comjadiab informacional que desejarem.

Nessa linha, a pesquisa apresentou uma aplicasdesiagrupamentos, relacionado a
divulgacéo de informagdes aos conselheiros dasesapida amostra. Uma escala para avaliar
tal fendbmeno foi constituida, testada e validadanitindo o uso por outros pesquisadores.

A literatura sobre sistemas de controle de gesétaeforcado o fato de que as
informacdes geradas transcendem as fronteirasinlcgal executivo, sendo utilizada por ele
e outros agentes para promover garantias sobreagdas, custo de agéncia a ser considerado
pelos pesquisadores, colaborando com a literativee sTeoria de Agéncia. Além disso,
apresenta evidéncias de uma nova ferramenta dengoga corporativa, ao efetivamente
relacionar as informagdes enviadas ao CA com ong@seho da organizagao, colaborando
com a literatura de GC.

Esses achados podem ser utilizados pelas empoesasimplicacdes a executivos,
conselheiros e acionistas. Eles tém na pesquisanojunto de resultados que contribuem para
seus julgamentos para decidir sobre o fluxo dermmégdes, tanto sobre a énfase quanto ao
escopo diversificado. Inicialmente os executivado gonjunto de ferramentas e informacgdes
da contabilidade de gestdo e a forma como podemqgwer garantias ao principal, melhorando
a sensibilidade dos dados em relacédo as suas apd&shuindo para a reducédo da assimetria
informacional.

Os conselheiros podem decidir por um conjunto maisienos diversificado de dados,
concentrando atencdo naqueles que contribuiranopgaempenho das empresas da amostra,
especialmente pelas informacgdes interorganizagonaclusive relativo a ponderacdo dos
efeitos pelo porte das empresas. Ainda, os consmthgodem decidir sobre maior ou menor
énfase na obtencdo de dados, diante das caracéridvs agentes que influenciem ou ndo no
fluxo de informacoes.

Os acionistas tém uma fonte de consulta para idesodbre as caracteristicas dos
diretores e conselheiros que influenciem no nieeskimetria informacional, prejudicando ou
contribuindo para a governanga corporativa. Podarar gpela promog¢édo da atengdo dos
conselherios sobre as informacgdes que propicianmanglinhamento ao seu interesse, por
elevar os niveis de desempenho financeiro.

Cabe reforcar que os achados e suas implicacd@s aselados as limitacbes da

pesquisa. Essas e oportunidades de pesquisa €dem@tpdas a seguir.
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6.3 LIMITACOES E OPORTUNIDADES DE PESQUISA

Os resultados e conclusGes apresentados estétragst um conjunto de limitacdes,

resultado natural do processo de pesquisa, datedstica reducionista da filosofia utilizada e

dos métodos praticos empregados. Entende-se qgrdméno investigado € mais complexo

do que o escopo utilizado na pesquisa. Assim, casige 0S seguintes pontos de limitacéo,

representando sugestdes para novas pesquisas.

a)

b)

d)

f)

Tipos de informacgdes: o potencial informativo datebilidade de gestdo n&o se
resume a dados financeiros, com uma ampla gam#alenacdées néo financeiras
gue foram suprimidas; também, informacfes potemeiate concorrentes pela
atencao dos conselheiros, originadas de outras dee@ampresa e de outros campos
do conhecimento também ndo foram investigados, corarketing, gestdo de
pessoas e sistemas de qualidade, dentre outros;

Influéncias dos atores ligados a GC: acionistazs@beiros e executivos podem ter
outras formas de influéncia sobre o fluxo de infagdes, além daqueles
investigados, tal como niveis de parentesco owasuglacdes pessoais;
Amostragem: o processo amostral ndo aleatoriamgsta inferéncia sobre os dados
para a populacgéo, limitando os achados as emptasawostra; ainda, companhias
de capital fechado e que mantenham conselhos paoelerutra dinamica de
informacdes; da mesma forma empresas que optaranmgwo participaram da
pesquisa podem ter, em suas motivacbes, fatoresapresentem resultados
diferentes;

Influéncias no fluxo de informacdes: a pesquisaetrou alguns determinantes da
maior énfase na divulgacéo de informacdes ao C#mpo@s modelos séo limitados,
com pouca explicacdo sobre a probabilidade da méntase, necessitando a
investigacéo de novos elementos;

Grupos de empresas: apesar da identificaca@budiers quanto ao comportamento
das empresas sobre o fendmeno da divulgacéo, @dstichs que diferenciem tais
empresas foram limitadas, e novos niveis de iryasdio merecem ser realizados;
Desempenho: a pesquisa utilizou medida para o gesdm financeiro de curto
prazo, para ano atual e posterior, alinhado aatilesn que versa sobre o

direcionamento de curto prazo diante do uso denmdQdes financeiras, porém
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possiveis reflexos em outras medidas de desempermoon horizonte temporal
diferente sdo recomendados;

g) Governanca corporativa: a mitigacao de problemasyéacia e o alinhamento entre
agente e principal pode ser analisada de outrasagyrcomo a reducéo do risco e

melhoria na relacdo desempenho e remuneracao dteage
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APENDICE A — QUESTIONARIO DE PESQUISA: VERSAO PARA
QUALIFICACAO DO PROJETO DE PESQUISA

Bloco 1:
Divulgacao de informacdes ao conselho de admigéira variaveis DIVULG e DIVULGFIN

No item “FREQUENCIA”, indique a_ frequéncia da digatdo destas informaces aos
membros do Conselho de Administracdo em relat@iosunides, em uma escala de 0 a 6,
sendo 0 Nunca divulgadd’ e 6 “Sempre divulgadd. Os demais pontos sdo intermediarios.

