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RESUMO

O presente estudo objetivou analisar como as irdodes voluntarias disponibilizadas pelas
companhias nos Relatérios da Administracdo sa@adés pelas Corretoras de Titulos e
Valores Mobiliarios nas recomendacdes de investimesm acdes. Para tanto, foi
encaminhado aos analistas das corretoras um iresttonde coleta de dados, que procurou
identificar as informagdes que estes utilizam paedizar as recomendagdes. Obteve-se 30
retornos de uma populacdo de 108 corretoras cadastrna CVM. Estas 30 corretoras
informaram as empresas cujas demonstragdes anabbtando-se, assim, a segunda amostra
da pesquisa. Para analisar as informactes dividgaelas companhias de capital aberto, foi
feita analise de contetdo dos Relatorios da Admnag&o entregues a CVM do ano de 2008.
Fez-se uma analise descritiva dos dados das duastrasr de forma individual, onde foi
possivel verificar o perfil dos respondentes e sopmifes sobre a importancia das
informacdes apresentadas pelas companhias delcalpitdo. J& na analise descritiva dos
Relatérios da Administracdo, foi possivel verificanivel de evidenciagdo das empresas, e
ainda examinar as informacgfes que sao divulgadas maior frequéncia. Foi realizada a
analise de conglomerad€@l(ste) com a amostra das corretoras, verificando-sendioeha
uma unanimidade na forma de analise das informagdesao por estas utilizadas. Procedeu-
se uma segunda analise de conglomerado, unindespondentes e as empresas, para
verificar a relacdo existente entre as informagdigalgadas pelas companhias de capital
aberto e a sua utilizagéo por parte das corret@msesultados dessas andlises indicam que os
relatorios que as empresas apresentam possuens paitecularidades, desde as que fazem a
apresentacao apenas levando em consideracdo asoaslegais e outras os utilizam como
um canal de comunicacédo das atividades realizatlasom relacdo aos analistas, verificou-se
que, de forma geral, as informacfes contabeis ghas ao mercado sdo utilizadas e
possuem relevancia nas andlises que séo feitasapaecomendagfes de investimento em
acoes.

Palavras-chave: Evidenciacdo Contabil; Relatorio da Administracaotilidade da
Informagé&o Contabil; Corretoras de Titulos e Vadviobiliarios; Investimentos em Agoes.



ABSTRACT

The objective of the present study is to analyze rlationship between the voluntary
information provided by companies in the ReportsDifectors and its use by Brokers
Securities in evaluating and recommending investsanstocks. So, an instrument of data
collecting was sent to the brokerage analysts ttity the information used on the
recommendations. 30 returns were received frompalption of 108 brokerages registered on
Securities Exchange Commission. After receiving tie¢urns, it was verified which
companies were analyzed by the brokerages, andtiwghverification the second sample of
the research was taken. To analyze the informatteased by the companies, an analysis
was done on the Administration Reports sent tdSieurities Exchange Commission in 2008.
A descriptive analysis was done in both samplewiddally, so it was possible to verify the
personality of the respondents and the opinion tablo@ importance of the information
presented by the companies. And on the descripinatysis of the Administration Reports
was possible to identify the level of disclosuretioé companies, and besides that it was
possible to verify which information is released renaften. The conglomerate analysis
(Cluster) was done with the brokerages sample, ianeas verified that there is not an
unanimously way to analyze the information used thg respondents. So, a second
conglomerate analysis was done, this time withaedpnts and companies together to verify
the relation between the information released by tompanies and the usage of this
information by the brokerage. The results of theaesalyzes indicate that the reports
presented by the companies have many particugrisence the ones that take under
consideration only the legal aspects, and otheas uked this report as an communication
channel of the company activities. About the artalyg was verified that the information
released to the market is used, and this informaiorelevant on the analysis made for
recommendation of stock investments.

Key Words: Disclosure, Administration Report, Utility of Acaoting Information;
Brokerage Securities; Investing in Stocks.
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1 INTRODUCAO

1.1CONTEXTUALIZACAO

No Brasil, as modalidades de investimentos témsaptado um comportamento
diferenciado desde o inicio do século XXI. Arechetaae Winkel (2008) mencionam que de
julho de 2005 a julho de 2008 o volume de recuegBeados por pessoas fisicas de todo o

pais na BM&FBOVESPA mais do que triplicou, com wmanto de 230%.

Mesmo assim, de acordo com dados do Banco CentraBrdsil (BACEN), os
investimentos em poupancga nao reduziram. Apresemtaatividade por se tratar de um
investimento de baixo risco e com retorno normatmerctima da inflacdo. Até o “final de
agosto, o volume de recursos aplicados na poupdmegava a R$ 254,6 bilhdes, distribuidos
por mais de 225 milhdes de contas” (ARECHAVALETA|NKEL, 2008).

Em contrapartida, h4 uma busca por outras fontesndestimentos que pode ser
creditada a estabilidade que a economia brasileimaapresentando no inicio do século XXI,
0 que trouxe ao investidor confiabilidade no meoctidanceiro. Com isso, muitas empresas
entenderam que a abertura de capital passarialanseslternativa de obter recursos para a
expansao de seus negdcios, uma vez que a captatd@aps bancos é mais onerosa.

O fendbmeno da abertura de capital por empresaseinas participantes nos niveis de
governanca corporativa instituidos pela BM&FBOVESRA segmento BOVESPA em 2001

pode ser observado na Tabela 1.

Tabela 1: Empresas que Abriram o Capital e que PertencerNaess de Governanca Corporativa

Ano da Abertura do Capital

Nivelde GC Antes Total
1998 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 200
Novo Mercado 15 1 2 1 - 2 - 3 7 2 41 5 6 105
Nivel 2 6 2 - - 1 - - 1 1 1 7 - - 19
Nivel 1 24 - 2 1 - 1 - - - - 7 - - 35
Total 45 3 4 2 1 3 0 4 8 238 55 5 6 159

Fonte: BM&FBOVESPA (2010).

De 2001 até 2009, mais de 100 empresas abriranpitalceom adesao imediata as

praticas de GC. Este fato se deve a exigéncia d&FB®VESPA para todas as empresas
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qgue abriram capital a partir de 2002 aderirem adomniveis de GC. Observa-se, ainda, que
até o ano de 2009, 159 empresas obtiveram a cactiio aos niveis de GC. Contudo,

observando as relacfes de empresas que ja possudenificacdo dos niveis de Governanca
Corporativa, encontra-se um pequeno numero de 8esagpque cancelaram seus registros de
companhia aberta, sendo que muitos desses canodétsmecorreu em funcdo de

incorporagbes e ou ainda por opcdo do acionistaratador em recolher as agbes que
estavam disponiveis no mercado. O Quadro 1 apeesentrelacdo da empresas que

cancelaram os registros na bolsa.

Ano do
Empresa no Nivel de GC Motivo
Cancelamento
BRASILT PAR 2009 N1 Incorporada pela Brasil Telecol S
BMF 2008 NM Incorporada pela BM&F Bovespa S.A.
Cancelou registro de Cia Aberta. O acionista
ARCELOR BR 2007 N1 controlador Mittal Steel Company N.V. realizou OR¥|
BOVESPA em 04/06/2007

SADIA S/A 2009 N1 Incorporada pela BRF - Brasil FO&I4.

DURATEX 2009 N1 Incorporada pela Satipel Industri#l S.
BOVESPA HLD 2008 NM Incorporada pela BM&F Bovespa S.A.

Incorporada pela Rio Han Empreendimentos e
Participacbes S.A.

Cancelou registro de Cia Aberta . O acionista

CREMER 2004 NM controlador, Cremer Participacdes S.A. realizou @QRA

BOVESPA em 26/04/2004

EMBRAER 2006 NM

Quadro 1: Empresas que Cancelaram o registroanBM&FBOVESPA
Fonte: BM&FBOVESPA (2010).

As praticas de GC estdo alicercadas em quatroipiiiscbasicos, apresentados por
Silva (2008): transparéncia, equidade, prestacdo cdatas com responsabilidade
(accountability e responsabilidade corporativa. Visam reduzicasflitos entre gestores e

acionistas, minimizando a assimetria informacional.

Estudos sobre esse tema comecaram a ser desensavimirtir de Jensen e Meckling
(1976). Os autores constataram que, por nao esfaeantes no dia-a-dia da organizacao, os
investidores tinham menos informacdo que os adtradisres, tendo os Ultimos a
possibilidade de realizar uma gestao voltada paradar primordialmente aos seus interesses

pessoais, relegando a segundo plano os interessesidnistas.

Eventos destacados na midia no ano de 2001, raferen grandes escandalos
contabeis que envolveram empresas como a Enronld@n e Arthur Andersen, sao
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exemplos de situagcdes em que os acionistas forajudprados em funcdo de uma

administragao fraudulenta.

Em funcdo destes escandalos, foi aprovada em P08 stados Unidos da América,
a Lei Sarbanes-Oxley (SOX), que de acordo com {2087, p.57), “procura restabelecer a
ética nos negocios, principalmente no que se réeirformacdes econdémico-financeiras”, o
que possibilita uma forca legal contra os execstiyoe podem ser responsabilidades pela méa
gestdo da companhia, em funcédo de gerenciamentsdiados. Segundo a autora, ha uma
relacdo da SOX com o novo Cdédigo Civil Brasilemae também apresenta puni¢des para os

maus gestores.

Em funcdo das fraudes ocorridas nos Estados Unidogitos foram os
qguestionamentos e duvidas sobre a eficiencia doszaches, a especulacdo de grandes

investidores e sobre a qualidade da administraga@gpahdes companhias.

Com isso, a adocao de boas praticas de GC por gastempresas e a contabilidade
das mesmas passaram a ser analisadas com maidoatanta vez que sao instrumentos
eficazes e disponiveis na minimizacédo os risco$raledes. Sendo assim, as analises nao
devem ser feitas apenas para verificar a apuragdiocdo para a distribuicdo de dividendos,
mas devem ser verificadas outras questdes conficelagransparéncia, prestacdo de contas,

visando minimizar a assimetria de informagdes ergrexecutivos e os investidores.

A contabilidade apresenta-se, cada vez mais, coma importante fonte de
informacfes para o investidor, pois evidencia aasdio patrimonial, financeira e de
resultados das empresas, por meio de demonstragigabeis de carater obrigatério.
Adicionalmente, permite a divulgacdo de outrasrimfi;zdes além das obrigatérias impostas
pelo Estado e pelos 6rgaos por este autorizadosgjauela também se apresenta como uma
fonte de informacdes de carater voluntario, ofardoeaos usuarios mais subsidios a tomada

de decisao.

O conjunto de informacdes, obrigatérias e voluasarreveladas pela contabilidade,
pode minimizar os problemas de agéncia entre dsrgsse acionistas, uma vez que auxilia
na reducdo da assimetria informacional. Essa reddedassimetria se da em funcdo de um
maior volume e qualidade das informacdes divulgaedss empresas, 0 que permite que 0s
investidores tenham uma maior seguranga nas dectp@® envolvem investimentos em

acoes.
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As informagbes sdo representadas pelo conjunto emomktracdes contabeis
regulamentadas pela Lei 6.404/76 e suas alteragdesa Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM). As demonstracdes contabeis obrigatérias paraompanhias de capital aberto sao:
Balanco Patrimonial, Demonstracdo do Resultadoxddicio, Demonstracédo de Lucros ou
Prejuizos Acumulados, Demonstracdo das MutacdeBatiiménio Liquido, Demonstracao
dos Fluxos de Caixa, Demonstracédo do Valor Adiadona Notas Explicativas (Art. 176 da
Lei 6.404/76 — consolidada). Além disso, as emgretavem apresentar ao final de cada
exercicio o Relatorio da Administracdo, o Parecar Auditores Independentes, o Parecer do
Conselho Fiscal (caso o tenha) e demais documesttisentes (Art. 133 da Lei 6.404/76 —
consolidada).

O Relatério da Administracdo apresenta informagfies ndo sdo evidenciadas nas
demonstracdes contabeis. Dessa forma, a CVM relacim Parecer 15/87, informacdes que
podem ser apresentadas neste documento, comoigédesdos negocios, produtos e servigos;
comentarios sobre a conjuntura econbémica geralyses humanos; investimentos; pesquisa
e desenvolvimento; novos produtos e servicos; piiotea0 meio-ambiente; reformulacdes
administrativas; investimentos em controladas &adhs; direitos dos acionistas e dados de

mercado; perspectivas e planos para o exercicicueso e os futuros.

E importante considerar que no Parecer n° 15 (198%) a CVM descreve que as
informacgdes elencadas s@o apenas sugestdes e oedéwem inibir a criatividade da

administracdo em elaborar o seu relatorio.”

Diante dessa declaracdo da CVM, entende-se quenfasmacfes que Sao
disponibilizadas nos Relatorio da Administracdoemdser consideradas como informacdes
de carater voluntario, uma vez que sdo os gestjuesdefinem que informacdes serdo
divulgadas no referido relatorio. A CVM apenas reeada a publicacdo dessas informacdes
em funcédo de uma analise feita em relatorios deesap brasileiras e estrangeiras e que julga

serem de boa qualidade informacional.

Com isso, os gestores das empresas podem utilRalaborio da Administracdo como
um instrumento facilitador da comunicacdo com egstidores, pois inclui informacdes que
visam aumentar a confiabilidade e a transparénem atdes realizadas nas empresas,

seguindo a linha da Governancga Corporativa.

A relagdo entre as empresas e 0s investidores eémietliada pelas Corretoras,

Distribuidoras de Titulos e Valores Mobiliarios,ndnceiras e equiparadas, que sao
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responsaveis pela realizagdo da compra e vendgdds ao mercado de capitais por conta de
terceiros. Essas organizagfes tém um papel imperten relacdo empresal/investidor, pois
buscam facilitar a comunicacdo entre ambos e cempsrmitem que qualquer pessoa que
tenha interesse em fazer um investimento no merdadmpitais possa realiza-lo com maior
embasamento (BM&FBOVESPA, 2009). Nesse contextaesepodem influenciar as

empresas no que tange as informacdes a serem atiasigas corretoras, e orientar 0s

investidores nas decisdes sobre compra e vendgbds.a

1.2PROBLEMA DE PESQUISA

Dantas, Zendersky e Niyama (2004) descrevem quieed de evidenciacdo gera uma
via de mao dupla. Se por um lado beneficia os um@0 processo de tomada de deciséo;
reflete na valorizacdo da entidade e, consequentemea confianga dos investidores, por
outro lado gera relutadncia por parte de algunsogestem funcdo de divulgacéo de
informacfes de natureza estratégica; possiveidgmals de cunho juridico e, ainda, custos

para geracao das informacoes.

Entretanto, Limaet. al. (2007) constataram que quanto maior o nivetidelosure
voluntario menor serd o custo de capital de tavseiCom isso verifica-se que a questao
relatada anteriormente com relagdo aos altos cpsiasa geracao de informacdes de carater

voluntario, pode passar a ser vista pelos gestom@® outra vantagem em sua divulgacao.

Os mesmos autores ainda relatam que “se esperaogu® aumento ddisclosure
pelas empresas resulte em um aumento da imagemnaoa econdmico, visibilidade, mais
investidores de longo prazo, maior monitoramento gaote dos analistas, melhor acesso a
novos capitais e melhor avaliacdo do preco dassa¢bBMA et. al, 2007, p. 12-13).

Com isso, entende-se que muitos gestores no indeitatender as necessidades do
mercado de capitais, podem estar cada vez maisnisizando informacdes de carater
voluntario, sendo o Relatério da Administragdo umpartante instrumento dessa

evidenciacéo.

Nesse sentido, esta pesquisa buscou respondgumtseproblemaQual a relacéo
existente entre as informacgfes voluntarias disponiizadas pelas companhias nos
Relatorios da Administracdo e a sua utilizagdo petaCorretoras de Titulos e Valores

Mobiliarios na avaliacao e recomendacao de investentos em acdes?
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1.30BJETIVOS

No intuito de responder a questdo de pesquisai@ntente descrita, apresentam-se

0S seguintes objetivos:

1.3.1 Objetivo Geral

Analisar a relacdo existente entre as informag@dsntarias disponibilizadas pelas
companhias nos Relatdrios da Administracdo e aislizacdo pelas Corretoras de Titulos e

Valores Mobilidrios na avaliacdo e recomendacéiokstimentos em acoes.

1.3.2 Objetivos Especificos

Para atender o objetivo geral desta pesquisanfalefinidos os seguintes objetivos

especificos:

a) ldentificar informacdes utilizadas pelas CorretatasTitulos e Valores Mobiliarios na

recomendacgao de empresas aos investidores;

b) Identificar as informacdes voluntérias divulgadatap companhias de capital aberto;

e

c) Verificar como as informacfes divulgadas pelas arhfas nos Relatorios da

Administracéo sao utilizadas pelas Corretoras tldos e Valores Mobiliarios.

1.4DELIMITACAO DO TEMA

A pesquisa se restringe a verificacdo de investioseno mercado de capitais em
renda varidvel, voltado & compra e venda de acéeBalsa de Valores, Mercadorias e
Futuros de Sdo Paulo (BM&FBOVESPA), segmento BOVASRIéEm disso, o estudo
procurou contemplar empresas participantes dossnmieeGovernanca Corporativa, porém foi

incluida a Petrobras, que mesmo ndo sendo uma sague aderiu a um dos niveis de GC
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da BM&FBOVESPA, foi a empresa mais citada pelopaadentes no instrumento de coleta
de dados.

N&o se discute de forma direta a qualidade dasnmaicbes voluntarias divulgadas
pelas empresas, nem como funciona o processo tacéiwae decisao por partes dos agentes
do mercado de capitais, mas sim a relevancia dasriacdes para as Corretoras de Titulos e
Valores Mobiliarios e como sdo acompanhada pelaksaas.

1.5RELEVANCIA DO ESTUDO

Entende-se que a sua realiza¢do permite uma ai@pléh;conhecimento tanto tedrico
guanto empirico sobre o tema, apresentando a cdadecientifica a visdo das Corretoras de
Titulos e Valores Mobiliarios brasileiras sobreiauttjacdo de informacgdes voluntarias, uma
vez que ndo é comum a utilizacdo de Corretoras itldo3 e Valores Mobiliarios em
pesquisas académicas.

Permite, ainda, a realizacdo de estudos futurale poderdo ser verificados os niveis
informacionais em outros paises e, ainda, podendcealizados outros estudos que envolvam

informacdes voluntarias e tomada de deciséo.

A sua elaboragdo € oportuna, pois os acontecimaumsidos no ano de 2008 no
mercado de capitais, tanto brasileiro quanto mlinelsddo em evidéncia. Com isso, verificar
a divulgacdo de informacdes por parte das compsnibam como a utilizacdo dessas
informacdes por parte de corretores e investidpaea a tomada de decisdo, € uma maneira

de entender como esses atores estdo se comunicando.

A contribuicdo esta relacionada ao fato de néatisalentificado no Brasil pesquisas
voltadas a examinar o comportamento das correttgasvestimentos frente as informacdes
voluntarias disponibilizadas pelas empresas. Fa@aoontrados alguns estudos como os de
Ott e Gongalves (2003); Custodid. al. (2006); Gallon (2006); Limat al. (2007); Gallon,
Beuren e Hein (2007); Rezende al. (2008); entre outros, que tratam de assuntos smobre
disclosure porém sempre voltados para as empresas; anadealatorios da Administracao;

tipos de informacfes que as empresas divulgam.

Além desses estudos foram encontradas as pesgigsadorby e Stone (1972);
Procianoy e Rocha (2002); Antunes e Procianoy (R(BGff, Procianoy e Hoppen (2006);
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Macedo e Fontes (2008), que tem por objetivo estadarocesso de decisdo dos analistas.
Dentre essas pesquisas destaca-se a de Boff, iypaaHoppen (2006, p. 171), pois teve

como objetivo “mapear o processo do uso da infomapr analistas de investimentos para
precificacdo de ativos.” Os autores fizeram um destexperimental, em que 27 analistas
avaliaram uma mesma empresa e deram a sua recaygend@ investimento, permitindo

verificar quais informacdes foram consideradas seéas para fazer a analise e ainda as
diferentes formas de ver as mesmas informacoes,iggn depende do profissional que esta

executando o trabalho.