No item “IMPORTANCIA”, indique a importancia do if@hdor para o cumprimento das
estratégias e alcance dos principais objetivosniggaionais, em uma escala de 0 a 6, sendo 0
“Nada importante” e 6 “Totalmente importante”. Os demais pontos sao intermediarios.
Caso sua empresa nao tenha a informacao, marqugéa dID” = ndo disponivel.

Escopd Q Informacdes Critério ND|O| 1| 2| 3| 4
11 Custos de produtos ou linha{ Frequéncia
' de produtos Importancia
12 Rentabilidade de produtos o| Frequéncia
Rentabilidade e ' linha de produtos Importancia
custos de produtos Benchmarking interno de Frequéncia
e servicos 1.3 | custos e/ou rentabilidade de Imoortancia
produtos ou linha de produtgs P
14 Custo meta para projetos Frequéncia
' novos produtos Importancia
Custos de processos ou Frequéncia
15 . ——
atividades Importancia
16 Benchmarking interno sobre | Frequéncia
Rentabilidade e ' processos e atividades Importancia
custos de atividades 17 Custos ou outros indicadore{ Frequéncia
e processos ' da qualidade e ndo-qualidadelmportancia
Rentabilidade e custos nos | Frequéncia
1.8 | diferentes estagios do ciclo Importancia
de vida dos produtos P
Rentabilidade e 19 Resultados ou custos por Frequéncia
custos de locais ' departamentos/setores/areas Importancia
- Informacdes sobre Frequéncia
Decisoes sqbre 1.10 internalizagdo de atividades, Importancia
internalizagédo e inf ~ b = s
externalizacio de nformacoes sobre requéncia
atividades 1.11 exter_nal|za<;ao/terce|r|za<;ao Importancia
de atividades
Resultados da gestédo de Frequéncia
1.12| custos compartilhada com A
Importancia
Custos fornecedores
interorganizacionais Resultados da gestéo de Frequéncia
1.13| custos compartilhada com A
. Importancia
clientes
Resultado de parcerias de | Frequéncia
Informacdes sobre 1.14| médioflongo prazos com Importancia
fornecedores
fornecedores Frequéncia
1.15| Ranking de fornecedores —
Importancia
1.16 Frequéncia

2 Essa coluna néo sera apresentada aos respondentes
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Resultado de pesquisas sob,

re

Informacées sobre satisfacdo dos clientes e Importancia
cIientesQ consumidores
117 Rentabilidade ou custos dos| Frequéncia
' clientes com nossos produtdsimportancia
118 Custos e rentabilidade de Frequéncia
' produtos dos concorrentes | Importancia
Informacdes sobre processg Frequéncia
1.19 o ——
e atividades dos concorrentesmportancia
Anédlise do posicionamento | Frequéncia
Informacdes sobre | 1.20| de mercado dos concorrente Simportancia
concorrentes (oportunidades e ameacas) P
121 Analise domarket share dos | Frequéncia
' concorrentes Importancia
Informacdes sobre Frequéncia
1.22| lancamentos de produtos dosIm ortancia
concorrentes P
1.23| Obijetivos estratégicos Freq“ef‘c'?‘
Importancia
Iniciativas resultantes do Frequéncia
1.24 | desdobramento dos objetivosIm ortancia
estratégicos P
. Indicadores de desempenhqg Frequéncia
Planejamento : -
1.25| relacionados aos objetivos A
L Importancia
estratégicos
1.26 Estratégias propostas pela | Frequéncia
' companhia Importancia
1.97 Indicadores do nivel de Frequéncia
' cumprimento das estratégias Importancia
Previsdes orcamentérias Frequéncia
1.28| relacionadas a produtos ou A
. Importancia
linhas de produtos
~ . Frequéncia
Padrées de 1.29| Orcamento de capital Importancia
desempenho e
130 Orcamento dos Frequéncia
' departamentos Importancia
1.31| Orcamento de resultados FrequeAnC|_a
Importancia
132 Desempenho global das Frequéncia
' vendas Importancia
1.33| Custos totais de vendas FrequeAnC|_a
Importancia
I_Desempenho 1.34| Custos/Despesas fixos totaiaFrequeAnm_a
financeiro Importancia
(-contab.|lldade 1.35| Retorno sobre o investimen FrequeAnC|_a
financeira) “Importancia
Variavel . Frequéncia
“DIVULGEIN" 1.36| Retorno sobre o ativo Importancia
137 Valor econémico agregado | Frequéncia
' (EVA) Importancia
1.38| EBTIDA Eicqu neld
Importancia

Variavel “AUD”

Q 1.39 - Utiliza servicos de auditoria interna ateena para analisar as informacdes da questao

anterior? Assinale 1 (uma) opgéo.

Em mais
da metade

Todas as
informacgdes

Em cerca da
metade

Em menos da
metade

Em nenhuma
das informacoeg
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| Auditoria das informacdes|

Bloco 2:
Desempenho — variavel “PERFORM”

Sobre o DESEMPENHO indique a percepc¢éo da sua smpognparativamente aos principais
concorrentes, em uma escala de 0 a 6, senMulid' abaixo dos principais concorrente$ e

6 “Muito acima dos principais concorrentes. O ponto O (zero) da escala indica
“Desempenho equivalente aos principais concorrentes Os demais pontos séo
intermediérios.

Sobre a IMPORTANCIA, indique a importancia do iratior para o cumprimento das
estratégias e alcance dos principais objetivosnizgeionais, em uma escala de 0 a 6, sendo 0
“Nada importante” e 6 “Totalmente importante”. Os demais pontos sao intermediarios.

Perspectiva -| Medida critéio |0 | 1| 2| 3| 4| 5| 6
BSC
2.1 | Taxa de crescimento das vendg ﬂl?nesgrrtné%i?:(:
Financeira 2.2 | Margem de Lucro :?nesgrrtrgf:?:c
2.3 | Retorno sobre o Investimento :?nesgrrtrgf:?:c
2.4 | indice de Satisfacéo de Cliente :?nesgrrtrgf:?:c
. Investimento em Desempenha
Clientes 2.5 propaganda/Faturamento Importancia
26 | Market share Desempenha
] Importancia
2.7 | Grau de utilizacdo da capacida "'T?nesgrrtnéai?:c
_Processos 2.8 | Indices de qualidade de produtg Desenlpenhc
internos Importancia
29 Investimentos em pesquisa e | Desempenhg
"~ | desenvolvimento (P&D) Importancia
2.10| indice de satisfacéo interna :?nesgrrtrgf:?:c
Aprendizado 211 Competéncias e habilidades daj Desempenha
e crescimento| ~ pessoas Importancia
212 Investimento em treinamento e | Desempenhg
' formacao dos colaboradores Importancia

3 Essa coluna nédo sera apresentada aos respondentes



151

Bloco 3:

Identificacdo da estratégica organizacional — varigel “ESTRAT”
Para as questdes a seguir, indique a op¢do majaatkesobre a realidade dos produtos da sua
empresa comparados com seus principais concorfengesscala de 0 a 6, sendo O
“Significantemente baixd e 6 “Significantemente altd. Os demais pontos s&o
intermediarios.
Q Critério O|1 (2| 3| 4| 5| 6

3.1 Preco de venda dos produtos

3.2 Percentual das vendas aplicado em pesquisseawddvimento

3.3 Percentual das vendas aplicado em marketing

3.4 Qualidade dos produtos

3.5 Recursos oferecidos nos produtos

3.6 Imagem da marca

3.7 Introducao de novos produtos

3.8 Mudancas no design dos produtos

3.9 Agilidade na disponibilizacdo e entrega doslptos

3.10 | Suporte em poés-vendas

Uso interativo dos controles — variavel “USOCONTR”

Para as questdes a seguir, indique a opcao majsaxtke para a realidade de sua empresa na
escala de 0 a 6, sendoMiscordo fortement€ e 6 “Concordo fortement€. Os demais pontos
sdo intermediarios.

Q Questdo O 1| 2| 3| 4 5 6
311 Os gestores do topo concedem baixa atengéo aesaistde
' avaliacdo de desempenho no dia-a-dia. (Escalasaver
Os gestores do topo dependem fortemente de espedatia
3.12 | equipe para preparacdo e interpretacdo das inféemados
sistemas de avaliacdo de desempenho. (Escalaapvers
Os gestores operacionais se envolvem de formaragaente €
3.13 | em regime de excecdo com o0s sistemas de avaliae3
desempenho. (Escala reversa)
314 A gestéo do topo concede atencéo diaria ao sisleraaaliacag
' de desempenho.

A gestao do topo interpreta as informacdes doemes de
avaliacdo de desempenho.

Os gestores operacionais sdo frequentemente edoslvios
sistemas de avaliacdo de desempenho.

3.15

3.16

Identificacdo do nivel de tecnologia — variavel “TENOL”

Para as questdes a seguir, indique a op¢cao majsadiesobre o nivel de tecnologia empregado
Nos processos de sua empresa comparado com s&tisgisi concorrentes, na escala de 0 a 6,
sendo O Significantemente baixd e 6 “Significantemente altd. Os demais pontos séo
intermediérios.

Caso sua empresa nao tenha algum processo, maogga@@NA” = ndo se aplica.
Q Processo NA| O 1] 2| 3 4

3.17 | Processos industriais
3.18 | Transacdes financeiras (para empresas fimasgei
3.19 | Desenvolvimento de produtos/servicos
3.20 | Processos administrativos/tecnologia da irdgén
3.21 | Processos logisticos
3.22 | Processos de compras e controle de estoque
3.23 | Processos de controles internos
3.24 | Gerenciamento de relacdes com os clientes
3.25 | Processos de prestacdo de servicos aos sliente

[@1]
Far
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Bloco 4:
Identificagcdo da empresa e respondente

4.1 Para receber o resultado dessa pesquisa e@ram sorteio de um Tablet, informe seu e-
mail:

4.2 — Razdao social da empresa:
4.3 — Cargo do respondente:
4.4 — Tempo de atuacdo no cargo:
4.5 — Tempo de atuacdo na empresa:
4.6 — A éarea de Controladoria (ou equivalente, ams@vel por gerar relatérios com
informacdes da contabilidade gerencial) esta diretde subordinada a(o):

a) () Direcao Financeira/Administrativa;

b) ( ) Diretor Presidente;

c) ( ) Direcdo de Relagbes com Investidores;

d) ( ) Conselho de Administracao;

e) () Assembleia dos Sdcios.

fy () Outro (indicar):
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APENDICE B — FORMULARIO PARA ANALISE DE ESPECIALIST AS

Obrigado por aceitar contribuir com esta pesquisa!