O estudo de Boff, Procianoy e Hoppen (2006) serelifcia do proposto nesta pesquisa
em funcdo dos objetivos e dos procedimentos meigamls, porém sdo estudos que se
complementam, pois tém como foco os analistas wksiimentos e as informacdes que séo

disponibilizadas pelas empresas para fazer asasali

Com isso, espera-se que o0s resultados desta pegmpssam oferecer as empresas
informacdes capazes de leva-las a conhecer ogssgs das corretoras e dos investidores, no
que diz respeito as informacdes divulgadas nost®taa da Administracdo, possibilitando-
Ihes adotar politicas de evidenciacdo mais efiegertn termos comunicacionais. E ainda as
préprias corretoras, pois permite a estas que lagrnes emitidos pelas companhias sejam
elaborados e divulgados evidenciando e atendendecassidades da Corretora.

O presente estudo esta inserido na Linha de Pestjlgsria da Contabilidade” do
Programa de PoOs-Graduacdo em Ciéncias Contabdinigarsidade do Vale do Rio dos
Sinos. Esta ligado ao Grupo de Pesquisa “TeoriaicR Contabil” do CNPq e ao projeto de
pesquisa “Governanca Corporativa, Evidenciacaddrelavancia da Informacdo Contabil nas

Empresas Brasileiras” coordenado pelo Professdeiani Ott.

1.6 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

A Dissertacdo esta estruturada em cinco capitsprimeiro, denominado de
Introducéo, tem como objetivo apresentar uma bceweextualizacdo do tema, o problema de

pesquisa, 0s objetivos, a delimitacdo do temaeéemdncia do estudo.

No segundo capitulo apresenta-se o Referencialicbebom base nos topicos que
serviram de embasamento conceitual para a reatiziz@esquisa. Esta subdividido em cinco
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secBes: Mercado Financeiro, Evidenciacdo Contéifibyrmacdo Contdbil e o Mercado de

Capitais, Tomada de Decisao e Pesquisas Empigalzadas sobre o tema.

O capitulo 3 trata do Método de Pesquisa, apraséatos procedimentos para o
desenvolvimento do estudo empirico, definindo aufaa@o e a amostra, e como foi feita a
coleta, tratamento e andalise dos dados, com acé&plo das limitacbes do método de

pesquisa adotado.

No capitulo 4 sdo apresentados os Resultados stpuipea bem como as analises
estatisticas visando responder ao problema de igasquientados pelo objetivo geral e

objetivos especificos.

Por fim, no capitulo 5 séo apresentadas a Corwkisd Recomendacdes para Estudos
Futuros, seguidos das Referéncias utilizadas naomrledo deste estudo, bem como dos

Anexos e Apéndices.



2 REFERENCIAL TEORICO

2.1MERCADO DE CAPITAIS

A utilizag&o de recursos financeiros por parte@apresas movimenta a economia de
um pais. Essa movimentagdo € feita por meio doaderéinanceiro que, de acordo com
Andrezo e Lima (1999, p. 3), “é composto pelo cotgude instituicbes e instrumentos
financeiros destinados a possibilitar a transfaeémte recursos dos ofertantes para os

tomadores, criando condi¢des de liquidez no mertado

A CVM (2009) denomina o mercado financeiro do Brasmo Sistema Financeiro

Nacional (SFN) e o descreve como sendo

[...] o conjunto de instrumentos, mecanismos eituigbes que asseguram a
canalizacdo da poupanca para o investimento, @ dep setores que possuem
recursos financeiros superavitarios para os des@annecessitam de recursos
(deficitarios).

Souza e Fama (1997, p.63) descrevem que “o pressuppasico para que haja
intermediacao financeira € que tenham agentesitdeific e superavitarios”, ou seja, pessoas
gue necessitam de recursos financeiros e pess@apaysuem esses recursos e que estao

dispostas a investi-los.

O Sistema Monetario Nacional pode ser subdividitlodeis grandes grupos: um que
congrega orgdos considerados normativos e outr@astm das instituicdes que constituem o
Sistema Monetario Nacional. Zanini e Zani (2009)yeapntam a estrutura do Sistema

Financeiro Nacional conforme Figura 1.
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Conselho Monetério Nacional (CMN)
— Composicao:ministro da Fazenda, [
ministro do Planejamento e presidente do Bacen

v

Subsistema Banco Central do Brasil (Bacen)
normativo

Comissédo de Valores Mobiliarios
(CVM)

Sistema

Financeiro InstituigBes financeiras bancarias:
Nacional — bancos mdltiplos, bancos comerciais,
Caixa Econdmica Federal ecooperativas de crédito

InstituicGes Financeiras ndo bancarias:
agéncias de fomento, associa¢es de poupanca éstmps,
Subsistema de bancos de desenvolvimento, bancos de investimeBiNIBES,
intermediacéo companhias hipotecarias, cooperativas centraisédiita,
sociedades de crédito, financiamento e investimsntedade

de crédito imobiliario etc.

uJ

Demais instituicdes (auxiliares):
administradoras de consércios, sociedades de amemto
mercantil, sociedades corretoras de cambio, satgsda
corretoras de titulos e valores mobiliarios etc.

Figura 1: Esquema do Sistema Financeiro Nacional
Fonte: Adaptado de Zanini; Zani, (2009, p. 4).

Zani e Zanini (2009) mencionam que o Conselho Miom@tNacional — CMN € o
orgdo maximo deste sistema, tem a responsabilidatiee a constituicio e sobre os
regulamentos das instituicbes financeiras; estabel@edidas de prevencao ou correcao de
desequilibrios econdémicos; e disciplinar todospsstde créditos, orientando a aplicacdo dos

recursos das instituigcdes financeiras.

O Banco Central do Brasil - BACEN tem o papel decexar as orientacdes do CMN
e se autodenomina como sendo a entidade superdsa@iatema financeiro, e dentre as suas
atribuicdes pode-se citar as seguintes: autorizanocionamento e fiscalizar as instituices
financeiras; executar a politica monetéaria e caiméfatuar as operacées de compra e venda
dos titulos publicos federais; vigiar a interfei@ncle outras empresas nos mercados

financeiros de capitais e controlar o fluxo de tapiestrangeiros no pais; etc.

A Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM dltimategrante do subsistema
normativo, é responsavel por regulamentar, deseasotontrolar e fiscalizar o mercado de

valores mobilirios do pais, e tem como atribuig@@emover medidas incentivadoras da
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canalizacéo da poupanca para o mercado de capg#éisular o funcionamento das bolsas de
valores e das instituicdes operadoras do mercadapiéais e proteger os investidores do

mercado.

E importante destacar que o 6rgdo encarregadgerenciar o Sistema Financeiro
Nacional é o Conselho Monetéario Nacional (CMN), gqee o BACEN e a CVM estdo
diretamente vinvulados a este. Os grupos que pertero subssistema de intermediacdo sao
compostos por insituicdes como o0s bancos, as bdésgaalores, as corretoras e distribuidoras

de titulos e valores mobiliarios, entre outras.

2.1.1 Agentes do Mercado de Capitais

Para que o sistema financeiro funcione € necesgada@xistam agentes interessados
em obter recursos financeiros e outros que queaplmar seus recursos. Esses agentes sao
conhecidos como participantes do mercado de capAaCVM (2009) apresenta alguns dos
principais agentes, conforme segue:

« Emissores:Companhias de capital abertas;

* Intermediarios: Bancos de Investimento, Corretoras de Mercado@Gastetoras de
Titulos e Valores Mobiliarios, Distribuidoras detuldés e Valores Mobiliarios,
Agentes autbnomos de Investimento e Administraddeescarteiras. Neste grupo
encontram-se os agestes que fazem a ligacdo emgraissores e os investidores;

* Administradores de Mercado: Bolsas de Valores, Depositarias e Camaras de
Compensacéao e Liquidacao;

* Investidores: Pessoas Fisicas, Institucionais, Empresas, EstraageOutros;

e Outros: Analistas de Mercado de Valores Mobiliarios, Empsesle Auditoria e

onsultorias.

2.1.2 Sociedades Corretoras de Titulos e Valores Mobiligos

De acordo com Zani e Zanini (2009), as Sociedadese@ras de Titulos e Valores
Mobiliarios sdo conhecidas somente por “Corretoras’hodem ser constituidas tanto na
forma de Sociedade Andnima quanto na forma de &adepor Cotas de Responsabilidade

Limitada, sendo supervisionadas pelo Banco Cedtrédrasil. TEm como responsabilidade
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[...] operar em bolsas de valores, subscrever ésssde titulos e valores mobiliarios
no mercado; comprar e vender titulos e valores lladbs por conta propria e de

terceiros; encarregar-se da administracdo de @ste da custddia de titulos e
valores mobiliarios; exercer funcbes de agentecfidio; instituir, organizar e

administrar fundos e clubes de investimento; eroditificados de depédsito de acdes
e cédulas pignoraticias de debéntures; intermexparacdes de cambio; praticar
operacdes no mercado de cambio de taxas flutugmtascar operacdes de conta
margem; realizar operacdes compromissadas; prajeracdes de compra e venda
de metais preciosos, no mercado fisico, por coripria e de terceiros; operar em
bolsas de mercadorias e de futuros por conta prépde terceiros (BACEN, 2009).

Estas sociedades séo responsaveis por todas amentacoes do mercado de acoes,
tanto na compra quanto na venda. Qualquer indivipligodeseja investir na bolsa de valores
necessita entrar em contato com uma corretoraquera transagdo aconteca. S8o empresas
constituidas e devem estar habilitadas pela CM\ paecutar as suas atividades. Toledo
Filho (2001) descreve que as corretoras tinhamwviégio legal de operar com exclusividade
nas bolsas de valores, porém a partir de 2009 patsam essas atividades também podem

ser desenvolvidas pelas Distribuidoras de Tituldaleres Mobiliarios.

A BM&FBOVESPA (2009) descreve que as corretor@dem auxiliar na escolha das
melhores opc¢bes de investimento, considerando @l mkr investidor, uma vez que
acompanham o mercado em tempo integral, avalianproxipais acontecimentos; as

empresas que estdo progredindo e os fatores geenpgerar mudancas de cenario.

2.1.3 Tipos de Investimentos

No mercado financeiro os investimentos sdo normalen classificados em duas
grandes linhas: renda fixa e renda variavel. Osstimentos em renda fixa séo caracterizados
pela aquisicdo de titulos (dividas), ou seja, éenmpréstimo que o investidor efetua a quem
esta emitindo o titulo e que tem um prazo de veeio) no qual o investidor recebe o valor
que emprestou mais uma remuneracao (juros) (ELEORI., 2004). Sdo exemplos desses
investimentos: Caderneta de Poupanca, Titulos destimentos, Certificados de Deposito

Bancério (CDBs), Debéntures, entre outros.

J& os investimentos em renda variavel sdo caizades pela aquisicdo de acdes das
companhias de capital aberto, situacdo em quessiioor se torna um acionista da empresa e
a sua remuneracao se da por meio de dividendes, gabre o capital proprio, bonificacdes,

valorizacéo das ac¢Oes e ainda direitos de subecrica
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Os investimentos de renda variavel sdo normalnfentes de financiamento de longo
prazo das empresas, ndo sendo possivel saber mpesneé qual serd o retorno do
investimento, diferentemente do investimento endaefixa, pois neste a remuneracdo é

previamente definida no momento da aplicacao.

A aplicacdo de recursos financeiros em acOes @mi@esum risco maior que a
aplicacdo em renda fixa. Para Taffaedl al (2008, p. 1), “risco esta ligado a uma
possibilidade de perda que deriva de incertezagsesalgum evento, espera-se que,
potencialmente, quanto maior o risco do investimentaior devera ser o retorno por ele

proporcionado.”

Brealey e Myers (1998) assinalam que o risco deinvestimento no mercado de
acOes da-se em funcéo da dispersdo dos possiseiades, e que existe o risco unico, que
esta relacionado a acao, e ainda existe o risgoedeado, que € derivado das oscilagbes do
préprio mercado. Os investidores podem eliminariszor Unico se diversificarem os
investimentos, ou seja, ndo devem investir apenasuma empresa, devem investir um
conjunto de empresas, chamada de carteira de imeegds, com isso o investidor passa a ter
apenas o chamado risco sisteméatico ou de mercada.éa base da Teoria de Carteiras que

foi desenvolvida por Markowitz em 1952.

2.1.4 Mercados Eficientes

A hipotese de mercado eficiente € um dos temasaierda teoria financeira, pois
segundo essa hipétese um mercado é consideratmefiqguando qualquer informacdo nova
e relevante € refletida nos precos (COSTA JUNIORAL; LEMGRUBER, 2000).

Assaf Neto (2003, p. 202-203) complementa, desodkvejue o preco de qualquer
ativo tem por base as diversas informacdes queéisponibilizadas aos investidores e, sendo
assim, estes tomam as decisGes de compra e verddekecom base em suas interpretacdes
dos fatos relevantes. O autor apresenta as higotedsicas de um mercado eficiente,

conforme segue.

hipétese a:nenhum participante do mercado tem capacidadezieh® influenciar
os precos de negociac¢@es, alterando-o0s segundesierhente suas expectativas;
hipétese b: 0 mercado, de maneira geral, é constituido destidaes racionais,
decidindo sobre alternativas que provocam 0 matorno possivel para
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determinado nivel de risco, ou 0 menor risco pesgdara um certo patamar de
retorno;

hipétese c:todas as informacdes estdisponiveis aos participantes do mercado, de
maneira instantdnea e gratuita. Nessa hipétesehuneninvestidor apresenta
qualquer acesso privilegiado as informacdes, idemtente disponiveis a todos os
agentes;

hipétese d: em principio, 0 mercado eficiente trabalha com ipdtese de
inexisténcia de racionamento de capital, permitigde todos os agentes tenham
acesso equivalente as fontes de crédito;

hipétese e:os ativos objetos de mercado sé@o perfeitamentsiwiis e negociados
sem restricdes;

hipdtese f: as expectativas dos investidores sdo homogérsase,i apresentam o
mesmo nivel de apreciagdo com relagcao ao desemjgmiho do mercado.

Algumas dessas hipoteses carecem de sustentacao mponexemplo, a hipotese “b”,
ou seja, de que o mercado é constituido por ird@s$ racionais. Simon (1979) apresenta
guestdes sobre a racionalidade limitada do ser hoype fazem com que esta hipétese seja
rejeitada. Na secéo 2.3 deste capitulo € apreseatad abordagem mais aprofundada sobre o

tema.

Outra hipétese que também é facil de ser rejeitada “c”, pois 0os argumentos
apresentados na teoria de agéncia de Jensen e iledqll976), tratada com mais

detalhamento no item 2.1.4.1 desta secao, tamb#mfaom que essa hipotese seja rejeitada.

E importante destacar que um mercado é considefsdente quando o preco obtido
por uma empresa ao vender suas acdes seja o just,“e que este esteja refletindo o valor
das acOes, com base nas informacgdes disponibiiz@giaSS; WESTERFIELD; JORDAN,
2000). Sendo assim, os agentes do mercado finarmewem trabalhar para que o mercado

seja 0 mais eficiente possivel.

Visto que a eficiéncia do mercado nem sempre pedefetiva, sdo apresentadas por
Fama gpud PRUX JUNIOR, 1998) trés categorias de eficién@antercado: Fraca, Semi-
Forte e Forte (Quadro 2):

Fraca Semi-Forte Forte |
Pressupde que toda a informacad E caracterizada como o estagio emqie o
publica é rapidamente absorvida pg@reco reflete toda a informacéo relevgnte
mercado de capitais. E integralmenje sobre uma determinada agéo, seja gsta
refletida no preco desta acao. publica ou privada.
Quadro 2: Formas de Eficiéncia de Mercado
Fonte: Adaptado de Prux Junior (1998, p. 23-24).

O preco atual das acgdes reflete s
informacdes histéricas sobre se|
retornos.

[7)

Ross, Westerfield e Jordan (2000) descrevem quermaa de eficiéncia forte néo
existe confidencialidade de informacdes, que a-$ert@ € a mais controversa, na medida em
que o analista que tentar identificar acdes intmmente precificadas estara perdendo tempo,
pois estas informacdes j& estardo no preco da agfie a eficiéncia de forma fraca ao buscar
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os padrdes de comportamento de precos histéricmgend utilidade para identificar acdes
incorretamente precificadas.

Com isso, entende-se que para tornar o mercad@i® pnoximo do ideal, faz-se
necessario que algumas medidas sejam adotadas, aobwsca pela minimizacdo dos
conflitos de interesse e a reducéo da assimetaamacional, fazendo com que as op¢des por

investimentos mais atrativos possam ter os risgéosmzados.

2.1.5 Governanca Corporativa (GC)

Considerando o que foi abordado no item anteriercacda eficiéncia de mercado, em
que a informacdao divulgada € muito importante pgreecificacdo das acdes, e considerando
ainda o que é apresentado por Ross, Westerfietddard (2000) sobre o mercado forte, de
que as informagdes confidenciais podem ser valipgesquem as possui, sem levar em conta
guestdes legais e éticas, entra em pauta a agsiinédrmacional que existe entre os agentes

do mercado de capitais.

Em funcdo dessa assimetria informacional, onde esores possuem um nivel
informacional sobre a empresa superior aos dosstio\ges, uma vez que nem todas as
informacBes sdo repassadas ao mercado, e dosaedtitre o principal e o agente como é
apresentado por Jensen e Meckling (1976), surgdéoada de 1980 nos Estados Unidos a

governanca corporativa.

Esta é definida pelo Instituto Brasileiro de Gowrga Corporativa — IBGC (2004, p.

6) como

[...] o sistema pelo qual as sociedades sédo dasgal monitoradas, envolvendo os
relacionamentos entre Acionistas/Cotistas, ConsekoAdministracdo, Diretoria,
Auditoria Independente e Conselho Fiscal. As boa&tigas de governanga
corporativa tém a finalidade de aumentar o valosaldedade, facilitar seu acesso
ao capital e contribuir para a sua perenidade.

E, ainda, de uma forma mais abrangente como éitdegor Silveira (2004, p. 12-13),
como sendo o “conjunto de mecanismos internos emd que alinham os interesses dos
gestores aos dos acionistas” visando “aumentaolzapilidade dos fornecedores de recursos
garantirem para si o retorno de seu investimert’. Quadro 3 sdo apresentados alguns

mecanismos de GC.
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Mecanismos Internos Mecanismos Externos

- Conselho de Administracad - Mercado de Aquisigdastil

- Mercado de Trabalho

- Sistema de Remunerag&o Competitivo

- Estrutura de Propriedade | - Relatérios contabeis periddicqs
(posse de acgOes pelos gestoredializados externamente (auditofia
conselheiros) e agentes do mercado financeirlo)

Quadro 3: Mecanismos Internos e Externos de Govermga Corporativa
Fonte: Adaptado de Silveira (2002, p.14).

Silveira, Barros e Fama (2003) descrevem que @ammanos apresentados no Quadro
3 sdo importantes para auxiliar a reducao dos @nods de agéncia resultantes de tomadas de

decisédo que nao tenham maximizado a riqueza dosisias por parte dos executivos.

2.1.5.1Problemas de Agéncia

Os problemas de agéncia que foram comentados antente resultam de um
relacionamento de agéncia. Jensen e Meckling (1 €M&nhdem o relacionamento de agéncia
“como um contrato em que uma ou mais pessoas (jpaihcontratam outra pessoa (agente)
para executar algum servico em seu nome que enaaletegacao de alguma autoridade para
tomada de decisdo do agenfeaducao livre). Essa relacéo que existe entre os acionistas e

0s gestores € apresentada na Figura 1.