Pesquisador: Luiz Henrique Figueira Marquezan - )96%4.7001-
http://lattes.cnpq.br/3316086791689630

Orientador: Prof. Carlos Alberto Diehhttp://lattes.cnpq.br/1642575921779245

1 TOPICOS PARA DISCUSSAO

Gostaria de sua contribuicdo em forma de enteewst, se preferir, ao preencher
diretamente este formulario. Trata-se do momenttefiair a versao final do questionario, que
serd aplicado em empresas que atuam no Brasil ecieey acdes na BM&FBovespa,
respondido por gestores de Controladoria ou de r@gzonsavel por gerar informacdes ao
Conselho de Administracéo. A pesquisdende a tese de que o sistema de controle dagest
em particular pelas informacdes geradas pela Corlidade Gerencial, tem papel de
mecanismo de governanca corporativa, ao reduzir ssimetria informacional entre
executivos e conselheiros
Considere os seguintes objetivos desta analise:

- melhorar o entendimento do questionario;

- reduzir o numero de questdes, escolhendo asimpistantes;

- identificar outras que ndo constam nesta versao;

- chegar ao questionario final para envio aos ©@tats das empresas.

As informac0@es listadas nos itens 1 a 30 podem sebtidas por outras fontes além das
ferramentas da Controladoria e Contabilidade Gerenial? Se sim, exemplifique.
R:

As informagdes listadas nos itens 31 a 37 séo olatidpor outras fontes além da Contabilidadé
Financeira/Societaria? Se sim, exemplifique.
R:

Quais itens vocé entende que ndo devem/precisam sgmestionados? Se for adequado,
identifigue os motivos de sua escolha. Caso prefirpode marcar em vermelho no préprio
guestionario.

R:

Ha itens ndo contemplados e que vocé julga seremportantes para divulgacdo de informacgdes
da Contabilidade Gerencial aos Conselhos de Admintiacdo das empresas? Obs.: restrito a
informacdes financeiras.

R:

Qual o numero de questdes maximo que vocé recomefidaoderia indicar quais suprimir?

R:

E adequada a forma solicitada aos respondentes pague indiqguem, em cada informacado
Frequéncia de envio e Importancia para os objetivosstratégicos da empresa?

R:

Considerando que sera respondido por gestores da e de Controladoria, considerada
adequada a redacdo das questdes? Facas as sugediiesachar necessario, inclusive com [a
liberdade de alterar direto nho questionario.
R:

Espaco livre para comentarios e sugestdes:

14

A seguir sao apresentados alguns elementos degbadendamentaram o questionario, bem
como a versao para discussdo nesta etapa.



2 ELEMENTOS DE

154

BASE

Considerando as diferencas entre a Contabilidadeietaria/Financeira e a
Contabilidade Gerencial, estruturei uma lista despaeis conjuntos de informacdes que podem

ser obtidas por meio de

ferramentas/praticas/&etie Controladoria.

Escopo das informacdes

Ferramentas/Praticas/Artefas

Andlise custo-volume-lucro (CVL); custeio Varidvelisteio por absorcag
custeio baseado em atividades (ABC); custeio diretrsteio pleno oy

financeiro

pelas diretrizes; modelo Quantuiigbleau de Bord

Rentabilidade e custos de integral; custeio do ciclo de vida; custo meta;teusadréo; custo de

produtos e servicos reposicao; custos logisticos; custos ambientagpsuda qualidade; custeio
kaizen; teoria das restrigdes; custo total de yzoeriedadeTotal Cost of
Ownership - TCO)
Custeio baseado em atividades (ABC); gestdo baseadatividades

Rentabilidade e custos de (active-based management - ABM); custeio do ciclo de vida; custos

atividades e processos | logisticos; custos ambientais; custos da qualidadéjise da cadeia de
valor; custo meta; custeio kaizen; teoria dasigées

Resultados e custos

relacionados a locais: Custeio por absorcao; custeio direto; custeio ptenmtegral;

areas, departamentos, contabilidade divisional; custos logisticos

setores, etc.

Decisdes sobre

|nternal|_za<;a~o € Analise da externalizagdoutsourcing); anélise da cadeia de valor

externalizagéo de

atividades

Custos Andlise da cadeia de valogpen book accounting (OBA); Gestdo

interorganizacionais Interorganizacional de Custos (GIC)

~ Custeio do ciclo de vida; avaliacdo de fornecedanélise da cadeia de

Informacdes sobre ) . i . o

fornecedores valor; open book accounting (OBA); Gestéo Interorganizacional de Custos
(GIC)
Andlise contabil dos clientes; custeio de atribupwscificacdo estratégica;

Informaces sobre clientgsBalanced Scorecard (BSC); custo total de uso e propriedatietdl Cost of
Ownership - TCO)

Informacdes sobre Benchmarking externo; monitoramento da posi¢do competitiva;ificecao

concorrentes estratégica; andlise dos custos de concorrentes
Indicadores chave de desempenkey (performance indicators — KPI);
EVA®; modelo de gestdo econémica (GECON); demogd&s contabeis

Desempenho financeiro adaptadas as necessi(_jades dos gestores; contkbitikiizisionz_al (_inclui
precos de transferénciagalanced Scorecard (BSC); sete critérios de
desempenho; gerenciamento pelas diretrizes; maledmtum;Tableau de
Bord

Desempenho ndo Balanced Scorecard (BSC); sete critérios de desempenho; gerenciamento

Planejamento

Orcamento de capital; orcamento empresarial; pameyto estratégico;

planejamento operacional; planejamento tributario

Padrbes de desempenho

Orcamento de capital; orcamento empresabahichmarking interno e
externo; custo padrdo; custo meta

Gestao de riscos

Mapa de gestdo de riscos; contnégnos
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3 QUESTIONARIO - VARIAVEL “DIVULG”

Utilizando o conjunto anterior de base, procun¢é@e elaborar o questionario, de forma
a perguntar aos Gestores de Controladoria das sagpree capital aberto listadas na
BM&FBovespa, quais informacdes financeiras elesanvao Conselho de Administracéo, o
gue resultou na seguinte lista de itens, 1 a 38.:@bcoluna “Escopo” ndo sera enviada as
empresas.