Principal Servicos

(Acionistas) Remunerag&o Agente

(Gestores)

Figura 2: Relac&o entre os Acionistas e Gestores
Fonte: Adaptado de Silveira (2002).

Os acionistas contratam os gestores para admimgeapresa, e estes prestam seus

servicos em troca de uma remuneracdo. Porém, eksgho que aparentemente parece

! “as a contract under which one or more personspftimeipal(s)) engage another person (the ageretiorm

some service on their behalf which involves deliegasome decision making authority to the age@dZNSEN;
MECKLING, 1976, p. 309).



33

simples envolve outros fatores que a tornam umota&aimplicada de ser solucionada,
ocasionando os problemas de agéncia.

Esses problemas sdo derivados de possiveis decjsées agente venha a tomar.
Jensen e Meckling (1978) descrevem que ha boasggrdra acreditar que o agente nem
sempre age pensando no interesse do principalotssoe em fungcao de que a decisdo pode
ser de duas formas, como apresentado na Figura 3.

Decisdo 1Tomada Deciséo 2Tomada de
de decisdo que Agente Deciséo que
maximiza a riqueza (Gestores) maximiza a utilidade

dos acionistas. pessoal dos gestores.;,,:"'

4
4
/

Figura 3: Possiveis Decis6es do Agente 4

Fonte: Adaptado de Silveira (2002).

Na Figura 3 percebe-se que o agente pode tomebdsem direcdes distintas, sendo
gue nem sempre sdo atraentes para 0 acionist@jaus80 mais interessantes para o gestor,
contrariando o que é esperado pelo principal. Bdv@004) expbe que a diferenca entre a
decisédo 1 e a decisdo 2 representa um custo pan@r@sa, sendo que este custo é decorrente

do problema de agéncia.

O gestor (agente), em muitos casos, € um prafissgue ndo possuia relacdo com a
empresa e que fora contratado exclusivamente pamaanegocio, denominado de gestor
profissional. Essa contratacdo € muito comum ersepaiomo 0s Estados Unidos, onde ha
uma dispersdo do capital das empresas, ou sef@j@sstas possuem um numero ndo muito
representativo do capital da empresa, um percepeglieno de acdes, diferentemente do

Brasil em que o capital é concentrado nas mao®aeog acionistas.

No Brasil, em funcdo do que foi abordado sobre acewotracdo de capital, os
problemas de agéncia apresentam um foco um postiotdj pois deve ser considerado que 0
acionista majoritario possui um poder maior do quminoritario, e pode tomar a decisédo
levando em consideracdo apenas a maximizacao deirgetesses. Isso se da também em
funcdo de que na grande maioria das companhiagytalcaberto brasileiras a gestdo do
negocio € de responsabilidade do acionista majarittALDRIGHI; MAZZER NETO,
2005).
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Por esse motivo, o IBGC elaborou e editou o Codigs Melhores Praticas de
Governanca Corporativa que é apresentado a seguir.

2.1.5.2Préticas de Governanca Corporativa no Brasil

As companhias abertas brasileiras passaram a adegiéticas de GC no ano de 2001,
quando a BM&FBOVESPA instituiu os trés niveis dev&oanca Corporativa denominados
Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1 e, mais recentememo ano de 2008 instituiu o
BM&FBOVESPA Mais, que é uma pré-listagem a Bolsarnptindo que as empresas que
pretendem abrir capital, fagam uma preparacéogadesao os mecanismos de GC.

O Cddigo das Melhores Praticas de Governanca Catiparfoi publicado no ano de
1999 pelo IBGC, que é uma organizacéo exclusivaengedicada a promocao da governanca
corporativa no Brasil e o principal fomentador gedticas e discussdes sobre o tema no pais,

tendo alcancado reconhecimento nacional e intesnakcomo tal.

Este codigo esta alicercado em quatro principiaasparéncia, equidade, prestacao de

contas &ccountability e responsabilidade corporativa (IBGC, 2004, p0R-

Transparéncia: Mais do que "a obrigagdo de informar", a Admimigio deve
cultivar o "desejo de informar”, sabendo que dadmaunicacado interna e externa,
particularmente quando espontanea, franca e ramdalta um clima de confianca,
tanto internamente, quanto nas relacdes da empoasderceiros. A comunicacdo
ndo deve restringir-se ao desempenho econdmicoefiiia, mas deve contemplar
também os demais fatores (inclusive intangiveig) mprteiam a acao empresarial e
gue conduzem a criacao de valor.

Equidade: Caracteriza-se pelo tratamento justo e igualitéieotodos os grupos
minoritarios, sejam do capital ou das demais "gaitéeressadas'stakeholderg
como colaboradores, clientes, fornecedores ou pesddAtitudes ou politicas
discriminatérias, sob qualquer pretexto, sdo teeabe inaceitaveis.

Prestacdo de Contas accountability): Os agentes da governanca corporativa
devem prestar contas de sua atuacdo a quem osl @egspondem integralmente
por todos 0s atos que praticarem no exercicio uke mandatos.

Responsabilidade Corporativa Conselheiros e executivos devem zelar pela
perenidade das organizacdes (visdo de longo psambentabilidade) e, portanto,
devem incorporar consideracfes de ordem social leieatal na definicdo dos
negécios e operacdes. Responsabilidade Corporatiumna visdo mais ampla da
estratégia empresarial, contemplando todos osioelmentos com a comunidade
em que a sociedade atua. A "fungéo social" da esapdeve incluir a criacdo de
riqguezas e de oportunidades de emprego, qualificac@liversidade da forca de
trabalho, estimulo ao desenvolvimento cientifica pdermédio de tecnologia, e
melhoria da qualidade de vida por meio de acdesatidas, culturais, assistenciais
e de defesa do meio ambiente. Inclui-se nesteipitna contratacéo preferencial de
recursos (trabalho e insumos) oferecidos pela [g@omunidade.
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Esses principios devem estar sempre em evidénsiampresas, visando com que 0s
conflitos de interesse sejam minimizados. A trar&paa e a equidade estdo diretamente
ligadas a reducéo da assimetria informacional, gaeatodos os interessados tenham o maior
namero de informacdes para a tomada de decisamestagdo de contas e a responsabilidade
corporativa abordam a questdo de que os gestoresselheiros sdo 0s responsaveis pela

organizacédo, devendo prestar contas e responaer g@ls atos.

Santos (2002) descreve que as empresas que utdzdmas praticas de GC tendem a
ser favorecidas com um fluxo maior de recursos atigplizados por investidores, pois

transmitem uma maior confianca ao investidor, dampresentam um melhor desempenho.

Com base no Codigo das Melhores Préticas de Gawandorporativa, a
BM&FBOVESPA segmentou a adesdo a estas praticaslosque o nivel de exigéncia
depende do segmento em que a empresa estiver at@i@uadro 4 apresenta as exigéncias
que as empresas devem cumprir para que possamerregebertificado da Governanca
Corporativa. Percebe-se que o Novo Mercado é d gixemais apresenta exigéncia, seguido

pelo Nivel 2 e pelo Nivel 1.

No segmento BM&FBOVESPA Mais se encontra as emprgea desejam ingressar
no mercado de capitais de forma gradativa. E ural tivecionado as empresas de pequeno e
médio porte, sendo que estas devem ter o objetivaccempromisso de se desenvolver no
mercado, aderindo aos mais elevados padrdoes dengoga corporativa (BM&FBOVESPA,
2009).
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. L Novo . . BOVESPA
Autorizacdo para Negiciagdo Nivel 2] Nivel 1
caop gioiag Mercado Mais **
Obtenha e mantenha atualizado junto @ CVM o regéircompanhia que permita negociagao de acOewsdedi em \/ \/

bolsa;

Obtenha e mantenha atualizado junto & CVM o regigrcompanhia que permita a negociacéo de agdiesiias
e/ou preferenciais em bolsa;

Tenha solicitado o seu registro para negocia¢BMAESPA;

Tenha assinado o Contrato de Participacdo no Naraddo, Nivel 2, Nivel 1 ou BOVESPA Mais;

Tenha adaptado o seu estatuto social as clausifasas divulgadas pela BOVESPA, em especial a euefsre a
Clausula Compromissoria;

2 2 2 2 =2
<
=2 2

Mantenha o Percentual Minimo de A¢des em Circutagéo

Tenha seu capital social dividido exclusivamenteaefies ordinarias, exceto em casos de desestatizacse tratar
de agdes preferenciais de classe especial quentgrttaim garantir direitos politicos diferenciagdesjam
intransferiveis e de propriedade do ente desestétizdevendo referidos direitos ter sido objetardgise prévia peld
BOVESPA,

N&o tenha Partes Beneficiarias;

Observe as normas legais e regulamentares relatizplicaveis ao Novo Mercado, Nivel 2, Nivel 1BEIVESPA
Mais;

Mantenham Percentual Minimo de Acdes em Circulaigghysive, (a) apos uma operagéo de Alienacaoottr@le,
quando o Comprador, se necessario, tomara as reediblaveis para recompor esse Percentual, dergré (ieis)
meses subsequentes a referida operacao, e (bpmérmia de um aumento de capital que nao tenba sid \/
integralmente subscrito por quem tinha direito @$gpéncia ou que ndo tenha contado com nimermenié de
interessados na respectiva distribui¢do publica;

Elaborem e divulguem demonstragdes financeirasi@putamestrais (DFP, ITR e IAN);

2 =2 =2 2 =2 2 2

Elaborem e divulguem demonstracdes financeirasispiteimestrais nos Padrdes Internacionais e giésn

Realizem as reunides publicas com os analistasyios uma vez ao ano;

Divulguem calendario anual até o final de janeea@dda ano, informando sobre eventos corporativiggamados €
contendo no minimo as informagdes sobre o calendéreventos corporativos;

Divulgem informagoes de todo e qualquer contraliebcado entre a Companhia e suas Controlada(shgaga(s),
seus Administradores, seu Acionista Controladairela, entre a Companhia e sociedade(s) Contrelaela(
Coligada(s) dos Administradores e do Acionista @oatior, assim como com outras sociedades que calguer
dessas pessoas integre um mesmo grupo de fatodineitte, sempre que for atingido, num Unico cdetigu em \/ \/ \/ \/
contratos sucessivos, com ou sem 0 mesmo fim, efquer periodo de um ano, valor igual ou superiefa
200.000,00 (duzentos mil reais) ou valor igual mpesior a 1% (um por cento) sobre o patrimdnioidigua
Companhia, considerando-se aquele que for maior.;

Observem os procedimentos estabelecidos referefigpersédo acionaria em distribui¢édo publica;

2 =2 =2 2
2 2 2 =2

Apresentem prospectos, em distribuicdes pUbliazs atendam aos requisitos no Regulamento;

Estabelecam a obrigatoriedade de o Acionista Claxivpa quantidade e as caracteristicas dos vatwbtiarios dej
emissdo da Companhia de que seja titular diretadinetamente, inclusive seus Derivativos;

Exijam que os novos Administradores eleitos sulvseneo Termo de Anuéncia dos Administradores, caomimdo g
posse nos respectivos cargos a assinatura desseafto, cuja copia devera ser imediatamente engiada
BOVESPA,;

Exijam que todos os membros eleitos para componsetho fiscal subscrevam o Termo de Anuéncia desiifos
do Conselho Fiscal, condicionando a posse nosat@sgecargos a assinatura desse documento, i dévera s \/ \/ \/
imediatamente enviada a BOVESPA;

=2 2 =2 2

=2 =2 2 2

% 22 2
=

Comprometem-se a resolver toda e qualquer disputamrovérsia relacionada ou oriunda do Regulaoremt
Listagem, do Contrato de Adocao de Préticas Ditéeelas de Governanga Corporativa, das Clausulas \/ \/ \/
Compromissorias, em especial, quanto a sua apticagfdade, eficacia, interpretacéo, violagaous seitos, por
meio de arbitragem, perante a Camara de Arbitragesttermos do seu Regulamento de Arbitragem.

Exijam que o Comprador, em caso de Alienagéo dér@erda Companhia, subscreva o Termo de Anuéosa d
Controladores, sendo que enquanto o Compradorutarever o referido termo: (i) o acionista costdor alienantd \/ \/ \/ \/
ndo transferird a propriedade de suas agdes;addmpanhia ndo registrara qualquer transferéecades para g
Comprador, devendo uma copia desse termo ser iaegiate enviada & BOVESPA.

* Exceto se a referida obrigacdo de subscrever ribeestiver prevista no Estatuto da Companhia
** Devem ainda ser consideradas outras condicOestgatam das acdes preferenciais.

Quadro 4: Regras para Adesdo ao Novo Mercado, Niel, 2 e BM&FBOVESPA Mais
Fonte: Adaptado dos Regulamentos dos Niveis der@anea Corporativa da BM&FBOVESPA (2008).
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2.2EVIDENCIACAO CONTABIL

Na secéo anterior abordaram-se questdes sobrecadoede capitais e as formas de
reduzir os conflitos entre o agente e o principatam apresentadas as praticas de governanca
corporativa que auxiliam na reducdo da assimetf@armacional. Essas praticas permitem aos
tomadores de decis6es uma maior confiabilidadenfiasnacdes disponibilizadas.

A contabilidade constitui a fonte de onde se odgintodas essas informacdes, na
medida em que tem por objetivo fornecer aos ussiamo conjunto de informacdes Uteis para
a tomada de decisdo sobre a movimentacdo econ®imécweira do patrimonio de uma
entidade (IUDICIBUS, 2004), podendo, dessa forreacensiderada a fornecedora principal
das informacdes que séo divulgadas pelas empresasncado de capitais.

A evidenciacado contabild{sclosure)“esta ligada aos objetivos da Contabilidade, ao
garantir informacées diferenciadas para os vaifstde usuarios” (IUDICIBUS, 2004, p.
123). Odisclosureesta relacionado com a revelacdo da situacado gaesanpor meio das
informacfes contabeis. Dantas, Zendersky e Niya2@4) descrevem que ha uma
semelhanca entredisclosuree a definicdo de transparéncia, pois evidenciaéaosignifica

apenas divulgar, mas divulgar com qualidade, opatadle e clareza.

Hendriksen e Van Breda (1999, p. 511), ao aberdasse assunto, apresentam trés
guestionamentos: A quem deve ser divulgada a irdo@im? Qual a finalidade da informacao?
Quanta informacéo deve ser divulgada? Esses qoastentos sédo respondidos no decorrer

desta secéo.

2.2.1 Usuarios da Informagéo Contabil

ludicibus (2004) disserta sobre duas abordagensdguem ser consideradas ao
estabelecer o objetivo da contabilidade; a prim@ide que a contabilidade deve fornecer um
conjunto béasico de informacdes que atenda iguabnantodos os tipos de usuarios; e a
segunda é que a contabilidade deveria ser capspensavel por disponibilizar informagdes

diferenciadas, levando em consideracdo o usuaaasura utilizar.

Entende-se esta segunda abordagem como um grasefedeara os profissionais da

contabilidade, tendo em vistagrande nimero de usuérios da informagédo cont@biuais
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possuem interesses especificos, o que dificultiermopatendimento das suas necessidades.

Estes usuarios sdo apresentados no Quadro 5.

Usuarios Utilidade das Demonstracdes Contabeis
Utilizam as informac¢6es para tomar a decisao dapcar,
manter ou vender investimentos.

Avaliam ainda a capacidade de pagamento de
dividendos das empresa.

Verificam a estabilidade e a lucratividade de seus
empregadores.

Empregados Avaliam a capacidade que tem a entidade de praxer
remuneracgdo, seus beneficios de aposentadorise sja
oportunidades de emprego.

Investidores (atuais e potenciais)

Verificam a capacidade da entidade em pagar seus

Credores por empréstimos . . .
empréstimos e 0s correspondentes juros no venamgnt

Avaliam se as importancias que lhes sdo devidd@osey

Fornecedores e outros credores comercfais : !
pagas nos respectivos vencimentos.
Clientes Verificam a continuidade operacional dédexde.
Verificam a destinagdo de recursos das entidades.
Governo e suas agéncias Visam ainda regulamentar as atividades das entidade

estabelecer politicas fiscais.

Avaliam a contribui¢cdo substancial & economia loeal
Publico varios modos, inclusive empregando pessoas eantli
fornecedores locais.

Quadro 5: Usuéarios das Informag6es Contabeis
Fonte: Deliberacdo 539/2008 da CVM.

2.2.2 Formas de Evidenciacéo

Visando atender as demandas dos usuarios por iafdes diferenciadas, sao

apresentadas as formas de evidenciacao utilizadas @mpresas.

Hendriksen e Van Breda (1999) ludicibus (2004)

Formato e disposicéo das demonstracoes . 3
formais Forma e apresentacéo das Demonstragbes

. . B Contabeis
Terminologia e apresentacgdes detalhadps

Informacdes entre parénteses Informacgéo entrenfeerés
Notas BExplicativas Notas BExplicativas

Demonstragdes e quadros complementares QuadrosomslEativos Suplementare

12

Comentarios no Parecer de Auditoria Comentarioautttor

Carta do Presidente do Conselho de

Administragio Relatdrio de Administragao

Quadro 6: Formas de Evidenciacdo
Fonte: Baseado em Hendriksen eBfada (1999, p. 524); ludicibus (2004, p. 126).
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Hendriksen e Van Breda (1999) mencionam com relagdfmrmato e disposicdo das
demonstragdes, que deve se apresentar as inforsnagde relevantes no corpo de uma ou
mais demonstracdes. A terminologia e apresentaigiahadas sdo abordadas, pois o grau de
detalhamento empregado nas demonstracdes é imgoriam vez que os titulos e descricbes
apropriados séo esclarecedores, enquanto termasurobspodem confundir o leitor.
Informacdes que tenham relevancia podem ser disiizadas entre parénteses apos o titulo

nas demonstracdes.

As notas explicativas tém uma importante funcads pssultam em uma divulgacao
mais extensa dos eventos e dados financeiros, mamesmo tempo estas vém sendo
utiizadas de forma generalizada o que dificulta desenvolvimento das proprias
demonstracdes. ludicibus (2004) destaca que as eagfdicativas sao utilizadas no Brasil
como sinénimo de evidenciacdo, o que pode ser Wsimo uma distorcdo, pois a
evidenciagdo principal deve ser contemplada nasodstracdes contdbeis e nos relatérios

formais.

Os quadros e demonstracdes suplementares podemtilsexdos para apresentar
detalhes das demonstracdes contabeis que ndo Eeteapresentados nas mesmas, e ainda
podem ser utilizados para apresentar informacde®siva perspectiva como, por exemplo, a
avaliacado de ativos ao preco de mercado, o quepode ser feito em uma demonstragao
oficial, em funcao da legislacdo societaria. Egsismacdes podem ser de grande valia para

os investidores.

O parecer do auditor pode evidenciar o uso de roétabntabeis distintos dos
métodos geralmente aceitos, ou de substituicdondemétodo por outro, e ainda pode
apresentar uma diferenca de opinido entre os aeslieoo cliente com relacdo a aceitacao dos
meétodos contabeis utilizados nas demonstraces HREKNSEN; VAN BREDA, 1999).

Por fim tem-se o relatério de administracéo, cujacfio € apresentar normalmente as

informacgdes de carater ndo-financeiras, mas qu@nafas operacdes da empresa.

E importante considerar que “a escolha do melhdodeéde divulgacio, em cada
caso, depende da natureza da informacédo e de paomtémcia relativa” (HENDRIKSEN;
VAN BREDA, 1999, p.524).
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2.2.3 Nivel de Evidenciacdo

A decisao sobre a quantidade de informacdes quendeer divulgadas pela empresa
em cada periodo néo é facil de ser tomada, poi® gérapresentado, muitos SA0 0S USuarios

das informacdes e cada um possui necessidadegassti

Neste caso, o profissional da contabilidade juntaeneom os gestores da empresa
deve levar em consideracdo a utilidade da informag#&e sera divulgada e a quem sera
repassada. De posse dessas indicacfes ele esta aptdizar a evidenciacdo. O custo-
beneficio da divulgacdo também deve ser consideraals a geracdo de relatérios envolve
tempo e custos com divulgacao, e dessa forma ameégto da relevancia de informar ou nao

também dever ser visto.

E importante considerar que quando esse assunataéd na literatura contabil, trés
expressbes sao comumente utilizadas. S&o dlaequate Disclosure(Evidenciacdo
Adequada);Fair Disclosure (Evidenciacao Justa); feull Disclosure (Evidenciacao Plena).

Para ludicibus (2004) nao existe diferenca efetiviee esses conceitos.

Com relacédo a quantidade de informacdo que deveisaigada, Iudicibus (2004)
declara que a empresa deve procurar o nivel idedividilgacdo. A Figura 4 ilustra a equacao
da quantidade de informacao a ser divulgada.

ADEQUADA UTIL
I I

Figura 4: Quéidade de Informacéo Divulgada
Fonte: Baseado em ludicibus (2004).

A Figura 4 ilustra o nivel de informacdo que dessx divulgada, sendo que o
profissional responséavel por esta decisdo deveowicbes de avaliar qual o nivel ideal de
informacgdes que devem ser divulgadas; nem muit, pauca, a palavra certa é adequada.
Deve considerar a utilidade dessa informacéo,ldertaa que se esta nao tiver utilidade para

0s usuarios tomarem decisdes, pode ser considexagasiva. Por outro lado, se o usuario
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nao tem condi¢des de decidir com as informacdedajaen dispostas para ele, considera-se

que as informacgdes fornecidas foram insuficientes.

2.2.4 Caracteristicas das Informacgfes Contabeis

As informacdes contabeis podem ser quantitativamdmny conforme apresentado a
seguir. Aléem disso, devem apresentar as seguirdescteristicas: compreensibilidade,
relevancia, materialidade, confiabilidade, représgio adequada, considerar a primazia da
esséncia sobre a forma, neutralidade, prudéndiegridade e comparabilidade (Comité de
Pronunciamentos Contabeis — CPC, 2008).

O Quadro 7 apresenta as caracteristicas que distim@s dados quantitativos e nao

quantitativos.

Dados Quantitativos Dados Nao-Quantitativos
Sao significativos e relevantes para os
usuérios da informacao.

Sao dificeis de serem avaliados.

~ L . |Podemreceber pesos variados por diferentes
Sao modelos Uteis para a tomada de decigao. , . o
usuérios para a tomada de decisé&o.
Caixa e itens semelhantes sdo medidos cdiBssa diferenca de peso pode se dar em fungéao
precisdo razoavel. da relevéancia da informagéo.
Sua relevancia pode estar relacionada aos
p . . .

ados quantitativos aos quais podem estar
ligados.

. Lo . Serdo relevantes e merecedoroes de
Os intangiveis s6 podem ser medidos denfro

. . divulgacdo quando Uteis ao processo
de umintervalo relativamente amplo. decisério

As contas a receber podem apresentar o
valor corrente um pouco menos preciso.

Sendo assim, os usuério da informacdo |Deve-se fazer a seguinte pergunta: A adicfio
confiam mais em certos itens do que em |da informacgéo tende a melhorar a maioria das
outros. decis@es baseadas nos relatorios financefros?

Quadro 7: Caracteristicas dos Dados Quantitativos Ndo-Quantitativos
Fonte: Baseado em Hendriksen e \fal#®(1999).

A avaliagdo dos dados nao-quantitativos represemagrande desafio para o0s
profissionais da contabilidade, uma vez que egiessantam uma gama de informacdes que
sao dificeis de serem mensuradas. Sendo assimgdos thdo-quantitativos devem sempre
estar relacionados aos dados quantitativos, potegicomplementam as informagdes e estas
passam a ser entendidas com mais facilidade.

No intuito de auxiliar no entendimento das infagiles que sdo divulgadas pelas

demonstracdes contabeis, o CPC divulgou em mar¢c@0®8 um pronunciamento que
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estabelece os conceitos que fundamentam a prepagagdapresentacdo de demonstragoes

contabeis destinadas aos usuarios externos. Deagses conceitos destacam-se: as

caracteristicas qualitativas, como sendo os atrbqtie tornam as demonstracdes contabeis

Uteis para os usuarios. No inicio deste tOpicooestiminadas essas caracteristicas, cujo
detalhamento é (CPC, 2008):

Compreensibilidade: as informacfes apresentadas nas demonstracéesbaienta

devem ser prontamente entendidas pelos usuarios;

Relevancia: as informacdes sdo consideradas relevantes quafidenciarem as
decisbes econbmicas dos usuarios, ajudando-os laravaimpacto de eventos
passados, presentes ou futuros ou confirmando aigiodo as suas avaliagbes
anteriores;

Materialidade: a relevancia das informacdes é afetada pela suaremat e
materialidade. Em alguns casos, a natureza dasna@des por si sO € suficiente para
determinar a sua relevancia. Uma informacao € mbssr a sua omissdo ou distorgédo
puder influenciar as decisbes econbmicas dos wsjatbomadas com base nas
demonstracdes contabeis;

Confiabilidade: as informa¢des devem ser confidveis, ou seja, aéiend apresentar
erros ou vieses relevantes e representar adequattamguilo que se propdem a
representar;

Representacdo Adequada:as informacfesdevem representar adequadamente as
transacdes e outros eventos a que se propde nefarese

Primazia da Esséncia sobre a Forma:as transacfes e eventos devem ser
contabilizados e apresentados de acordo com aubgténcia e realidade econdmica,
e ndo meramente por sua forma legal;

Neutralidade: a informacé&o contida nas demonstracdes contabetssade neutra, isto
€, imparcial;

Prudéncia: deve existir um certo grau de precaugcdo no exercios julgamentos
necessarios as estimativas em certas condicOeseiteza, no sentido de que ativos
Ou receitas ndo sejam superestimados e que passivodespesas nao sejam
subestimados;

Integridade: a informacéo constante nas demonstracdes contiesser completa,

dentro dos limites de materialidade e custo;
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» Comparabilidade: as demonstracbes contabeis devem ser comparéaeis, com
relacdo aos exercicios anteriores como com relacamutras entidades, com a
finalidade de identificar tendéncias na sua posp@tomonial e financeira e no seu
desempenho.

E importante considerar que as caracteristicasitajivas das demonstracdes
contabeis devem estar em equilibrio, uma vez questes forem observadas isoladamente
apresentam contradicdes. Sendo assim, recai sobmespmnsavel pela elaboracdo das
demonstracdes contabeis a avaliacdo de qual inédioné relevante, se € prudente informar,

se é compreensivel, se esta apresentada de fargeainetc.

A seguir é apresentada a Figura 5, que mostraarpiga da qualidade da informacéo

contabil considerando as caracteristicas qualéstiv

Responsaveis pela tomada de decisdes e suas carsiteas
|
Beneficios > Custos
|

Compreensibilidade

Utilidade para tomada de decisGes

Relevancia P Confiabilidade
1
] I ]
Oportunidade Verificabilidade Fidelidade de
representagio
Valor Valor como
preditivo feedback
Comparabilidade Neutralidade
(incluindo consisténcia)

Materialidade

Figura 5: Hierarquia da qualidade da Informacio Contabil
Fonte: Hendriksen e Van Breda (1999, p. 96).

Para ser melhor entendida, a Figura 5 deve serieadende baixo para cima, pois
antes de tudo a informacdo tem que ser materialdosentendida pelo FASBagud
HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999) como material a infoagéo que € importante para o
usuario. A relevancia e a confiabilidade das infagées devem estar juntas, ou seja, em
equilibrio. Com relacdo a relevancia tem que sesidemar a apresentacdo oportuna da
informacé&o, ou seja, no momento certo, assim comsewovalor preditivo, que auxilia 0s

usuarios a aumentarem a probabilidade de preversaiados dos eventos mais corretamente
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e, ainda, o valor comé&eedback que permite a confirmacdo ou correcao de expeasat
anteriores.

Com relacdo a confiabilidade das informacbes aptadas, deve-se considerar a
verificabilidade (possibilidade de verificar se rdormacao é verdadeira), a fidelidade de
representacéo (representacao fiel dos fendmeneseaiados) e a neutralidade (verificacéo
de que ndo ha tendéncias ou vieses). Relacionamoacrelevancia e a confiabilidade, a
comparabilidade surge para verificar se a qualiddaie informacfes permite aos usuarios

identificar semelhancas e diferencas entre doipiotwrs de fendbmenos econémicos.

Apés, deve-se verificar se as informacdes ténmdatilié para tomada de decisdo e séo
compreensiveis, e ainda se beneficios obtidos cm@senformacdes sdo superiores ao seu

custo, e se a informacéao contabil chega os usuérimsum grau de qualidade ideal.

2.2.5 Evidenciagdo Compulséria

As informacdes obrigatérias sdo representadas peitgunto de demonstracdes
contabeis devidamente regulamentadas pela Lei F@@lsuas alteracdes, e pela Comissao
de Valores Mobiliarios — CVM.

As demonstracdes contabeis obrigatdrias para apardnias de capital aberto séo:
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Documentos de apresentacao

S Funcéo
obrigatoria une

Apresentar a posigao financeira e partimonial daresa em

Balanco Patrimonial determinada data, representando, portanto, umggmsstatical

Apresentar de forma resumida as operacfes redizzela

Demonstragdo do Resultado d¢ o
¢ empresa durante o exercicio, destacando o resditaddo do

Exercicio :
periodo.
Demonstracdo de Lucros ou | Deve apresentar a composicao dos pejuizos acunaussom
Prejuizos Acumulados coma destinagdo do lucro realizado no exercioiiato

Deve evidenciar a mutagéo do patrimbnio em termbajs (nova
Demonstracdo das Mutagbes dp  integralizacdes de capital, resuldado ajustes eeieios
Patrim6nio Liquido anteriores, dividendos, etc.) e emtermos de mesgdernas

(incorporacgdes de reserval de capital, etc)

XaMostra como ocorreram as movimentacgdes das disjidades

emumdado periodo de tempo.
Deve informar o valor da riqueza criada pela enmgpersa um

periodo e a sua forma de distribui¢ao.

Devem apresentar informagdes que complementem as
demonstracdes contédbeis, sendo que essas inforsndeiem
ser necessarias para auxiar na avalia¢éo da &itumevolugéo

patrimonial da empresa.
Deve evidenciar informacg6es sobre 0s negdcios soEia
principais fatos administrativos, as politicasréiavestimento
dos lucros, Investimentos em coligadas e Contrslada
Aquisicao de Debéntures.

Demonstra¢do dos Fluxos de Ca

Demonstracao do Valor Adicionado

Notas Explicativas

Relatério de Administracao

Quadro 8: Informacoes Compulsorias
Fonte: Baseado em ludicibus, MartinsetbGke (2007).

O CPC emitiu em julho de 2009 o pronunciamento CBZB que trata da
Apresentacdo das Demonstracfes Contabeis. Nestgew®so conjunto completo de
demonstracdes contabeis que as empresas deverarapre® final de cada periodo, sendo

elas:

(a) balanco patrimonial ao final do periodo;

(b) demonstracédo do resultado do periodo;

(c) demonstracéo do resultado abrangente do periodo

(d) demonstracdo das mutacdes do patriménio licdidperiodo;

(e) demonstracéo dos fluxos de caixa do periodo;

(H demonstracdo do valor adicionado do periodopfaone Pronunciamento
Técnico CPC 09 — Demonstragdo do Valor Adicionadpexigido legalmente ou
por algum 6rgéo regulador ou mesmo se apresentddatariamente;

(g) notas explicativas, compreendendo um resumo paléticas contabeis
significativas e outras informacdes explanatdgas;

(h) balango patrimonial no inicio do periodo maistigo comparativamente
apresentado quando a entidade aplica uma politcadloil retroativamente ou
procede a reapresentacdo de itens das demonstiamidt@beis, ou ainda quando
procede a reclassificacdo de itens de suas deragdet contdbeis. (CPC, 2009, p.
7).
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Ainda no mesmo pronunciamento descreve que “a detmagdo do resultado
abrangente pode ser apresentada em quadro dentiwagtraprio ou dentro das mutacées do
patrimdnio liquido”, e que “a entidade deve aprémecom igualdade de importancia todas as
demonstracdes contabeis que facam parte do corgantpleto de demonstracdes contabeis.”
(CPC, 2009, p. 7).

Verificam-se algumas pequenas alteracdes na noaterecldas demonstracdes da Lei
6.404/76 suas respectivas alteracfes para as aja@dae pelo CPC 026, porém é importante

entender que a esséncia das demonstracdes pernaamesena.

Sobre o Relatério da Administracdo, o CPC (200%ckve que este tem como
finalidade descrever e explicar as caracteristprascipais do desempenho e da posi¢ao
financeira e patrimonial da entidade e ainda axjpais incertezas as quais esta sujeita. Nao
destaca a sua obrigatoriedade, pois nem todas@esas sao obrigadas a apresenta-lo, essa e

uma exigéncia apenas para as companhias de Gamtad.

Dentre as demonstracdes supracitadas, apenastoriReta Administracdo e as Notas
Explicativas permitem uma maior evidenciacdo daaséio social, da politica da empresa e a
possibilidade de inclusdo de alguns indicadoresné@udco-financeiros (DALMACIO;
NOSSA, 2003).

A capacidade de maior evidenciagdo das notas exphks e do Relatério da
Administracdo da-se em fungéo de o gestor tereaddrle de disponibilizar informagdes de
forma espontanea, podendo assim melhorar e siogulii comunicacdo com os usuarios da
informacé&o contabil. Porém deve se considerar ci® documentos de apresentacao
obrigatéria e que h&a questdes em que a legislagégutamentacdes exigem que estejam

contempladas.

As notas explicativas devem oferecer descricOesinaas ou segregacdes e um maior
esclarecimento sobre itens divulgados nas demgdsBae ainda podem apresentar
informagcBes sobre itens que ndo se enquadram ntsiox de reconhecimento nas

demonstrac¢des contabeis (CPC, 2009).

De acordo com a Lei 11.941/2009 que alterou o 8dbArt. 176 da Lei 6.404/76 as

notas explicativas devem:

| — apresentar informacdes sobre a base de prépadas demonstracdes financeiras
e das praticas contabeis especificas selecionagjglicadas para negécios e eventos
significativos;

Il — divulgar as informacdes exigidas pelas préticantabeis adotadas no Brasil que
néo estejam apresentadas em nenhuma outra paderdasstracées financeiras;
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Il — fornecer informagfes adicionais ndo indicadas proprias demonstracdes
financeiras e consideradas necessarias para ueseatacdo adequada; e

IV — indicar:

a) os principais critérios de avaliacdo dos elep®matrimoniais, especialmente
estoques, dos calculos de depreciacdo, amortizagh@ustao, de constituicdo de
provisées para encargos ou riscos, e dos ajustasapender a perdas provaveis na
realizacdo de elementos do ativo;

b) os investimentos em outras sociedades, quardearges (art. 247, paragrafo
Unico);

¢) o aumento de valor de elementos do ativo rageltde novas avaliacdes (art. 182,
§3),

d) os 6nus reais constituidos sobre elementos ido, &s garantias prestadas a
terceiros e outras responsabilidades eventuaismiingentes;

e) a taxa de juros, as datas de vencimento e astgar das obrigacdes a longo
prazo;

f) o nimero, espécies e classes das acfes dol cagita,;

g) as opcdes de compra de acdes outorgadas edasena exercicio;

h) os ajustes de exercicios anteriores (art. 188), &

i) os eventos subsequentes a data de encerramenéaedcicio que tenham, ou
possam vir a ter, efeito relevante sobre a situfigdoceira e os resultados futuros
da companhia.

Essas informacdes que devem constar nas notaxaik@s sdo consideradas de
carater obrigatorio, porém o gestor ainda tem aipiislade de apresenta-las de uma forma
simplificada e clara que melhore a comunicacaceemmpresa e o usuario da informacéo e

ainda pode acrescentar outras informacdes quegjubgportantes para a empresa.

O Relatério da Administracdo da mesma forma comoaas explicativas permite
uma maior flexibilidade tanto na forma de apresgitacomo na linguagem que em que esta

escrito também deve apresentar algumas informatgegnho obrigatoério, sendo elas:

a) Aquisicdo de debéntures de sua propria emissadb@rg 2°);

b) Politica de reinvestimento de lucros e distribuig@&odividendos constantes de
acordo de acionistas (art. 118, § 59);

¢) Negécios sociais e principais fatos administratigosrridos no exercicio (art.
133, inciso 1);

d) Relacdo dos investimentos em sociedades coligadass eontroladas
evidenciando as modificagcdes ocorridas duranteescéio (art. 243). (CVM,
1987, p. 1).

Essas informacOes podem ser complementadas pasoetrsdo consideradas de

natureza voluntaria como visto a seguir.

2.2.6 Evidenciacao Voluntaria

Sao consideradas informacdes voluntarias todaslasjgue ndo estdo compreendidas

no escopo das informacfes obrigatérias que devendigglgadas pelas empresas. Essas
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informacgdes séo divulgadas no intuito de apresemter maior transparéncia ao mercado e,

por consequéncia, aos analistas e investidores.

Sendo assim, entende-se que o0 conjunto de inf@esa obrigatorias e voluntarias,
reveladas pela contabilidade auxilia na reducédasganetria informacional. Essa reducéo de
assimetria se d4 em funcdo de um maior volume &dgda das informacdes divulgadas
pelas empresas, 0 que permite que 0s usuariosntemmamaior numero de informacdes e,

com isso, passam a ter maior seguranca e confiescavidenciacdes apresentadas.

O Relatério da Administracdo integra as demon8&sc contabeis, e visa
complementar as pecas contdbeis e notas explisaipalendo ser considerado como um
elemento importante de comunicagdo entre a compamlgionistas e a comunidade. As
informacdes contidas neste documento devem sey, @itledignas e detalhadas, além de ser
apresentadas com simplicidade de linguagem paracsssivel ao maior numero possivel de
leitores (CVM, 1987).

Gongalves e Ott (2003) alertam que as informacdatidas neste relatério possuem
importancia relativa, ja que ndo sao auditadaseemuitas vezes podem estar repletas de
otimismo. Mas ao mesmo tempo podem conter indide®goliticas e tendéncias sobre o

futuro da empresa que auxiliam os usuarios na tardadleciséo.

Para efeitos da elaboracdo do Relatério da Admagidb, a CVM (1987) apresenta
uma relagdo de informagfes que podem ser divulgadaise sdo consideradas de carater

voluntario, uma vez que sao apresentadas como exmapao, conforme segue:
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Tipos de Informacdes Sugestdes de redacéo

Histérico das vendas fisicas dos ultimos dois anos e vendesaeda de poder
Descricéo dos negocios, produtkgyuisitivo da data do encerramento do exercicio social.udlis empresas
e servigos apresentam descricdo e andlise por segmento ou linha deutprodquando
relevantes para a sua compreensdo e avaliacéo.

Comentarios sobre a conjunturalConcorréncia nos mercados, atos governamentais e outtosedaexdgeng
econdmica geral relevantes sobre o desempenho da companhia.

Nimero de empregados no término dos dois Ultimos exerc&ibgurnover" nos
dois Gltimos anos, segmentacdo da mdo-de-obra segundaladgéo geografica;
nivel educacional ou produto; investimento emtreinamefuiodos de seguridadg e
outros planos sociais.

7]

Recursos humanos

Descrigédo dos principais investimentos realizadbgetivo, montantes e origens ¢
recursos alocados.

Descricdo sucinta dos projetos, recursos alocados, mmst@plicados e situacfo
dos projetos.

Investimentos

Pesquisa e desenvolvimento

Novos produtos e servicos Descri¢cdo de novos produtos, servicos e expectafivaes relativas.

Protecdo ao meio-ambiente Descrigdo e objetivo dos investimentos efetuadwsmtante aplicado.