No item “FREQUENCIA (FREQ.)”, indique a frequénda divulgacio destas informacées
aos membros do Conselho de Administracdo em radatérreunides, em uma escala de 1 a 5,
sendo 1 Nunca divulgadd’ e 5 “Sempre divulgadd. Os demais pontos sdo intermediarios.

No item “IMPORTANCIA (IMP.)", indique a importancido indicador para o cumprimento
das estratégias e alcance dos principais objatigaizacionais, em uma escala de 1 a 5, sendo
1 “Nada importante” e 5 “Totalmente importante”. Os demais pontos sao intermediarios.

Caso sua empresa ndo tenha ou ndo use a infornmagépe a opcad\D” = ndo disponivel.

Escopo Q Informacdes Critério| ND | 1| 2| 3| 4|5
Rentabilidade e/ou custos obtidos com FREQ.
1.1 .
. diferentes segmentos produtos IMP.
Rentabilidade —=
Benchmarking interno de custos e/ou FREQ.
custos de - ;
1.2 | rentabilidade de produtos ou linha de
produtos e d IMP.
Servicos produtos -
Metas de ganhos e/ou custos com projet( FREQ.
1.3
de novos produtos/segmentos IMP.
- FREQ.
1.4 Custos de processos ou atividades IMP
Rentabilidade € Benchmarking interno sobre processos e | FREQ.
15 -
custos de atividades IMP.
atividades e 16 Custos ou outros indicadores da qualidaq FREQ.
processos ' ndo-qualidade IMP.
Receitas, custos, ativos e passivos FREQ.
1.7 ; .
ambientais IMP.
. Resultados e/ou custos obtidos em FREQ.
Rentabilidade € . P ” ,
-1 1.8 | diferentes locais (areas/regiées/unidades
custos de locais IMP.

departamentos/setores)
Decisdes sobre Informacdes sobre desempenho coma | FREQ.
) o 1.9 | . S o

internalizagéo € internalizag&o de atividades IMP.
externalizacéo 110 Informacdes sobre desempenho coma | FREQ.
de atividades ' externalizag&o/terceirizagdo de atividades IMP.

Custos 111 Resultados da gestédo de custos FREQ.
inltJeror anizaci ' compartilhada com fornecedores IMP.
rorg Resultados da gestédo de custos FREQ.
onais 1.12 . :
compartilhada com clientes IMP.
Informacaes 113 Resultados obtidos pela gestdo de custoy FREQ.
& ' compartilhada com fornecedores IMP.
sobre Principais resultados em contratos de m&§ FREQ
fornecedores 1.14 b -
e longo prazos com fornecedores IMP.
Resultados obtidos pela gestdo de custoy FREQ.
~ 1.15 : .
Informacdes compartilhada com clientes IMP.
sobre clientes Rentabilidade obtida pelos clientes com ¢ FREQ.
1.16
produtos da nossa empresa IMP.

1.17 FREQ.




156

Andlise de custos e/ou rentabilidade de
IMP.
produtos dos concorrentes
Informacdes sobre processos e atividade| FREQ.
1.18
Inf N dos concorrentes IMP.
normagoes Analise do posicionamento de mercado d FREQ.
sobre 1.19 .
concorrentes (oportunidades e ameagas)| IMP.
concorrentes FREQ
1.20 | Analise danarket share dos concorrentes IMP -
Informacdes sobre langcamentos de prody FREQ.
1.21
dos concorrentes IMP.
1.22 | Objetivos estratégicos ::MRPEQ
Iniciativas resultantes do desdobramento| FREQ.
1.23 o .
dos objetivos estratégicos IMP.
Planejamento | 1.24 Indlcad_or_es de dese’m_penho relacionadoy FREQ.
aos objetivos estratégicos IMP.
- . FREQ.
1.25 | Estratégias propostas pela companhia IMP
Indicadores do nivel de cumprimento das| FREQ.
1.26 L
estratégias IMP.
1.97 PrevisGes orcamentarias relacionadas a | FREQ.
' produtos ou linhas de produtos IMP.
. FREQ.
Padres de 1.28 | Orgamento de capital IMP.
desempenho 1.29 | Orgcamento dos departamentos ::MRPEQ
1.30 | Orgamento de resultados ::MRPEQ

VARIAVEL DIVULGFIN

Os elementos listados nos itens 31 a 37 corregpoadnformacdes passiveis de serem
obtidas pelos relatérios da Contabilidade Socfaimanceira e, de certo modo, concorrem
com as informagdes da Contabilidade Gerencialggelacdo dos conselheiros. Desta forma, os
listei com objetivo de identificar quais elemensd® mais frequentemente divulgados e a
relacdo com a importancia para a companhia.

Escopo Q Informacdes Critério| ND| 1/ 2|3 |4|5
1.31 | Desempenho global das vendas ::NTIEQ
1.32 | Custos totais de vendas ::NTIEQ
?;;ﬁgﬁinho 1.33 | Custos/Despesas fixos totais ::NT FI,E Q.
]Sicn%r;]tgl:iirlgade 1.34 | Retorno sobre o investimento ::NT FI,E Q.
YS}(‘,‘?&'SFIN,, 1.35 | Retorno sobre o ativo ::NTIEQ
1.36 | Valor econémico agregado (EVA) ::NTIEQ
1.37 | EBTIDA ,FJFEQ'
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APENDICE C — CARTA DE APRESENTACAO DA PESQUISA

QUESTIONARIO DE PESQUISA

Apresentacdo da Pesquisa e Termo de Consentimentivie e Esclarecido

Meu nome é Luiz Henrique Figueira Marquezan, som@lde doutorado em Ciéncias Contabeis da
Universidade do Vale do Rio dos Sinos (UNISINOS)ostaria de convida-lo(a) para participar da

pesquisa intitulada “Divulgacdo de informacdes databilidade gerencial para conselheiros e o
desempenho das companhias”, que servira de base gdasenvolvimento da minha tese de doutorado,
sob a orientacéo do Prof. Dr. Carlos Alberto Diehl.