Descrigdo das mudancas administrativas, reorganizagim@stérias e programas fe
racionalizagéo.
Direitos dos acionistas e dados [@®liticas relativas a distribuicdo de direitos, desdokratos e grupamentos; valor
mercado patrimonial das por agdo, negociagdo e cotacdagf@ss em Bolsa de Valores.
Podera ser divulgada a expectativa da administracdo quem#xercicio correntg,
baseada em premissas e fundamentos explicitamente colcadndo que esta
informac&o nédo se confunde com proje¢c6es por nagueatificada. SI
Quadro 9: Tipos de Informagdes Voluntarias Disponiblizadas no Relatério da Administracao

Fonte: Baseado no CVM (1987).

Reformulag6es administrativas

Perspectivas e planos para o
exercicio em curso e os futuros

As informacdes contidas no Quadro 9 sdo apresentpdm CVM (1987) como
recomendacgfes e exemplos que foram obtidos jurdoRadatorios da Administracdo de
companhias brasileiras e ainda de praticas come@mathdtadas em outros paises. Essas
recomendacOes visam melhorar a qualidade e a dadstide informacdes que sé&o
disponibilizadas aos usuarios, o que pode gerar mauiar transparéncia e com isso uma

maior confiabilidade.

Hendriksen e Van Breda (1999) complementam esgardonde informac¢des quando
elencam outras informacdes que podem ser divulgadastuito de esclarecer e elucidar

possiveis duvidas e anseios dos usuérios, visatainada de decisdo (Quadro 10).
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Informacgdes que podem ser diwlgadas

Constituem projecdes financeiras para os exercicios
PrevisGes Financeiras seguintes baseadas eminformac6es do exercicio em
analise e anteriores.

Revelacdo dos pardmentros e procedimentos contabeis

Politicas Contabeis o ~
utilizados para a apuragao dos resultados apredesda

Descricdo de alteragdes nos critérios contabdizadins
Mudancgas Contébeis comrelacdo aos exercicios anteriores e suas
consequéncias.

Apresentacao de eventos que ocorreram apos o
Divulgacéo de Eventos Posteriofdschamento das demonstracdes e que afetam a \alidad
as Demonstracdes ou a interpretacdo das demonstracdes e as decjségs
sdo baseadas eminformacdes baseadas nestas.

Quadro 10: Outras Informag8es Volurdrias
Fonte: Baseado em Hendriksen e \fal®(1999).

Hendriksen e Van Breda (1999) destacam ainda agumuestdes que consideram

importantes:

a) Com relagdo as previsdes financeiras, 0s aut@gsrevem que 0S responsaveis
pela elaboracdo das informagdes contabeis careearmd nocdo de como os investidores e
outros individuos processam as informacfes, ematurtde que as avaliacbes na grande
maioria das vezes sao feitas de forma subjetivean alle serem baseadas em diversas

premissas e variaveis.

b) As informacgbes divulgadas nas demonstracfesaloeist sdo baseadas no custo
historico, porém os investidores estdo mais intadss nas perspectivas futuras. Sendo
assim, esse descompasso pode ser suprido por afoes complementares como as
previsdes financeiras, mas por outro lado as giesipodem muitas vezes néo se concretizar,
e com isSo corre-se 0 risco de gerar falsas expaganos usuarios das informacoes. Isso faz
com que os administradores relutem em divulgarepfigs, pois estas podem dar uma
impressao de inexatidao, se desatualizam rapidemsid utilizadas pelos concorrentes, e no
caso de ndo cumprimento podem gerar insatisfaggindestidores e ainda podem colocar os

administradores na obrigacéo de cumpri-las.

Esses fatores devem ser analisados sob o pontstdeda relevancia da divulgacéo
das informacgfes aos usuarios como ja descrito gnraportante considerar o custo-beneficio

que esta divulgacéo ira gerar.

Neste sentido, Dedmaat al. (2008) descrevem que os beneficios com a divulgdedo

informacdes voluntarias tém sido um argumento fgréga a sua publicacdo, quando
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comparado com as informacg6es obrigatorias, umajuezestas informacdes apresentam aos

usuarios dados importantes e podem fazer a diferemgnomento da tomada de deciséo.

Ao mesmo tempo, essa divulgacdo de informacdesniarias é apresentada por
autores como sendo um jogo. Dye (2001) mencionaqgga@do se trata de divulgacdo de
informacgdes voluntarias, existe por trds uma ftetegia denominada deheory of voluntary
disclosures que apresenta a seguinte premissa: qualqueradatique pretenda fazer uma
divulgacao de informacdes voluntarias so a farassa for favoravel para a empresa, de tal

forma que informacdes consideradas nao favora@iséo transmitidas ao mercado.

O autor assinala que se uma empresa obtém umadsonsiderado nao muito bom
em determinada situagéo, tenderda a informar ex@gmsnte outras coisas no intuito de
desviar a atencéo do leitor. Dye (2001) cita coxen®lo uma empresa que destaca no seu
relatorio repetidamente o sucesso na obtencaoddgde de seus custos, mas por outro lado
ndo faz qualquer mencdo as receitas. Pode serigjigei 0 crescimento das receitas foi
decepcionante, mesmo antes de avaliar as recpiteseatadas.

Essa questdo levantada pelo autor deve ser armlgad atencdo por parte dos
usuarios da informacao e pelos responsaveis pdarelcdo dessas informacdes, uma vez que
0s primeiros, quando se baseiam apenas pelosriesapiara tomar decisbées, podem fazé-lo
equivocadamente se ndo analisarem conjuntamenteasodemonstracées contdbeis. Com
relacdo aos segundos, estes estao gerando infasnggé podem induzir o leitor a escolha

errada.

No Quadro 10, consta também que nos relatériosndeee apresentadas informacdes
sobre politicas e mudancgas contabeis, Hendrik8&aneBreda (1999) entendem que estas sao
informacbes essenciais para a tomada de decisbGesvdstimento, uma vez que 0s
parametros e procedimentos adotados para a eld@bodas demonstracdes contabeis podem
gerar resultados diferentes, quando comparadosootnms procedimentos. Sendo assim, se 0
usuario das informagfes contdbeis nao tiver acessas informacdes pode tomar decisdes

equivocadas.

Sobre a divulgacdo de eventos posteriores a apagden das demonstracdes
contabeis, € importante destacar que mesmo sentgatditia a sua divulgacdo em Notas
Explicativas, Hendriksen e Van Breda (1999, p. Sdresentam e destacam que as mesmas
podem ser divulgadas no relatério da Administragdodestacam dois tipos de eventos
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relevantes que podem ocorrer posteriormente aaranoento das demonstragdes, e antes da
data do fechamento do relatério:

1. Eventos que afetam diretamente os valores divulkyatis demonstracdes
financeiras.

2. Eventos que alteram significativamente a validaakealaliagdes no balango ou
as relagfes entre titulares de direitos, ou afedigmificativamente a utilidade
das atividades do exercicio para fins de predigéexércicio corrente.

Os dois tipos de eventos que os autores citam paderanciar diretamente a tomada
de deciséo, e ao ndo constarem no relatério poelean b usuario a cometer equivocos. Dessa
forma, pode-se dizer que as informacdes divulgadasestdao completas e ndo apresentam

transparéncia aos usuérios da informacao.

2.3TOMADA DE DECISAO

Tomar decisdo é um ato comum que as pessoas faagamnte, muitas vezes sem
dar-se conta. Decidir é escolher uma alternativardevarias que sdo apresentadas, mas fazer
a escolha certa ou a mais apropriada depende tidagieae quantidade de informacdes que
se tem sobre as alternativas, disponibilizada®@aador da decisdo para auxilid-lo a decidir

pela alternativa mais correta.

Simon (1979) descreve que até certo ponto todass@le@ matéria de acomodacao,
pois a alternativa escolhida ndo consegue cumprirsea totalidade ou perfeitamente os
objetivos e metas tracados, visto que a alternaealhida pode ser apenas a melhor opcao
encontrada para aquele momento. Isso acontece egddude que a situacdo do meio

ambiente limita as alternativas disponiveis, es¢tgleado o nivel maximo que se pode atingir.

Essa abordagem apresentada por Simon (1979) padeensendida como um
esgotamento de alternativas para a resolucdo @e @lgendo assim opta-se pela melhor
alternativa que pode ser considerada como sendenaswprejudicial. As informacgdes que se
tem sobre as alternativas possiveis podem serdswadias essenciais para a formacéo do

processo decisorio.

Robbins e Decenzo (2004) sobre esta questédo, angameue para tomar decisdes 0s
individuos necessitam primeiramente fazer escolbgsara isso precisam ter pensamentos

cuidadosos e muitas informacgdes. Informacdes cdagpleodem gerar uma sobrecarga ao
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tomador de decisdo e isso faz com que muitas veges procure formas de acelerar o
processo, ou seja, para evitar a sobrecarga demafdes busca atalhos de julgamento
denominados de heuristicas, que podem ser entesndiidduas formas: as de disponibilidade
e as representativas, sendo que ambas criam teasléros decisores. Robbins e Decenzo

(2004) descrevem como:

* Heuristica da disponibilidade, aguela que baseimlgamentos em informacdes que

estejam prontamente disponiveis; e

» Heuristica da representatividade, aquela que oviohah necessita comparar a

probabilidade de uma ocorréncia com algo com o egtal familiarizado.

Com isso as questdes voltadas a tomada de deasfinda racional passam a ser
discutidas por alguns autores que tentam verifisalormas de como elas acontecem. Dentre
estes estdo Von Neumann e Morgenstern (1953) e ddadom e Tversky (1979), que
realizaram estudos buscando apresentar formas gqumitgm que se tomem decisdes

racionais.

Observa-se que as visdes sédo antagonicas, vistosgastudos de Von Neumann e
Morgenstern (1953) e Kahneman e Tversky (1979)sgmtam um carater normativo ou

descritivo, enquanto os estudos de Simon (197@saptam-se sob forma positivista.

Para entender essa relacdo os tedricos da codégalglitém adotado estratégias para
estudar a tomada de decisdo pelos usuarios, sepdion@ira com enfoque normativo ou
prescritivo, ou seja, visa entender como as peskmasn tomar as decisdes, e a segunda com
o enfoque positivo, que consiste em compreenderocasipessoas realmente tomam as
decisdes (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999).

No enfoque normativo ou prescritivo as pessoagaitil a teoria da escolha, onde lhes
sdo apresentados um conjunto de informacdes sobigeto desejado e com base nestas
informacdes devem escolher a alternativa que rhais dgrada e satisfaz (HENDRIKSEN;
VAN BREDA, 1999). Sendo assim, esse enfoque pode@esiderado como uma forma

racional da tomada de decisao.

Com relacdo ao enfoque descritivo a preocupacdbeér s motivos que levam os
individuos a fazer certas escolhas. Hendriksen e Bf@da (1999) abordam esse enfoque
considerando as decisdes que sao tomadas em fdag@mtabilidade. Para tanto apresentam
duas questdes: a primeira quer saber como as eageesdem quais informacdes devem

divulgar; ja a segunda busca entender como ositag processam a informacédo que
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recebem para tomar as decisdes Este enfoque ar@disandividuos que estdo nas
extremidades da informacado contabil, ou seja, gigoresaveis pela elaboracédo e divulgacao e

0s usuarios dessa informacao.

Seguindo a linha normativista para o funcionamelaotgrocesso decisorio, € preciso
entender as bases que fundamentam as decisdessariccio e Lopes (2008) descrevem
que de acordo com o0 modelo neoclassico da raditatsdiindividual, busca-se a maximizagéo

da utilidade e com isso a decisdo torna-se subatarante racional.

Pode se considerar como sendo essa a base pardetonda Teoria da Utilidade
Esperada, a qual esta alicercada nos modelos aéierconsidera que homem sempre tenta
maximizar a curva de utilidade das informacfescéudo no processo decisério um fio
condutor, uma vez que considera aspectos comonaafole apresentacdo dos dados, as
proporcdes e os conteudos desses dados (CARDOSTI®] LOPES, 2008).

Os autores apresentam os axiomas que devem peitages para que uma decisao

maximize a utilidade esperada.

a) Transitividade: se a alternativa A é preferivellternativa B e a alternativa B é
preferivel a alternativa C, entdo a alternativapkeferivel a alternativa C.

b) Substituicdo: se a alternativa A é preferivaltarnativa B, entdo a chance de ter-
se A ou C é preferivel a chance de ter-se B ou C.

c) Dominancia: se a alternativa A é tdo boa quantternativa B em todos os
aspectos exceto em um, no qual é melhor, entéeraativa A deve ser preferivel a
alternativa B.

d) Invariéncia: a ordem de preferéncia entre adtitras ndo deve depender da forma
como estas sdo apresentadas (CARDOSO; RICCIO; LORKSB, p. 86-87).

Esses axiomas foram estabelecidos por Von Neumahorgenstern (1953) e depois
por Kahneman e Tversky (1979), e tem por objetesumir as principais condicdes para que
as pessoas tomem decisfes racionais. Cardosop Ritcmpes (2008) entendem que quando

as pessoas burlam estes axiomas, a utilidade dsp&fia pode ser maximizada.

Seguindo uma visdo contraria a esta, surge a ajpErdadescritiva que busca
estabelecer os modelos de processo decisorio cemrzaobservacdo de como as pessoas
realmente tomam as decisbes. A abordagem descrstdgue a direcdo baseada na
racionalidade limitada dos individuos, sendo quedeionalidade ocupa-se da selecdo de
alternativas de comportamento preferidas de acedin algum sistema de valores que

permite avaliar as consequéncias desse comportai{&WION, 1979, p. 78).

Simon (1979) apresenta as seguintes formas dsdde@cional (Quadro 11):
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Objetivamente Racional Subjetivamente Racional | Consentemente Racionall Deliberadamente Raciong|

Quando o fatoe o - .
Quando se maximiza a | Quando o ajustamento dd
comportamento correto pdra

. realizacdo comreferéncia @0 meios aos fins visados
maximizar certos valores . L
. ~ conhecimento real do constitui um processo
numa dada situa¢éo sagq .
. assunto. consciente.
realizados.

Quadro 11: Formas Decisao Racional
Fonte: Baseado em Simon (1979).

s x
Quando a adequacéo dg
meios aos fins tenha sido

deliberadamente provocada.

n

Simon (1979, p. 84) entende que um individuo n&argla a racionalidade objetiva

em pelo menos trés aspectos:

a) A racionalidade requer um conhecimento completo rdecipado das
consequéncias resultantes de cada opcdo. Na praticem, o conhecimento
dessas consequéncias é sempre fragmentario.

b) Considerando que essas consequéncias pertencanuem & imaginacao deve
suprir a falta de experiéncia em atribuir-lhes kedp embora estes s6 possam ser
antecipados de maneira imperfeita.

c) A racionalidade pressupde uma opgédo entre tod@g®ssiveis comportamentos
alternativos. No comportamento real, porém, apemaa fragdo de todas estas
possiveis alternativas € levada em consideracao.

Esses trés aspectos ocorrem, segundo Simon (I8xgye o ser humano possui um
conhecimento imperfeito, ou seja, ele possui apemasconhecimento fragmentado das
condicbes que o cercam, tém dificuldades de amtecgsultados, porque a mente humana
nao tem como compreender em momento algum as am#TsEgs na sua totalidade, além da
expectativa efetiva que é criada, sendo que esda g&r mais ou menos considerada em
funcdo do desejo que foi antecipado. O autor cemsidinda que o individuo pode apresentar
inUmeras possibilidades de comportamento, mas @&op 0S que Vém a mente como uma

alternativa de comportamento no momento da tomedhediséo.

Sendo assim, entende-se que esses aspectos s@gpossaveis pela racionalidade
limitada do ser humano. Uma vez que a falta de exintento, a dificuldade de antecipar os
resultados e a restricdo das alternativas de cdarpento limitam os individuos a tomar

decisdes objetivamente racionais.

Cardoso, Riccio e Lopes (2008) descrevem que @atea racionalidade limitada
comprova que 0 pressuposto da maximizacdo daaddicesperada subjetiva representa um
aspecto parcial e incorpora-se ao debate a rawadal como caracteristica subjetiva do

individuo.

Kahneman e Tversky (1979) apresentam a teoria dusp@ctos que é baseada na
nocao de racionalidade limitada. Esta avalia aié@nftia de aspectos cognitivos no processo



56

de decisdo contabil-financeira, e tem por objetiemonstrar que as preferéncias sdo dadas
aos ganhos e as perdas em vez de serem atribo&lessaltados finais.

As teorias apresentadas nesta secao sobre o pratessmada de decisdo devem ser
levadas em consideracéo pelos profissionais qumrelan as demonstracdes contabeis, uma
vez que estes sdo 0s responsaveis pela dispoaiiizdas informacfes contabeis ao

mercado.

Por esse motivo, Hendriksen e Van Breda (1999) negiam que a tomada de
deciséo e a contabilidade apresentam uma relagé@li¢ivisto que a contabilidade tem como
objetivo fornecer informacgdes para a tomada deséeciSendo assim, pode-se entender que a
contabilidade tem um papel relevante na formacaopitddo sobre uma empresa. Por isso &
importante ter conhecimento de como os usuariagafdemacao contabil tomam as decisdes

para assim poder saber quais sao as informacdess/ailarizadas por estes.

2.4INFORMACAO CONTABIL E MERCADO DE CAPITAIS

Como visto na secdo 2.2, o mercado de capitais nép@sto por agentes que
disponibilizam e utilizam informagdes no intuito @alizar aquisicoes e vendas de agdes de
companhias. Grande parte dessas informacdes é npeotee da contabilidade dessas
empresas, sendo assim, pode-se dizer que é pordaemntabilidade que as informacgfes séo
evidenciadas.

Essas informacfes seguem o padrdo apresentadoawae, e de acordo com Lopes
e Martins (2005, p. 9), 0 mercado de capitais ‘f@avor usuario das informacdes contébeis
por intermédio de analistas, corretoras, invesgislanstitucionais e individuais, bancos de
investimentos, entre outros”. Isso faz com que @asidere a contabilidade como uma
importante fonte de informacdes para o mercadoagéais, mas para isso deve apresentar
uma relacdo estreita com a realidade econdémicaquergossa ser Util aos agentes (LOPES;
MARTINS, 2005).

A utilizacdo de informacdes pelo mercado de capitaidiscutida em funcdo da
hipotese de Mercado Eficiente, como apresentadtenn2.1.3, mas é importante analisar a
relacdo da informacgéo contbil com este mercada, wea que Lopes e ludicibus (2008, p.
80) mencionam que de acordo com a “teoria posiéivds contabilidade o foco da eficiéncia

de mercado é as informacdes contabeis”.
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Eficiéncia d¢
Mercadd . e
5 Mercado Eficiente Mercado nao eficiente
Informacéao
Contabil
A resposta é rapida e imediata|O A resposta nao é rapida. Os
mercado é capaz de avaliar nofas mercados nao avaliama
Relevante explicativas e outras informacéo e ndo sdo capazes|de
evidenciagbes complexas interpretar evidenciagcdes mai$
(derivativos, pensdes etc.). complexas.
Irrelevante Semreacgao Inconsistente

Quadro 12: Relacéo entre a Informacédo Contabil e &ficiéncia de Mercado
Fonte: Adaptado de Lopes e Martins (2005).

O Quadro 12 mostra a relacdo que a informacacabibrtem com a eficiéncia de
mercado, uma vez que pode ser relevante quandoaadeeresponde imediatamente a cada
divulgacado, ou irrelevante quando ndo ha alterag@qreco das acdes no caso de um
mercado eficiente.

A politica de divulgacdo das informacdes contala@ismercado € realizada pelas
empresas no intuito de minimizar os custos cordratgue sao gerados em funcdo de
contratos firmados entre a empresa e administraddoenecedores, investidores clientes,
entre outros. Esses contratos séo feitos visandomzar as condicbes de sobrevivéncia das
empresas, uma vez que estas necessitam de teqga&ieosua manutencao ao longo do tempo

(LOPES:; IUDICIBUS, 2008).

Segundo os analistas de mercado existem duas fateakefinir qual € a melhor
opcao de investimento em acfes. Sdo denominadasatise fundamentalista e de analise
técnica ou grafista (SACHENTIN, 2006)

Os fundamentalistas utilizam as informacgOes didpliredas ao mercado de capitais
para auxiliar os investidores na definicho do prelgs acdes e indicam as melhores
oportunidades de investimentos, ou seja, as enggeEaapresentam uma maior atratividade.
Nesta analise ha a preocupacéo de conhecer efetivama situacdo econémico-financeira em
que a empresa se encontra. Adicionado a issoautilinformacées complementares sobre a
economia, 0 segmento, os produtos, o0s investimerdoge outras. Nesta analise, a
informacé&o tem um papel essencial para a formaeampuhido da escolha do investimento e

precificacdo das acoes.
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J4 a andlise técnica ou grafista utiliza basicamest informagfes histéricas do
mercado, ou seja, verifica o comportamento do vdls agbes apenas acompanhando o

comportamento dos graficos.

Com base nessas analises podem-se fazer algunmstatagdes relacionadas com a
hipotese do mercado eficiente, j& que esta entguneeo mercado reage as informacgdes que
sao disponibilizadas pelas empresas, 0 que geraosmiacdo no preco das acdes. Sendo
assim, entende-se que um mercado sO pode sem&dige os analistas utilizam a analise

fundamentalista, visto que os grafistas sdo reagext mercado.

Ser reagente ao mercado significa que estesd@dau as movimentacdes para tomar
a decisdo de investimento, ao contrario do quarfaze fundamentalistas, uma vez que estes
estdo sempre buscando mais informacdes. Watts méiman &pud LOPES; IUDICIBUS,
2008) comentam que os analistas competem por iaftyes, e que ndo costumam esperar
apenas pelas publicacdes das demonstracbes caentabiBzando diversas fontes como:
relatorios periédicos especializados por segmerogevistas com gestores; concorrentes;

fornecedores e clientes.

2.5PESQUISAS REALIZADAS SOBRE O TEMA EM ESTUDO

Neste item, sdo apresentados 0s resultados de adgoesquisas recentes realizadas
no Brasil, relacionadas ao tema em estudo. Estsdbre Evidenciacdo Contabil estdo em
ascensao e sdo apresentados de varias formas; padi@nde forma geral e ou de forma mais
especificas por tipo de informacao, sendo alguras woltadas ao meio ambiente, outras aos
intangiveis, etc. Mas o0 que se verifica é que o fE&td sempre voltado aos usuérios externos
da organizacdo, sejam eles governo, bancos, a@sns ainda, com o objetivo de atrair
novos investidores.

As pesquisas no Brasil estdo direcionadas paranpgsesas, buscam conhecer o que
estas estdo divulgando, e como essas informacgesciam no valor das agdes no mercado

de capitais. Algumas dessas pesquisas podem #eragas no Quadro 13.
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Autores

Nome do Artigo

Objetivo e Resultados das Pesquisas

[E

Alencar e Dalméacio
(2006)

A Relevancia da Informagéo
Contéabil no Processo de Avaliag
de Empresas Brasileiras — Umg
Andlise dos Investimentos em
Ativos Intangiveis e Seus Efeito
sobre Value-Relevance do Lucro]
Patrimbdnio Liquido

o
Analisaram os efeitos do ativo diferido sobre Value-Refeeado lucro e patrimonio liquid
de empresas brasileiras. E constataram que as informaQdésbeis, mais especificame
bo ativo diferido, demonstraram-se relevantes peadisggdo dos precos das agdes.

e

o

hte

N

Antuneset. al. (2006)

Estudo sobre Divulgacéo dos

Investimentos em Capital Human

(Disclosure) e Desempenho
Empresarial

Este artigo abordou a relagdo de influéncia entre os inwestos em Capital Humano {
desempenho econémico de empresas brasileiras de caited atom base na divulgacd
sociedade das informacdes acerca desses investimentasudeza obrigatéria e voluntd}
(disclosure). Concluiram que as informagdes relativas aos investinemo elemen{
humano mais divulgadas sdo as de natureza obrigatéria enfadraidas dd
Demonstrages Contabeis.

o
b a
Fia
b
S

w

Carvalho e Ensslin
(2006)

A evidenciacao voluntéria do cap

intelectual: um estudo revisionisf

do contexto internacional

Verificaram como o0s pesquisadores estdo procedendo papeamaas formas (
evidenciacdo de Cl nas empresas. Os resultadosapara (i) uma tendéncia a replicy
de estudos baseados na técnica de "andlise de conteudptaddaor Guthrie e Pef
?2000), para a investigacdo das manifestacdes de Cl e panané tendéncia a aceita
framework de classificagdo de Sveiby (1997), no que seeaedsr categorias e elemen|
constituintes do CI.

Carvalho, Ensslin e
Igarashi (2006)

Intelectual no Contexto Brasileird
Cotejamento comos Contextoq
Internacional e Australiano

abertas brasileiras (Capital Social). Os principais teslols foram que existe uma incidé
alta de divulgagao voluntaria de Cl nos relatérios das esgwdrasileiras e que ha u
significativa tendéncia para evidenciagdo em termos tatimbs (narrativa), mas n
quantitativos.

Este estudo apresenta os resultados de uma investigacé® asebidenciagdo voluntd}i
Evidenciagédo Voluntéria do Capitpdo Capital Intelectual (Cl) nos relatérios de administagias 25 maiores companh

[&)]

Cunha e Ribeiro (200!

Divulgagéo Voluntéria de
Jnformac6es de Natureza Social:
estudo nas empresas brasileirg

Investigaram os incentivos das companhias negociadas readw®de capitais brasilel

éloluntéria de informagdes de natureza social estd asso@aditivamente ao nivel
governanga corporativa e a divulgagdo em perioderiane negativamente ao tamanho

para divulgar voluntariamente informagdes de naturezik@oncluiram que a divulgach

o

Galon e Beuren (200

Andlise da Relacéo entre
Evidenciacdo nos Relatérios dg
Administracdo e o Nivel de
Governancga das Empresas ng
Bovespa

)

O artigo objetiva analisar a relagdo entre o grau de evidedoi nos Relatérios
Administracdo e o nivel de governanca em que se encontram@e®as participantes
novo mercado e dos niveis diferenciados da BoveSgairmaram o pressuposto que e
empresas apresentam melhorias na prestacao de informagéereado, considerando
0s respectivos os niveis diferenciados de goveman

[la
Ho

Se

Gasparino (2006)

Andlise de Relatérios de
Sustentabilidade, com Enfase n
GRI: Comparagédo entre Empresag
Setor de Papel e Celulose dos|

Estados Unidos e Brasil

Compararam os relatérios sociais americanos e brasileiendo identificar diferenc
fromportamentais e de evidenciagéo e verificaram que ogriels. americanos tém ma|
dpueza de dados, contudo, sem atender totalmente as redag@&es GRI. Porém, some

Alémdisso, emtodos eles nota-se a auséncia dena¢des de natureza financeira

uma das empresas, que é brasileira, teve seu relatérid sedfeado por auditoria externa.

"

or
hte

©

Lanzana, Silveira e
Fama (2006)

Existe Relacao enti®@isclosuree
Governancga Corporativa no Bras|

Investigaram a relacédo entre governanca corporativa eed déDisclosure adotado peld
empresas abertas brasileiras. Como principal resultad@riavel INDEP no teste Tol
Ig:)orroborou o efeito de complementacdo, sugerindo que o dmundependéncia

conselho é relevante para que empresas que ndo prddisatosure voluntario passem|

fazé-lo.

©

Monteiro e Ferreira
(2006)

A Evidenciagdo da Informagéo

Ambiental nos Relatérios Contéabd

Um Estudo Comparativo com o
Modelo do ISAR/UNCTAD

O objetivo do artigo foi mostrar até que ponto as S.A. brageemissoras de ADR
atenderam ao modelo do ISAR para evidenciar informagSesieatais em sug
demonstragdes contébeis e relatérios ambientais de 2008 fogam divulgadas no Bras

voluntariamente e que a maioria das informagGes apresantfadam conseqiéncias
exigéncias legais. Sem contar que o nivel de atendimento oaizlm ISAR/UNCTAD 4
extremamente baixo, tanto nas DFP’s divulgadas no Brasihtpu os Relatérios 20|
divulgados nos Estados Unidos.

nos Estados Unidos. Concluiam que as empresas nao divulgamoamacdes ambientgi

Nakamuraet. al. (2006

Estudo sobre os Niveis de
Disclosure Adotados pelas
Empresas Brasileiras e seu Impa
no Custo de Capital

companhias abertas brasileiras. E evidenciaram que o madlolhido para célculo
Ptosto de capital interfere nos resultados obtidos nos sestepiricos, e que a varia
Disclosurepode se apresentar significativa em um modelomesighificativa em outro.

Estudaram a associacdo exstente eridisclosure e custo de capital préprio dps

Paulo, Lima e Lima
(2006)

A influéncia da cobertura dos
analistas financeiros sobre o
gerenciamento de resultados d
companhias abertas brasileirag

Verificar se as companhias abertas brasileiras cobertdss panalistas financeir

constataram que as companhias brasileiras consideramgjamalistas financeiros q
atuam no mercado local ndo detectam as praticas discri@snéxercidas pelas empreg
podendo assim ser questionado a qualificagdo e atuagdo, gesraralizar, dest
profissionais.

apresentam diferentes niveis de discricionariedade egéelas que ndo séo cobertas. E

pe
as,
S

Silva e Rodrigues
(2006)

Andlise das Variaveis que

Influenciam as Informagdes
Divulgadas nos Relatérios da
Administracdo das Companhia:
Abertas Brasileiras: um estudo
empirico nos anos de 2001 a 20

Analisaram os RA extraidos da base de dados da CVM do ano deaZi3 e verifica §
existe relacao entre estes e o desempenho financeiro dgmnobias. E verificaram qug
RA possui informacdo relevante sobre as companhias ada$isgporém observa-s{
existéncia de certo viés nas informagdes divulgadas nektrio, sendo que este p(
arejudicar a andlise dos usuarios, ou mesmo distarpercepg¢édo dos investidores.

Silva e Sancovischi
(2006)

Evidenciagédo Social Corporativ
Estudo de Caso Da Empresa
Petréleo Brasileiro S.A.

lvoluntaria de informag6es sociais em seus relatérios anuna periodo de 1993 a 20
[Mostraram que de forma consciente ou inconscientementadoiistradores da emprd
analisada adotam determinados padrdes quanto a forma enéeido da evidenciacdo
informacdes sociais nos relatérios anuais como parte deoicepso de recuperagédo da

Analisaram a forma como a empresa Petréleo Brasileiro St#izow a evidenciacdp

legitimidade.
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Soares, Abreu e
Sampaio (2006)

A Relagéo entre a Evidenciagac
Ambiental e a Performance
Econdmica na Industria Siderdrgi
Brasileira

O artigo apresenta uma andlise da relacdo funcional entrenaluta ambiental e
performance econdmica de um conjunto de empresas sideadrgie capital aberto.
|mostraram que exste um efeito positivo da conduta amdiedztada pelas companh
’saiderurgicas brasileiras analisadas sobre sua perfoerecandmica, representadas p
indicadores EBITDA/RL ou ROI.

Silva (2006)

Disseminagéo Voluntéria de
Informagdes Financeiras e Pratic]
de Governanca Corporativa emn
WebsitesCorporativos: Um Estud
Empirico com Empresas Listadas
Bovespa

Verificar a existéncia de associages entre caractefstias empresas e a dissemin
pooluntaria de informagdes de interesse dos investidorsridcipais resultados suge
que quanto maior a firma, e quanto maior o retorno anual dassada empresa, maior
psoma de informacdes disseminadasWebsitecorporativo. Além disso, as empresas
macentemente listadas sdo mais propensas a divulgar &f6ées de interesse d
investidores.

Almeida e Vasconceld
(2007)

Conteldo Informativo do Parecq

dos Auditores Independentes so

Demonstracdes Contabeis de
Empresas Brasileiras

r
Ixealisaram o parecer dos auditores para verificar utilddelsse documento para a tom
de decisdo do investidor, e constataram que estpaeca utilidade.

Bastos e Oliveira Filh
(2007)

Informagéo Externa sobre Capitd
Intelectual: Um estudo empirico n
setor bancério espanhol

O estudo analisou qual é a relagdo exstente entre os modelosapital intelectu
propostos na literatura e os informativos de capital ictelel divulgados de cara
@oluntario, por algumas instituices financeiras espdatho Observar que héa

distanciamento entre os modelos e os que é apresentado tita grélos bancos e
modelos tedricos

Dalmécicet. at. (2007)

A Relevancia do Ativo diferido e d

Goodwill no processo de avaliagfardes das empresas brasileiras negociadas na Bovesfieak&n que 0s pre¢os corren

de empresas Brasileiras

[Analisar a relevancia das variaveis contabeis para exglicamportamento do preco d

das acdes das empresas podem ser explicados j@wei@contabeis.

Dias Filho (2007)

Politicas de Evidenciagdo Contal

Um Estudo do Poder Preditivo §

BExplicativo da Teoria da
Legitimidade

h._evantaram evidéncias empiricas do poder preditivo eaatplio da Teoria da Legitimida
no tocante a definicdo de politicas de evidenciagédo cdntakbncluiram que de fato
organizagdes utilizam a contabilidade ndo apenas commuimehto de apoio a decisdes|
carater econdmico, mas também como meio de conquistaremamecuperar legitimida
no ambiente em que operam.

20

Gongalvet. al. (2007

Proposta de Construgéo e Aplica
de umindice para Avaliacdo dg
SocialDisclosure por Empresas

Brasileiras

Propuseram-se a construir um indicador que operaciormbzealiacdo da evidenciagédo
informag8es voluntarias de cunho social, no intuito deliaux usuario na tomada
decisédo.

Goncalves, Piranie
Borger (2007)

Qualidade das InformagGes sob)
Responsabilidade Social Divulgad
pelos Bancos Privados com A¢d|
Listadas no indice de
Sustentabilidade Empresarial d
BOVESPA

slerificaram a abrangéncia e da forma de evidenciagédo d@nssgbilidade social por band
lprivados, que possuemacdes estdo listadas no indice dmtalsiidade empresarial (IS
“dsa Bovespa. Constataram que embora igualmente reconBeaidono socialmen
responsaveis de acordo com os critérios que os incluem npa=igdo do ISE, existq

h . \ . o
diferencas substanciais na qualidade de eviderxidgé bancos.
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Gongalves, Wefort ¢
Goncalves (2007)

Social Disclosuredas Empresas

Brasileiras Listadas na NYSE e naerificaram que os niveis de governanga corporativa difiipela BOVESPA n3

BOVESPA: sua relagdo com os
Niveis de Governancga Corporati

Analisaram se os requisitos de governanca corporativaidefi pela BOVESPA e NYY
contribuem, na evidenciagéo aos investidores, dos reswa®cados emprojetos sociai

influenciam o nivel do socidDisclosure, pois as empresas do Nivel 2 obtiveram melh
gesultados do que as do Novo Mercado, verificaram ainda mipeesas brasileiras listad
na NYSE, por sua vez, obtiveram maior nivel do al@isclosuredo que os demais grup(

E
.E
0
pres
as
S.

Leite; Ribeiro e
Pacheco (2007)

Evidenciagdo do Passivo Ambien|
e Interagdo das Empresas com
Meio Ambiente

tal ) N . . - . . )
,3 pesquisa propds basicamente a identificar o nivel de ecidedo sobre o passi
ambiental, e verificaram que este é muito baixo.

[=]

24

Lindstaedt e Ott (200

Evidenciagdo de Informacdes
Ambientais pela Contabilidade: U
pstudo comparativo entre as nor

internacionais (ISAR/UNCTAD),

Norte-Americanas e Brasileiras

O estudo propds fazer uma comparacéo entre as praticas eeapacdo d®isclosurg
lambiental no Brasil, nos EUA e internacionalmente de umadageral. Contataram que
hasa necessidade de melhoria na forma de apresentacédo @m@sil quanto nos EUA
para que se adaptem as normas internacionais. E que sdsasggsnuitos estudos p
que essa area evolua e possa auxliar na tomadeocitfio dos usuarios.

Mendonca Neto e

Riccio (2007)

Analisaram a relagdo entre o nivel Bésclosure e risco de liquidez de mercado a parti

A Qualidade da Informacéao Con

d

e o Risco de Liquidez de Mercadwerificaram que existemevidéncias preliminares de umakgdo negativa entre o nivel

bima amostra de empresas com agfes negociadas na Bolsa des\@dép Sdo Paulo

He
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L

Cont
A relevancia da informagao contdbierificaram de modo empirico, a relevancia da data da padfio dos fefatoHos

RYacao
con‘fé 8

28 Scarpin, Pinto e Boff] e o mercado de capitais: uma angiis® mercado de capitais brasileiro. E constataram que a datapublicacdo dds
(2007) empirica das empresas listadas fademonstragfes contabeis e variaveis contébeis trazeexoreflo preco da agdo e |na
indice Brasil guantidade de negécio.
O estudo objetivou demonstrar a relevancia da correta megaa do Capital Intelectufl,
. Capital Intelectual e Tomada de bem E:qmq da sua evidenciacédo de"forma cIara por pait:a"ddss]:quais que a,tuam naa ~ea
29| Silva e Fonseca (200f) contébil visando que se cumpra a "verdadeira vocacao" deaBiidade que é a prestadao

Decisdo: Uma estreita relagéo

de informagBes com o propésito de subsidiar a tomada de&tedanto no ambito inter
das organizacdes, quanto no externo, por partstaddsholders

Silvaet. al. (2007)

Influéncias do Controle Acionéri
no Disclosure de Informagdes
Contabeis

Buscaramevidéncias empiricas sobre a existéncia ou nadldénicia do controle acionafio
no grau deDisclosure das empresas brasileiras. Verificaram que as Estatais e
maior grau deDisclosure, seguida das empresas espanholas e italianas. Obseniad#n a
que empresas Brasileiras e demais origens do controlea@iicapresentaram baixo graulde
Disclosure

Vendruscolo e Alved Instrumento de Andlise dos Cust

(2007)

Demonstragdes Contabeis com

de Producéo do Setor de Telefo
Movel no Brasil

O trabalho teve o objetivo apresentar as demonstragéesilweint como instrumen
bsformativo, por meio dos custos operacionais, mesmo tetifftuldade na obtencéo d
@dados os autores chegaram a resultados que consideramntelex andlise dos cus
operacionais para fins de informacionais.

o

ps

32

Andrade, Salotti (200g)anélise de companhias do mercg

Balanco de Recursos Humanos:

brasileiro

os
Propuseram investigar as 50 maiores empresas do mercasieibvaem relagdo as SL[;ES
&r}éticas de RH. Os resultados indicaram nivel muito baixoDikzlosure de Recurs
umanos (DRH), os resultados indicaram também que emprms&publicam BS possu¢m
maior nivel de DRH do que aquelas que ndo o publica

Antunes e Mendong
(2008)

Impacto da Adeséo aos Niveis
Governanga da BOVESPA na

-

Uma investigagéo acerca da
oportunidade, relevancia e do
conservadorismo contabil utilizan
dados em painel

Qualidade da Informacdo Contal

?nvestigaram empiricamente as diferengas na quisidia informacéo contabil existentes
if;ntre as empresas brasileiras com niveis de goveardiferenciados. Verificaram que as
empresas que aderiram aos NDGB apresentaram maiétdésas de qualidade contabil a
a adesdo apenas emrelagéo a relevancia do luemeNtontraram indicios de que os

lelDGB nao afetam significativamente a qualidade &bite parecem, portanto, ndo garar]
governanca efetiva.