A pesquisa tem por objetivo analisar as relacde® endivulgacdo de informac8es da contabilidade
gerencial para o conselho de administracdo e arges#o das companhias, tendo por base o estudo
da Controladoria como mecanismo interno de Govema@orporativa, e a identificacdo das
informacdes que os Conselhos de Administracéo t&ssa.

Para isso, utilizarei dados obtidos por este quetio, sobre as empresas de capital aberto Istala
BM&FBovespa, bem como dados coletados dos demenssafinanceiros e dos formularios de
referéncia, todos relativos ao ano de 2014. A adales dados esta sendo realizada por telefone, pela
equipe do Centro de Estudos e Pesquisas em Adragést (CEPA), vinculado a Escola de
Administragéo, da Universidade Federal do Rio Geashal Sul (UFRGS).

Os dados serdo analisados quantitativamente, seti@resse em identificar e/ou destacar resultados d
forma particular, consistindo em analises geraigmastra e eventuais estratos desta, sem nominar
respondentes e empresas, garantido sigilo abstduseus dados profissionais e/ou pessoais.

Desta forma, ao aceitar responder este questionédrd@ estara contribuindo com esta pesquisa e o
desenvolvimento da ciéncia no Brasil. Entretantesmmo apds o aceite, vocé podera optar por ndo mais
participar, conforme sua livre decisdo, sem quansejiecessarias quaisquer explicacbes ou 6nus
decorrentes de sua deciséo.

Durante o periodo da pesquisa ou depois dele,pmaérd obter esclarecimentos sobre o andamento e
seus resultados, que serdo enviados aos partiefpat final. O contato podera ser realizado pelo e
mail ‘luizmarquezan@gmail.com’ e pelo telefone (896%4.7001, diretamente com o pesquisador, ou
com o orientador dessa pesquisa, prof. Carlos éhllicd@unisinos.br).

Agradeco imensamente a sua valiosa contribuic&mipedo que esta pesquisa seja factivel.

Séo Leopoldo, janeiro de 2016.

Luiz Henrique Figueira Marquezan
Mestre e doutorando em Ciéncias Contabeis — UNISINO
Curriculo latteshttp://lattes.cnpq.br/3316086791689630
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APENDICE D — QUESTIONARIO DE PESQUISA: VERSAO FINAL

Bloco 1:

Divulgacao de informacées da contabilidade geréaoi@onselho de administracdo

Para responder as questdes deste bloco indiquEQBENCIA da divulgacio, durante o ano
de 2014, destas informacdes aos membros do CondelAdministracdo em relatdrios e/ou
reunides, em uma escala de 1 (Nunca Divulgadd ¢@émpre Divulgada).

Utilize a opcdo NS’ nos casos: Nao se aplica; Nao sei; Nao quercresg.

Nunca Sempre
Divulgach | ™% | Divulgada
Escopo Q Informacdes NS 1 "4 "9 4 5
Rentabilidade | 1.1 Rentabilidade e/ou custos obtidos con
e custos dsg diferentes segmentos produtos
produtos € 1.2 | Benchmarking interno de custos e/ou
servicos rentabilidade de produtos ou linha de
produtos

1.3 Metas de ganhos e/ou custos com
projetos de novos produtos/segmentog
Rentabilidade | 1.4 | Custos de processos ou atividades

e custos de 1.5 | Benchmarking interno sobre processos g
atividades € atividades

processos 1.6 | Custos ou outros indicadores da
gualidade e ndo-qualidade

1.7 Receitas, custos, ativos e passivos

ambientais
Rentabilidade | 1.8 Resultados e/ou custos obtidos em
e custos ds diferentes locais (areas/regides/unidades/
locais departamentos/setores)
Decisfes 1.9 Informacdes sobre desempenho com a
sobre internalizacdo de atividades
g]ternallzagao 1.10 Informacdes sobre desempenho com 4

externalizacaol/terceirizacao de

externalizacao Y
& atividades

de atividades
Infformacdes | 1.11| Resultados obtidos pela gestao de custos
sobre compartilhada com fornecedores
fornecedores | 1.12| Principais resultados em contratos de
médio e longo prazos com fornecedores
Infformacdes | 1.13| Resultados obtidos pela gestao de custos
sobre clientes compartilhada com clientes
1.14| Rentabilidade obtida pelos clientes com
0s produtos da nossa empresa
Informacdes | 1.15| Analise de custos e/ou rentabilidade de
sobre produtos dos concorrentes
concorrentes | 1.16 | Informacfes sobre processos e atividades
dos concorrentes
1.17| Analise de acdes e do posicionamentg de
mercado dos concorrentes
(oportunidades e ameacas)

1.18| Analise da participacdo de mercado
(market share) dos concorrentes
Planejamento | 1.19 Objetivos estratégicos
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1.20| Estratégias e/ou iniciativas resultanteg do
desdobramento dos objetivos
estratégicos

1.21| Indicadores de desempenho relacionados
aos objetivos estratégicos

Padrées de 1.22| PrevisGes orcamentérias relacionadas a
desempenho produtos ou linhas de produtos
1.23| Orcamento de capital

1.24 | Orgamento de resultados

1.25 - Considerando de forma geral as questdesaagoal o nivel de divulgacédo para o
Conselho de Administgacia.ern.2N14-
Nunca divulgadas < > Sempre divulgadas
1 2 | 3 | 1 5

1.26 - Utilizou, para o ano de 2014, servicos dditatia interna ou externa para analisar as
informacdes do Bloco 1, obtidas pela Contabilid@éeencial?