=
=

Castro e Martinez

Income Smoothingomo Critério
para Montagem de Carteiras:

(2008

Buscaram estruturar uma métrica para apurar o grainceme smoothinglas empres
abertas brasileiras, decompondo-as em dois grupos: o glapempresasmootherse o
grupo de empresason smootherse na seqliéncia apresentar evidéncias da relagéo 4
grau deincome smoothing o risco e retorno acionario. Verificaram que as difere!

[

Evidéncias empiricas no merca

rr(ﬂ[s
médic dos qrupos se confirmaran guand¢ submetido a teste: paramétrico € nac

ntre o
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4]

Tendrioet. al. (2008)

Controle Interno: um Estudo Sobrpeata relacionado com o perfil do investidor. Verificaranedua correlagdo apenas ent
sua Participacdo na Tomada dgvaridvel cargo ocupado, posto que foi verificado que os istaal menos experienf]

Decisao de Investimento no
Mercado de Capitais Brasileiro

Identificaram se o nivel de influéncia das informacestikgda a estrutura de contr
interno das organizagfes, nas decisdes de investimento®mado de capitais brasile

consideram mais a estrutura de controle interno nas suasd@s¢ e para as caracterist
de investimentos, ha correlagdo apenas para variavel posiante da volatiidade d
investimentos, ou seja, o controle interno é consideradmtpuha um maior risco de pe

financeira.

o

le
o,
e a
es
Las
s
da

Estratégia de Investimentos Basd

Verificaram se a andlise fundamentalista, baseada enemd@ntabeis, temo mesmo pd

em Informactecs Contabeic: Modid

der
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Quadro 13: Pesquisas sobre Evidenciagao Contabil no Brasil

Baseado no Quadro 13 pode-se verificar uma grgodetidade de pesquisa sobre
evidenciacdo contabil, sendo que estas pesquis@s Ba& grande maioria voltada para as

formas de evidenciacdo e focadas nas empresas &ntwrao usuario da informacgéo. Ja o
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Quadro 14 que apresenta algumas pesquisas reslimadado Brasil, mostra uma situacao

um pouco diferente.

Autores Titulo Resultados
No Reino Unido, SSAP 13 exigem que a maioria dgsresas divulguem o gasto com P4
Voluntary diclusore | Usando uma amostra de empresas com altos investisnem P&D do ramo farmacéutido,
Dedman;Lin] and its impact on shajelescobriu-se que as informag6es que significatinéeneonsideradas como 'boas notigias'
1| Prakash; | prices: Evidence fronf sao divulgadas de forma voluntaria em amior volgme as 'mas noticias'. Alémdiss
Chang (2009) the UK biotechnology verificaram que as empresas tendem a divulgaraueasdo ja estdo estavis no mercadp do
sector gue quando esta emfase inicial, e que o padr@idi&gacao, e a reagdo do mercado, Jaria
entre 0s maiores, as empresas dominantes.
The association A pesquisa mostrou empresas de IPO voluntarianefatecendo uma remuneragéo
. | prevista no documento de oferta sdo significativeimenais propensos a usar um revigor
. between audit quality, " .. . ) S =
Lee; Stokes . . oficial de alta qualidade, coerente com o papelidalizacdo de comprovacéo de contgs a
. accounting diclusorep . . .
2 Taylor; . o ser, pelo menos parcialmente dependente do graaldetariado, auditadas. NoSs0S
and firm-specicif risck| — i
Walter (2003 . o resultados destacam o fracasso da"sinalizac@elo® estilizados como [Datar et al.
Evidence from initial ] L L. )
) . (1991); Hughes (1986)] para reconhecer vasta io¢@@entre 0s varios mecanismos
plublic offering s o .
resultando em miltiplos equilibrios sinalizacao.
Este trabalho, investigou a relagéo entre a asisanaee informacao, medida pelo bid-agk
Auditing standards,| spread e maior divulgagdo de contabilidade na sezjfméa adopgéo de novas normaq de
increased accountinfy auditoria na China, umambiente em que até agdraudgacéao foi relativamente baixa.
3| zhou (2007) disclosure, and Entretanto, nenhum resultado significativo foi emitado para as empresas do grupolde
information asymmetry:controle com a propriedade estrangeira, cujas dstregbes financeiras foram preparaflas
Evidence froman |de acordo comas normas internacionais de cortathédi e foram auditados com as normas
emerging market internacionais de auditoria. Os resultados ténmidgapdes para os decisores politicos|e
reguladores em geral, e aqueles nos mercados ertesgem particular.
Apresentaramuma discusséo sobre algumas das fermgse a contabilidade e outrds
mecanismos de calculo estdo envolvidas em questiibentais, o artigo concentra-selem
Anthony G. . uma série de questdes que emergem da contabilidecitencas de emissdo de carbofo e
Accounting and the L . . = . .
4| Hopwood environment os relatdrios ambientais das empresas. Ambas 8ée énde ja existe uma necessidade de
(2009) mais investigacao e que essa necessidade vai amerst proximos anos. Identificacdo
de alguns dos interesses e pressdes que ja influeas abordagens na area, o proce
feito para a necessidade de investigagao, tarttoocei facilitador.
Susan B. Critical accounting
Hughes, . .
policy and estimate . ~ . ~
James F. . . Constataram que a divulgagao das informagfes pter ga empresas aumentaram np
.| disclosures: Company . ) o ,
Sander, Jilliai response to the periodo de 2001 a 2003, e que a qualidade de inf@ontambém aumentou.
K. Snyder evolvinp SEC guidange
(2009) g>=-g
A pesquisa mostrou que os analistas filiados (@guglie estéo trabalhando para op
bancos de investimento que subscrever valores ifmidsl para as empresas) témum
Marcia Requlation fair incentivo para fornecer recomendacdes de formadsiéira partir de informagées
Millon . 9 tendenciosas seletivo sédo dadas pela empresa.déanoque a diferenca nas reagdef as
disclosure and the X ox . . i ;
Cornett, ) . mudancas recomendagdo n&o esta presente aposag@asio RegFD. Verificaram aingla
market’s reaction to o - . M ~ o S
6 Hassan . que as reagdes do preco das acdes para analistass(éliados e néo filiados) diminuirg
) analyst investment L . . N
Tehranian , . significativamente ap6s a passagemdo RegFD. Cams&inda que as reacdes as
recommendation ~ . .
Atakan changes mudancas menores recomendagéo por todos os anadiptes RegFD pode refletir uma
Yal¢in (2007 9 mudanca no comportamento dos analistas (indepeewtente da informagdo que esta
disponivel) ou uma resposta por parte dos gestimester informagdes, emvez de arrigcar
uma violacdo das regras do "fair disclosure".
. . Underwritin ) . o . ~ . =
Hsiou-wei relationshins al?al stls Examinaram o efeito de relagdes de subscrichomaneracdo do analista emfungéo das
7 Lin, Maureer] eamings fsre’castsya previsGes e recomendacdes. Os resultados sugeeeasguvestidores esperam 0s
F. McNicholg ir?vestment analistas de maior remone para realizar suas ofpesa® pos-retornos que segue ap
(1998) . recomendacdes filiadas e nao filiadas analistass@acsignificativamente direrentes.
recommendations
Este estudo analisa os relatérios de analistasaselgs empresas cotadas na Espanka, e
Emma Garcia The use of intellectugl visa fornece algumas evidéncias sobre a quest&yargue os analistas geralmenfe
Meca. lsabe capital information in| estudam os relatérios de informagao das empredassaam informagdes sobre estratéia,
M L investment decision clientes e processos, informagbes sobre pesquEsandolvimento e inovacao,
artinez An amnirical ctiidy linfoarmacAaecce enhre canital intalactital Oce reciikbashnideanciaram 1im eafaitn cinnnificatinvza
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Este artigo descreve e explica como os analistasveéstimento lidam comas mudang

S

Changes in Accountir] nas politicas contabeis, a medida em que os aamalstrecem ser fixada em valores de
R. G. A. Policies and contas é analisada utilizando os seus relatoribsesas empresas que adotaram mudahcas
9| VERGOOSSH investiment analysty contabeis em suas demonstracdes financeiras cdesifn que o nivel de divulgacéo e fa
N (1997) fixation on accouting] natureza da mudancga na contabilidade s&o impogalgrminantes de fixagdo. Esté
figures estudo centra-se emrelatérios de investimentpratca, em um contexto holandés, gm
contraste coma pesquisa anterior realizada enegmst experimentais.
Examinaram os efeitos de regulamentos destinadesodver o conflito de interesses qpe
surge quando a investigacao analista sell-sideériddependente da banca de
investimento. Verificarm que as barreiras de infgéo podem aumentar o esforco d¢
Mark A. investigacao e melhorar a qualidade do relatmitahdo a capacidade de umbanco e
Chen, Robelt Regulating securitied investimento para distorcer os incentivos seu st@lNo entanto, este tipo de regulagao
10 Marquez analysts também pode reduzir a producgédo de informagdo exdina qualidade dos relatérios, sejum
(2009) banco de investimento beneficia diretamente dadatile de pesquisa. Os requisitos ¢le
divulgacéo, por outro lado, de forma inequivocagmdevar a pregos mais informativog e
uma qualidade superior emrelacéo ao relatérior deénformacédo ou nenhuma
regulamentacgéao.
Este artigo apresenta um estudo completo sobrpel paonémico das recomendacogs
Do brokerage housef dos analistas sell-side 'de agBes no mercado iodtdhssim como verifica se os analisfas
Paul Ryan gdd value? The mgrk btlo Reino Unido séo, na prét?ca, inﬂuenc.iados y_aelali;ttas americanos. Contatou-se 1u§
) '| impact of UK sell-sidgas recomendag8es dos analistas do Reino Unidaatiegy parecem ser menos suscetjveis
11] Richard J. analyst a potenciais conflitos de interesse que a dossaaalamericanos. E que a proporcéolde
Taffler (2006 . = ~ P . .
recommendation vendas emfungdo das recomendacdes de compra élenaisia no Reino Unido e quela
changes maior propor¢éo dessas recomendacdes, sdo acon@anpelos ganhos da mesma fofma
prevista pelas revisdes dos analistas americanos.
Joshua Ao avaliar a utilidade das a¢des dos analistasliesco conselho, a literatura existente
Huang, |The value of combininy concentrou-se principalmente sobre a rentabilidbrlgualquer das suas recomendacpes
G.MujtabaMi| the information contefjtde acbes ou pregos-alvo de forma isolada. Nesgmavamos analisar a rentabilidade das
12 an, of analyst estratégias de investimento que exploram os aaslis¢ transmitirinformagdes através|de
Srinivasan | recommendations ang revisdes emambas as suas recomendacgdes de guizEs Ve alvo achar que esta
Sankaragurus target prices estratégias de forma significativa a executar asggias similares que fazem uso df
wamy (2009 apenas uma saida de um analista.
Ganesh
Kr:;h‘]r::nrr:@so‘]r 20-F r(?conciliations ar . Os rgsultafios dg pesquisa ind.icarr) qu-e as recon@esldps profissionais da éreg
13| Maroney, |nvestme.nt flqancelra de investimento foram S|gn|f|cat|vamenm10r§s para empresas que aderirhma
Ciaran O recommendatlor_ls by divulgacéo do 20-F do que para as empresas quadgiivam que utilizam apenas as HU.
hOgartaigh financial professionalp GAAP.
(2008)
5, de

Verificaram que, apesar de previsdes de analistispendentes serem menos precisa

PO . S [ B~ R T R R SR TR S S S [ R
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Quadro 14: Pesquisas sobre Evidenciacao Contabil no Exterior

Ao verificar algumas pesquisas internacionaisstain-se que o foco da divulgacao de
informacbes ao mercado por parte das empresas dastamente relacionada com a
percepcéo dos analistas e consequentemente a regagée da compra ou venda de agoes.
Sendo assim verifica-se a importancia de aprofuestardos no Brasil votados as corretoras e
distribuidoras de titulos e valores mobiliarios, intwito de conhecer o perfil dos analistas

sejam eles ligados a essas entidades ou ainddugme de forma independente.
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3 METODO DE PESQUISA

O método de pesquisa, de acordo com Marconi e asaK2008, p.83), “é o conjunto
das atividades sistematicas e racionais que, cOIOr nseaguranca e economia, permite
alcancar o objetivo — conhecimentos validos e w®ilas —, tracando o caminho a ser

seguido, detectando erros e auxiliando as dectbegntista”.

Visando a realizacdo dessa pesquisa a definicAmétodo foi caracterizada em
funcdo de o objetivo geral do estudo ser o de saradi relacéo existente entre as informacgdes
voluntarias disponibilizadas pelas companhias nefatBios da Administracdo e a sua
utilizagéo pelas Corretoras de Titulos e ValoredilNtrios na avaliacdo e recomendacgédo de

investimentos em acoes.

Para tanto o método de pesquisa utilizado foi atimd que de acordo com Collis e
Hussey (2005) parte-se da observacédo individualugcdmdo conhecer uma realidade,
procurando apresentar afirmagfes padrdoes ou aioskiveis relacbes que podem vir a se

tornar normas gerais.
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3.1CLASSIFICACAO DA PESQUISA

Para classificar uma pesquisa é necessario canbiege se pretende realizar, pois ao
definir os objetivos, o pesquisador deve pensagudemaneira vai poder alcanca-los, quais
serdo os procedimentos que o auxiliardo e de quefabordara o seu trabalho.

Sendo assim, para verificar a influéncia das rmégdes voluntarias nas
recomendacles das corretoras de acdes fez-se arexadassificar a pesquisa, pois essa
classificagcdo permite conhecer como esta foi caddue ainda quais foram os aspectos
considerados em cada uma das tipologias.

Quanto aos objetivos, essa pesquisa classificais® descritiva, pois se propls a
descrever a relagcédo entre a divulgacéo de inforesagbluntarias por parte das empresas e a
utilizacdo dessas informacdes pelas corretoras(2606, p. 42) salienta que “as pesquisas
descritivas tém como objetivo primordial a desaig@s caracteristicas de uma determinada
populacdo ou fenbmeno”, sendo assim busca conbeo®r uma determinada populacéo se

comporta (pesquisa positivista) e ndo como elargese comportar (pesquisa normativista).

De uma forma objetiva, Collis e Hussey (2005) cdersim a pesquisa descritiva como
sendo aquela que descreve o comportamento dos émo8ne € utilizada para identificar e
obter informacdes sobre as caracteristicas de temtieado tema.

Para a obtencdo dos resultados propostos nosvaolsjeé necessario definir como a
pesquisa sera realizada, ou seja, quais seracoosdimentos utilizados para que o estudo

seja concretizado.

Para a definicdo dos procedimentos de pesquisizputse 0s conceitos apresentados
por Beuren (2006), classificando-se a pesquisauds tbrmas distintas, ou seja, este estudo
foi realizado em duas etapas: a primeira etapaistansle um levantamento, tendo sido
encaminhado um instrumento de coleta de dadosrest@as que estao cadastradas na CVM
para verificar quais sdo as informacdes voluntaridigadas na analise das empresas, e se as
informacdes voluntarias contribuem para as recoagiebs que sao feitas aos investidores no

momento da compra de acodes.

A segunda etapa constituiu-se de uma pesquisa @mntahpor meio de uma analise
de conteudo de dados secundarios, onde foram eladias as informacdes disponibilizadas
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pelas empresas nos seus respectivos Relatoriodaegnistracdo do ano de 2008, que se
encontravam disponibilizadage da CVM.

A andlise de conteudo foi feita por meio de leitaias relatérios onde foram
verificados os tipos de informacdes apresentadass peompanhias ao mercado,
considerando-se as recomendacfes da CVM por meid?atecer n° 15/87 e outras

informacgdes que as empresas estejam divulgando.

Com base nos dados obtidos nas duas etapas, fai deianalise quantitativa,
justificando a pesquisa quanto a abordagem do eabl Os dados colhidos, tanto por meio
do instrumento de coleta de dados como por me@ndhise de conteudo, foram trabalhados
estatisticamente para que fosse possivel verifasmrrelacdes entre o que estd sendo
apresentado pelas empresas e 0 que as corretdize@rupara analisar e recomendar aos
investidores no que tange a aquisicao de acdes.i€smmbuscou-se verificar se ha simetria

entre as informacdes que as empresas divulgam@eas mercado demanda.

3.2POPULACAO E AMOSTRA

A pesquisa apresenta duas populagdes, sendo:

1) Corretoras de Titulos e Valores Mobiliarios: pardesenvolvimento da pesquisa de
campo foi considerada como populacédo todas astomasedevidamente registradas
junto a Comissao de Valores Mobiliarios — CVM, @dqataliza 122 corretoras, porém
destas, foi considerado como populagéo para efé#esa pesquisa 108 corretoras que

estavam cadastradas como em “Situacdo Normal”, éoapresentado na Tabela 2.

Tabela 2: Corretoras de Titulos e Valores Mobiliarias Cadakts na CVM

o Sht0 e ot SRS 10
Sé&o Paulo/SP 60 2 1 63
Santos/SP 1 1
Rio de Janeiro/RJ 14 7 21
Goiania/GO 1 1
Belo Horizonte/MG 10 10
Pocos de Caldas/MG 1 1
Curitiba/PR 4 4
Porto Alegre/RS 6 1 7
Salvador/BA 5 5
Fortaleza/CE 4 4
Recife/PE 1 1 2



70

Fonte: Baseado em CVM (2009)

O estado de Sao Paulo concentra o0 maior nUmer@rdetaras, seguido do Rio de
Janeiro e de Minas Gerais.

2) As companhias de capital aberto que negociam a¢@esBolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros de S&o Paulo - BM&FBOVESPgsaEpopulacdo € composta
por 545 empresas que participam de diversos segmeld BM&FBOVESPA. A
Tabela 3 mostra 0 desmembramento das empresa®sisgmentos.

Tabela 3: Quantidade de Empresas Listadas na BM&FBOVESP ASpgmento

Sigla - Quantidade de

Segmento - Bovespa Segmento Empresas
Nivel 1 de GC NI 35
Nivel 2 de GC N2 19
Novo Mercado NM 103
Bovespa Mais MA 1
Balcédo Org. Tradicional MB 86
BDR Nivel 3 DR3 9
Nao Classificasas em segmentos - 292
Total 545

Fonte: Baseado em BM&FBOVESPA (2010)
Sao empresas de diversos setores do mercado iooasilmternacional, e de acordo

com o Finabank (2010) o volume de negociacdes d¥EHEBA em 2009 foi de R$ 1,30
trilhdo, oriundo de 81,75 milhdées de negocios.

Com relacdo a primeira populacédo, obteve-se umastaan@mao-probabilistica por
acessibilidade, pois foi encaminhado para todasoatoras uma carta de apresentagcao
(Apéndice 1) juntamente com o instrumento de cotiktadados (Apéndice 2), resultando

como amostra todos os instrumentos de coleta desdadpondidos, tanto por meio littk
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onde o instrumento foi disponibilizado, quanto wamail quando o respondente né&o
conseguia acessarssie

Para a segunda populacdo descrita, a amostra émil@tia de amostragem

sistematica, que Gil (2006, p. 122) descreve como

[...] uma variagdo da amostragem aleatoria sim@es aplicacdo requer que a
populacdo seja ordenada de modo tal que cada usewe elementos possa ser
unicamente identificado pela posicdo. Apresentadicdes para satisfacdo desse
requisito uma populacédo identificada a partir delista que englobe todos os seus
elementos [...]