Em nenhuma das < > Em todas as
informacobes informacobes
1 2 | 3 | 4 5
Bloco 2:

Divulgacéo de informacdes da contabilidade so¢aety conselho de administracao

Para responder as questdes deste bloco indiquE@QBENCIA da divulgacio, durante o ano
de 2014, destas informac6es aos membros do CondelAdministracdo em relatérios e/ou
reunides, em uma escala de 1 (Nunca Divulgadd ¢gémpre Divulgada).

Utilize a opcdo NS’ nos casos: Nao se aplica; Nao sei; Nao quercnesg.

Nunca Sempre
Divulgach | ™% | Divulgada
Escopo Q | Informacbes NS 1 "4 "3 4 5
Desempenho | 2.1 | Desempenho global das vendas
financeiro 2.2 | Custos totais de vendas (gastos
(contabilidade variaveis)
financeira) 2.3 | Custos/Despesas fixos totais (gastds

com a estrutura)

2.4 | Retorno sobre o investimento
25| EBTIDA

2.6 | Fluxo de caixa livrefiee cash flow)
el/ou fluxo de caixa do acionista
(equity cash flow)

2.7 - Considerando de forma geral as questdes acjoa o nivel de divulgacdo para o

Conselho de Adminisitacin.em.2014-

Nunca divulgadas < > Sempre divulgadas
1 2 1 B 1 14 5
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Bloco 3:

Uso interativo dos controles — variavel “USOCONTR”

Para as questfes a seguir, indique a op¢ado majeatkepara a realidade de sua empresa, para
0 ano de 2014, na escala de 1 (Discordo Fortematée) (Concordo fortemente), sendo:

Discordo | g | Concordo

Fortemente fortemente
Q Questao 1 2| 3| 4 5

A gestdo do topo concede atencdo diaria ao sistlma
avaliacao de desempenho.

A gestao do topo interpreta as informac6es dosmset de
avaliacao de desempenho.

Os gestores operacionais sao frequentemente edesly
nos sistemas de avaliagdo de desempenho.
Os gestores do topo concedem baixa atencdo aemais
de avaliacdo de desempenho no dia-a-dia.

3.2

3.3

3.4

Bloco 4:

Dados da empresa e respondente

4.1 Para receber o resultado dessa pesquisa, mBEme-mail:

4.2 — Razdao social da empresa:
4.3 — Nome utilizado no pregao da BM&FBovespa:
4.3 — Cargo do respondente:
4.4 — Tempo de atuacao no cargo:
4.5 — Tempo de atuagédo na empresa:
4.6 — A éarea de Controladoria (ou equivalente, aes@vel por gerar relatérios com
informacgdes da contabilidade gerencial) esta diretde subordinada a(o):

a) () Direcao Financeira/Administrativa;

b) ( ) Diretor Presidente;

c) ( ) Direcdo de Relagcbes com Investidores;

d) () Conselho de Administracao;

e) () Assembleia dos Saocios.

fy () Outro (indicar):




APENDICE E — TABELAS DE TESTES ADICIONAIS

Tabela 16 — Carga fatorial — Matriz rotacionadaesté 2

Fatores

Questao 1

4

Q1.15
Q1.16
Q1.17
Q1.13
Q1.14
Q1.18
Q1.12
Q1.11
Q1.10
Q1.24
Q1.23
Q1.22
Q1.21
Q2.2
Q2.1
Q2.3
Q2.5
Q2.4
Q1.20
Q1.19
Q1.8
Q1.9
Q1.1
Q1.2
Q1.3
Q15
Q1.4
Q1.6
Q1.7

0,848
0,839
0,794
0,779
0,722
0,700
0,694
0,676
0,427

0,782
0,769
0,695
0,599

0,401
0,403

0,402

0,795
0,744
0,736
0,603
0,528

0,404

0,481

0,761
0,715
0,694
0,427

0,837
0,784
0,647

-0,402

0,752
0,726
0,442

0,775

Fonte: dados da pesquisa.

Tabela 17 — Teste U de Mann-WhitneChuster 1 x Cluster 2

Variaveis Mann-Whitney U  Wilcoxon W Z p-valor
ROA 3.746,0 5.826,0 -2,220 0,026
ACIONCATT 4.311,0 6.264,0 -0,288 0,773
INFLSOC 4.323,0 14.476,0 -0,204 0,838
ESTRANG 4.095,5 6.048,5 -0,982 0,326
INDEPCA 3.826,5 5.779,5 -1,609 0,108
IDADECA 4.041,5 5.994,5 -0,930 0,353
INTCA 4.069,5 14.222,5 -0,892 0,372
DUAL 3.975,0 14.128,0 -1,820 0,069
EXECTT 4.155,0 6.108,0 -0,970 0,332
USOCONTR 3.788,5 5.679,5 -2,369 0,018
AUD 3.590,0 5.670,0 -2,652 0,008
TAMCA 4.223,0 14.376,0 -0,466 0,641
GOV 3.954,5 6.034,5 -1,983 0,047
TAM 3.423,0 5.503,0 -3,020 0,003
VOLSETOR 4.485,0 6.565,0 -0,390 0,697

Fonte: dados da pesquisa.
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Tabela 18 — Teste Kruskal-WallisGluster 1 x Cluster 2 x Cluster 3

Variaveis Qui-quadrado df p-valor
ROA 5,710 2 0,058
ACIONCATT 0,424 2 0,809
INFLSOC 4,147 2 0,126
ESTRANG 1,291 2 0,524
INDEPCA 7,076 2 0,029
IDADECA 0,876 2 0,645
INTCA 0,952 2 0,621
DUAL 3,681 2 0,159
EXECTT 0,941 2 0,625
USOCONTR 5,868 2 0,053
AUD 11,257 2 0,004
TAMCA 8,027 2 0,018
GOV 5,381 2 0,068
TAM 10,521 2 0,005
VOLSETOR 0,332 2 0,847

Fonte: dados da pesquisa.

Tabela 19 — Teste U de Mann-WhitneChaster 2 x Cluster 3

Variaveis Mann-Whitney U Wilcoxon W Y4 p-valor
ROA 2.077,0 3.205,0 -0,956 0,339
ACIONCATT 2.100,0 6.756,0 -0,575 0,566
INFLSOC 1.736,0 6.392,0 -2,059 0,039
ESTRANG 2.104,0 3.185,0 -0,549 0,583
INDEPCA 1.755,0 2.836,0 -2,100 0,036
IDADECA 2.187,5 3.268,5 -0,089 0,929
INTCA 2.127,5 6.783,5 -0,365 0,715
DUAL 2.124,0 3.205,0 -0,669 0,504
EXECTT 2.205,0 6.861,0 -0,019 0,985
USOCONTR 2.221,0 7.072,0 -0,557 0,577
AUD 1.840,5 6.593,5 -1,986 0,047
TAMCA 1.585,5 2.666,5 -2,741 0,006
GOV 2.059,0 3.187,0 -1,192 0,233
TAM 2.036,0 3.164,0 -1,128 0,259
VOLSETOR 2.204,5 3.332,5 -0,422 0,673

Fonte: dados da pesquisa.

Tabela 20 — VIF(s) para multicolinearidade — moddi@a 4

Variaveis VIF
DCG 1,387
DFI 1,355
TAM 1,048
ROAVAR(-1) 1,023

Fonte: dados da pesquisa.



Tabela 21 — VIF(s) para multicolinearidade — mosé@a 12

Modelo G (6 () (B8 (9 @10 11 @12
Varidveis  VIF VIE_VIFE_VIF_VIFE_VIF VIF_VIF

IEX 1,036
ICF 1,008
ICO 1,032

PPD
APS 1,019
APA 1,016
IAM 1,013
1,024

DFI
TAM 1,041 1,012 1,035 1,019 1,005 1,019 1,014 1,015

ROAVAR(-1) 1,006 1,004 1,007 1,006 1,017 1,007 1,008 1,017
Fonte: dados da pesquisa

1,015
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Variavel Dependente: ROA(+1

Tabela 2:— Analise da divulgacéo de informac e o desempenldo periodo seguin

Equacéo (31) (32) (33) (34) (35) (36) (37) (38) (39)

n 222 21F 22C 221 217 222 222 222 222
Variaveis Expec Coef. p-valor Coef. p-valor Coef p-valor Coef p-valor Coef p-valor Coef. p-valor Coef. p-valor Coef p-valor Coef. p-valor
C -0,15¢C 0,011 -0,171 0,001 -0,12¢ 0,007 -0,16¢ 0,00C -0,007 0,92t -0,04¢ 0,527 -0,267 0,00 -0,26¢ 0,00C -0,09z 0,22¢
DCG + 0,04C 0,554

IEX + 0,09C 0,15¢

ICF + -0,00¢  0,94¢

ICO + 0,08¢ 0,16t

PPC + -0,141 0,07z

APS + -0,09z 0,22¢

APA + 0,21z 0,001

IAM + 0,207 0,00z

DFI + -0,037 0,65z
TAM + 0,01C 0,021 0,011 0,001 0,00¢ 0,011 0,011 0,001 -0,001 0,871 0,00z 0,62C 0,01¢ 0,00C 0,01¢ 0,00C 0,006 0,25¢
DCG*TAM + -0,00: 0,541

IEX*TAM + -0,007 0,13¢

ICF*TAM + 0,00C 0,952

ICO*TAM + -0,007 0,12¢

PPD*TAM + 0,01C 0,077

APS*TAM + 0,00¢ 0,26¢

APA*TAM + -0,01f 0,00z

IAM*TAM + -0,01¢  0,00:

DFI*TAM + 0,00z 0,782
ROA(-1)VAR + -0,00¢ 0,58¢ -0,00¢ 0,727 -0,011 0,35¢ -0,00: 0,787 -0,00¢ 0,74% -0,01C 0,38: -0,007 0,54¢ -0,007 0,54¢ -0,00¢ 0,62%
Setol Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim

R2 ajustado 0,09t 0,10¢ 0,10: 0,10¢ 0,104 0,09¢ 0,14cC 0,13t 0,09¢

Teste F 2,68¢ 2,86¢ 2,801 2,881 2,85t 2,712 3,62( 3,511 2,70¢

Prob. Teste F 0,00z 0,001 0,001 0,001 0,001 0,00z 0,00(¢ 0,00¢ 0,002

DW 1,567 1,57(C 1,58¢ 1,541 1,57C 1,53¢ 1,567 1,55¢ 1,56¢

Prob. White 0,12¢ 0,87¢ 0,12¢ 0,09¢ 0,20z 0,72¢ 0,12t 0,257 0,012

Prob. Jarque Bera 0,03¢ 0,02t 0,05¢ 0,02¢ 0,022 0,021 0,00t 0,011 0,02¢

Fonte: elaborado pelo aut
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