Sendo assim, baseado nas respostas da questaaris@rdmento de coleta de dados
(Apéndice 1), na qual os respondentes deveriamm tilaempresas que sdo atualmente
acompanhadas pela corretora, foram consideradasaanostra as 10 empresas mais citadas
pelos respondentes, conforme apresentado na Tébela

Tabela 4:Empresas que Compdem a Amostra

Empresa Quant. de Resp. Segmento

1 Petréleo Brasileiro S.A. Petrobras 19 -

2 Vale S.A. 19 N1
3 Gerdau S.A. 13 N1
4 B. do Brasil S.A. 9 NM
5 Usinas Sid. de Minas Gerais S.A. Usiminas 9 N1
6 [tal Unibanco Hold. S.A. 8 N1
7 CIA Sidertrgica Nacional 7 -

10 WEGS.A.

6 NM
11 Banco Bradesco S.A. 5 N1
12 Centrais Elet Bras S.A. - Eletrobras 5 N1
13 Randon S.A. Implementos e Part. 5 N1

A amostra ficou composta por 11 empresas vistcaguEmpresas BRF — Brasil Foods
S.A. e a Fibria Celulose S.A. foram excluidas, w®a que estas foram constituidas no ano

de 2009, sendo assim nao possuem o Relatério denistiracdo do ano de 2008.
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Neste sentido foram incluidas as empresas queagstalencadas na sequéncia da
listagem das empresas que foram citadas pelosméspies, porém como haviam 3 empresas
com a mesma quantidade de indicacdes, optou-sanpilsdo das 3. Com isso, a amostra
ficou composta por 2 empresas que ndo possuenficegxdio dos Niveis Diferenciados de

Governanca Corporativa, 7 empresas do Nivel lrafesas do Novo Mercado.

3.3COLETA DE DADOS

Primeiramente, foi realizada a coleta de dadosnm@ip do envio do instrumento de
coleta de dados as corretoras, para conhecer asnaffes que sdo consideradas para

avaliacdo de empresas e recomendacédo aos investitmaquisicdo de acoes.

O instrumento de pesquisa continha questbes fashadm escala itemizada,

utilizando-se a Escala Likert que consiste em

uma escala de mensuragdo com cinco categoriasplestas variando de ‘discordo
totalmente’ a ‘concordo totalmente’, que exige @separticipantes indiguem um
grau de concordancia ou de discordancia com cada des varias afirmacdes
relacionadas aos objetos de estimulo (MALHOTRA,&Q0 266).

O instrumento foi confeccionado levando em carsigdo o referencial tedrico desta
pesquisa, o parecer 15/87 da CVM e informacOesiabtm analise preliminar de relatérios
da administracdo de empresas que negociam acO0eBMEEBOVESPA e, ainda, as
sugestdes dos professores que participaram da dengaalificacdo do projeto de pesquisa.
Para essa analise preliminar levou-se em consklerag companhias de capital aberto que
possuem certificacdo de Governanca Corporativame a® maiores faturamentos no ano de

2007, a saber: Vale, Ital Unibanco, Bradesco, BdodBrasil e Gerdau.

A Escala Likert recebeu as numeracdes de 1 a @minb seguinte sentido: 1 —
Concordo Totalmente; 2 — Concordo; 3 — Indiferente= Discordo; e 5 — Discordo

Totalmente.

Este instrumento foi submetido a um pré-teste, gwe como objetivo verificar
possiveis problemas que poderiam ocorrer no monuenaplicacdo como, por exemplo, ndo
entendimento por parte do respondente de algumaagfao; afirmacdes que poderiam ter

respostas politicamente corretas; que nao fossewardges a pesquisa, entre outros.
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O pré-teste foi realizado no periodo de agostetentro de 2009 junto a trés
corretoras localizadas na cidade de Porto AlegRS-as quais foram excluidas da amostra.
Neste pré-teste foram verificadas a consistén@acdacordancias ou nao das afirmacdes e o
tempo medio que cada participante levaria parsorey o instrumento de coleta de dados, e

ainda algumas questdes que poderiam confundipomegnte.

O primeiro analista que respondeu o pré-teste posais de 10 anos de experiéncia
em analise de empresas, levou 20 minutos paranéspoe fez algumas observacdes e
sugestdes de melhorias: mencionou, em relacaemali2, que o Relatério da Administracéo
possui informacges demasiadamente sucintas; sugeeilpoderia ser feita a segregacéo do
item 10 em Direitos dos Acionistas e em Dados dochftio, pois entendeu que eram questdes
diferentes. Essa sugestéo foi aceita e com issml0 do instrumento de coleta de dados foi
dividido nos atuais itens 10 e 11. Em linhas geraencionou que o instrumento de coleta de

dados nao estava cansativo e era bem objetivo.

O segundo analista possui mais de cinco anos deiéRrpia, levou 15 minutos para se
posicionar frente as afirmacdes colocadas no im&ndo, o qual considerou bem claro e
objetivo. Alertou para a possibilidade de se optercos posicionamentos em relacao ao item
17. Para evitar que isso acontecesse foi colocaddennde estava disponivel o instrumento
de coleta de dados que este item era de posicionambrigatério para que o processo fosse
finalizado.

O terceiro analista possui mais de dois anos der&qeia, levou em torno de 13
minutos para se posicionar em relacdo aos difeyaters, ndo fez sugestdo de melhoria, e

também mencionou que o instrumento de coleta desdegtava bem simples e objetivo.

Concluido o pré-teste, foram feitas as devidasraglfees baseadas nas sugestfes
citadas acima e encaminhado aos respondentes umsageen viae-mail (Apéndice 1),

solicitando a participacédo na pesquisa.

Para chegar aos respondentes, fez-se um levantajetd a CVM, e obteve-se o
cadastro das corretoras de titulos e valores radb#i, que continha o0 nome da corretora, a
localizacéo e o telefone. Apds, entrou-se em comtamn os analistas de cada uma delas, e das
108 corretoras que estavam cadastradas como “&itudgrmal”. Conforme apresentado na
Tabela 2, foram excluidas as 3 cujos os analisemim participado do pré-teste. Entrou-se
em contato via telefone com analistas das 105 tooa® que seriam possiveis respondentes,

para que fosse possivel obterasailsdos analistas, obtendo-se 98 e-mails.
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No dia 24 de setembro de 2009, foram encaminhaslpsimeirose-mails sendo que
foi dado prazo até o dia 15 de outubro de 2009¢mocomo retornaram apenas 3
instrumentos de coleta de dados respondidos faineinbhado novamente e com o prazo até o
dia 30 de outubro de 2009; nesta segunda ondanaeéon mais 2. No dia 05 de janeiro de
2010 foram encaminhadas novamente mensagens-awsls dos analistas reiterando a
solicitacdo de resposta ao instrumento de colatatres 10 instrumentos foram respondidos.
Porém, como o numero de retornos ainda era baigtguese por enviar uma quarta
solicitacdo, que foi feita no dia 28 de janeiro2040. Nos dias subsequentes retornaram
outros 16 instrumentos de coleta de dados respasidicompondo uma amostra de 31
respondentes. Porém, um instrumento de coletadiesdai desconsiderado por nédo ter sido
respondido por um analista, como apresentado rguiper “funcéo”, ainda por apresentar

todas as respostas de em uma Unica alternativapargsando as afirmacgdes se contradiziam.

Baseado nas respostas da questdo 17 do instrudemieta de dados, definiu-se a
amostra de empresas cujos Relatérios da Admingsiraeriam analisados (Tabela 4). Estes

relatorios foram coletados siteda Comissao de Valores Mobiliarios — CVM.

Os Relatérios da Administracdo do ano de 2008 faeatraidos das Demonstracdes
Financeiras Padronizadas (DFP) por meio do Sistéen®ivulgacdo Externa, que é um
programa disponibilizado pela CVM e pela BM&FBOVHESPEsses relatorios foram
submetidos a analise de contetdo, onde se buseoitifichr as informa¢des que as empresas
estdo divulgando ao mercado. Primeiramente, fonaatisados os topicos de cada secao e
quando ndo eram encontrados, foi verificado no acalp texto dos relatérios se estes

continham as informagoes.

3.4TRATAMENTO DOS DADOS

Para verificar a consisténcia interna dos dadoslabtpor meio do Instrumento de
Coleta de Dados procedeu-se ao Teste de Alfa deb&cb que, segundo Malhotea al.
(2006, p. 277), “é a média de todos os coeficiente® a meio que resultam das diferentes
maneiras de dividir os itens da escala.” A variadaste coeficiente € entre 0 e 1, e 0s
instrumentos de coleta de dados que apresentametici€nte Alfa inferior a 0,6 sao
considerados de confiabilidade interna insatistat@omo o coeficiente obtido foi de 0,927,

isso significa que ha confiabilidade interna ndrumeento utilizado.
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Foi feita uma analise descritiva dos resultadoglobtjunto aos respondentes para que
fosse possivel verificar de forma separada cada dam categorias e subcategorias
apresentadas no instrumento de coleta de dadoséhanifez-se uma analise descritiva com
base nos dados obtidos por meio da anélise delctntins Relatorios da Administracéo, o
gue possibilitou observar as categorias e subcadsggue foram mais divulgadas pelas
empresas que compdem a amostra e, ainda, veoficael de divulgacdo voluntéria contida

nos Relatorios das companhias.

Para verificar como os analistas utilizam as infigées que séo disponibilizadas
pelas empresas nas recomendacdes de investimpraosdeu-se a anélise de agrupamento
também conhecida como Andlise @risterque, de acordo com Malhotra (2006, p. 572), “é
uma técnica usada para classificar objetos ou cagogrupos relativamente homogéneos
chamados<clusters (ou conglomerados).” Para que fosse possivelivaria formacdo dos

clusters utilizou-se csoftware Statistical Package for the Social ScidfsfeSS)yerséao 17.0.

Os dados foram inseridos software considerando apenas as variaveis que exigiram
que os respondentes declarassem a sua concordancdiscordancia em relacdo aos
posicionamentos propostos. O niumercldisters no caso dos respondentes, foi definido por
meio da analise hierarquica de agrupamentos quacaelo com Hair Jr. et. al. (2005, p.
406), “é escolhida para evitar problemas com oddeemento’ das observacfes encontradas
no método de ligacdo individual.” Essa analiseité feor meio do coeficiente de aglomeracéo
gue é a soma interna nos grupos de quadrados,teangoandes aumentos quando se passar

de um determinado nimero de aglomeramentos (Ap&figlic

Para verificar se ha uma relagdo entre as infdesmgue sdo utilizadas pelas
corretoras nas recomendacgOes de investimentos @3 acas informacdes que as empresas
disponibilizam ao mercado por meio dos RelatoriasAdiministracdo, fez-se uma nova
analise decluster, onde foram incluidos os dados obtidos junto agresas, para que assim
fosse possivel verificar a relacdo entre o grupoedgresas analisadas e 0 grupo de
respondentes.

Porém, para que essa inclusdo dos dados fossntmesdotou-se uma escala para as
informacdes que as empresas disponibilizaram. &itemente da analise desterrealizada
para os respondentes, que foi feita por meio dasasegorias, essa segunda analise foi feita
com base apenas nas categorias, adotando-se atsegstala de acordo com o nivel de

evidenciacdo apresentada pelas empresas em s&ososl(Apéndice 3).
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Intervalo | Escala
0ao0,2 5
0,21a0/4 4
0,41a0,6 3
0,61a0,8 2
08lal 1

Quadro 15: Escala Adotada para a Estruturacdo da Analisgluker

A escala mostrada no Quadro 15 foi feita baseadaived de evidenciagdo contabil

gue as empresas apresentaram nos seus RelatoAdsnit@stracao.

3.5LIMITACOES DO METODO

E necessario considerar as limitacdes da util@atgum instrumento de coleta de
dados na formatacdo como apresentada neste eReme@. Parker (2002) descrevem algumas

desvantagens que o questionario apresenta, seaxio el

* indice de respostas inferior ao de outros métodims, vez que por meio de outros

tipos de pesquisa como entrevistas, pode-se ofmténdice maior de respondentes;

e prazo comparativamente longo: para que haja o ralghemrespostas suficiente para
realizar a pesquisa sdo necessarias algumas sersands que para iSSO apenas 0

envio do questionario muitas vezes nao é o sufiejen

* auto-selegdo: este item d4-se em funcéo de quesgsiipas por questionarios nunca
atingem 100% de respostas; dessa forma sdo camidenpenas 0s questionarios

retornados e devidamente respondidos;

» falta de envolvimento com o pesquisadoomo ndo ha um contato entre o
pesquisador e o respondente, algumas questdes p@aeser bem compreendidas, e

com isso gerar algumas inconsisténcias nas resposta

Visando minimizar essas desvantagens, o instrundmtmoleta de dados foi enviado
para o-mailsdos responsaveis pela analise de investimentoadieuma das Corretoras de
Titulos e Valores Mobiliarios. Com isso se pretendeduzir os problemas de que o
respondente fosse o profissional que é o foco gessuisa e ainda buscar reduzir o prazo de
recebimento das respostas e conseguir o maior njmossivel de respondentes.

Ainda com relacédo as limitacbes do método, deveessiderar o fato de ter sido

realizada uma analise de conteudo que, de acorddBenren (2006, p. 137), “caracteriza-se
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como um método de investigacdo do conteldo simbdas mensagens.” Sendo assim,
verifica-se que na andlise de conteudo o pesquisaomuitas vezes pode realizar uma
interpretacdo diferente do que se outro pesquisadaesse. Por isso esse tipo de analise
deve estar intimamente ligado aos objetivos daypssgassim como as inferéncias sobre as

mensagens devem estar embasadas nos conceitastamicdados no referencial teorico.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Este capitulo apresenta a andlise dos resultadiido®bcom os dados coletados,
segregada em trés secdes: (a) analise das infoemadfiidas junto aos respondentes, (b)
andlise das informacdes contidas nos Relatorio&dtainistracédo, e (c) comparagdo entre a

percepcdo dos respondentes e o constatado nawiosat

4.1INFORMACOES UTILIZADAS PELAS CORRETORAS

As andlises apresentadas nesta secdo estédo ratiasorom as respostas obtidas dos
Analistas de Investimentos por meio do Instrumelgdoleta de Dados, com a finalidade de
verificar informacgdes que sédo utilizadas pelas €oras de Titulos e Valores Mobiliarios nas

recomendag0des de investimentos em agoes.
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4.1.1 Anélise Descritiva

A amostra foi composta por 30 pessoas que respamderinstrumento de coleta de
dados por meio de formulario eletrénico. Para @ssd possivel verificar as informacdes que
possuem relevancia para as Corretoras de Tituldsleres Mobiliarios, foi necessario
fracionar a pesquisa em topicos, por meio de afi®s que exigiram dos respondentes se
posicionarem de forma favoravel ou desfavoravelseBdo nisso obteve-se 0s seguintes
dados, conforme segue:

a) Perfil dos Respondentes No intuito de conhecer quem era o respondentgmfo

solicitadas as seguintes informacdes: funcdo neetooa, formacéo, area de atuacao,
tempo de atuacdo na funcao e o tipo de analiseegliea. As informacdes sobre a funcéo

exercida na corretora constam na Tabela 5.

Tabela 5: Func¢éo na Corretora

Funcéo Quant. %
Analista de Investimentos 20 67%
Operador 2 7%
Economista 2 7%
Consultor de Investimentos 2 7%
Diretor, Coordenador e ou Gestor 4 13%
Total 30 100%

Com relacao a funcdo do respondente na corret@amoatra € composta por 67% de
analistas de investimentos; 7% de operadores; 7%cdreomistas; 7% de consultores de
investimentos e 13% de diretores, coordenadoras g#stores da area de investimentos.
Verifica-se que ha um total de 87% dos responddptése analistas, consultores e diretores,
coordenadores e ou gestores de investimentos) gotraram que sua fungdo esta
relacionada efetivamente a verificacdo das infodeague sao divulgadas pelas empresas e

as informacdes do mercado financeiro.
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Quando questionados sobre a sua formagao acad@wsioaspondentes informaram o
gue consta na Tabela 6.

Tabela 6: Formacéo Académica

Nivel de Formacao

Formagdo Quant. Graduagdo Po6s-Graduagéo
Bacharel em Ciéncias Contabeis 1 1
Bacharel em Administragdo de Empresas 15 9 6
Bacharel em Economia 14 9 5
Total 30 18 12

As trés areas de formacgdo dos respondentes emm atelerescente sdo: bacharel em
administracdo de empresas (15), sendo que 9 posgaeiiacdo e 6 possuem pos-graduacao;
seguidos dos bacharéis em economia (14), dos guymissuem graduacao e 5 pos-graduacao;
e do bacharel em ciéncias contabeis (1) que ppsésujraduacdo. Os dados revelam que 60%

dos respondentes possuem graduacao e 40% pos-gfiadhss suas respectivas areas.

Para conhecer a experiéncia profissional dos nelgrdes foi-lhes perguntado o tempo

de servico na respectiva funcdo, obtendo-se agnafies que constam na Tabela 7.

Tabela 7: Tempo de Atuacdo na Funcéo

Tempo de atuagdo nafungdo  Quant. %
Até 2 anos 6 20%
De 2a 5 anos 9 30%
De 5a 10 anos 6 20%
Mais de 10 anos 9 30%
Total 30 100%

Com relacao ao tempo de atuacdo na funcéo, gaecifimda anteriormente, pode-se
perceber que este € bem diversificado, visto q@6 @0s respondentes possui até 2 anos de
experiéncia na funcao; 30% possui entre 2 e 5 augys 20% possuem entre 5 e 10 anos; e

com mais de 10 anos de experiéncia na funcéo oaisl&d% dos respondentes.

Outra informacédo que foi solicitada aos resporetese referia ao tipo de andlise que
realizam e as respostas podem ser conferidas redal@b

Tabela 8: Tipo de Andlise Realizada

Tipo de Analise Quant. %
Fundamentalista 26 87%
Tecnicista (grafista) 4 13%

Total 30 100%
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Ha uma supremacia de analistas fundamentalisi@)(&u seja, daqueles que fazem
as analises das empresas baseados nas informagbesia) por estas divulgadas e, ainda,
levam em consideracdo outras informagfes que paafetar os negoécios. Ja 13% dos
respondentes se declaram tecnicistas, cuja anddige baseada apenas em graficos com

informacdes historicas do comportamento do valmuedez das acdes.

Um dado importante a destacar € que dos resp@wdgoe se declaram tecnicistas,
nenhum possui a funcdo de analista; os 2 sdo apesmdl € gestor de carteira de

investimentos e o outro é consultor comercial andestimentos.

De forma geral, ao se verificar o perfil dos resfentes, percebe-se que a amostra é
composta em sua maioria por analistas que possuema¢do em administracdo de empresas
e ou economia; mais de 50% n&o possui pos-gradua¢émpo de experiéncia ndo é regular

e € composto na sua grande maioria por fundamstaali

b) Relatorio da Administracée Para verificar a utilizacdo do Relatorio da Adistracdo nas
avaliacbes das companhias de capital aberto, foapmesentadas afirmacdes aos

respondentes para que estes declarassem a suadémuot® ou ndo. As afirmacgdes sao as

seguintes: 1) E um documento que contém informagélesantes para a avaliacdo de
empresas; 2) Contém informacgdes sucintas, mass#i@Es e 3) E uma peca importante

para a avaliacdo e recomendacao de aquisicao ds. #®Hrespostas constam na Tabela 9.
Tabela 9: Relatério da Administracéo

1 - Com relacédo ao Re_latorlo da Adrnlnlstra_lgao d~e @a geral podem ser 1 2 3 4 5 Total
feitas as seguintes afirmacoes:

1.1- Eumdocumento que contém informacdes relegapara a avaliagdo 0%  23%  27%  10% 0% 100%

de empresas.

1.2 - Contém informag¢8es sucintas, mas necessarias. 20% 40% 13% 27% 0% 100%

13-E i rtant liagdo emerdacéo d isica

" agéL;r:a peca importante para a avaliagdo acdo de aquisicdo 37%  27%  20%  10% 6% 100%

A Tabela 9 apresenta a opinido dos respondenbes sdRelatorio da Administracao,
sendo que 40% dos respondentes concordam plenaougmte RA é um documento que
contém informacdes relevantes para a avaliacdongwesas; 23% concordam com essa

afirmacdo; 27% séo indiferentes e 10% discordamye permite considerar que 37% dos



81

respondentes ndo utilizam o RA na avaliacdo de esapr Cabe destacar que dos 11
respondentes que correspondem a esses 37%, 9 sHistaan fundamentalistas, e

provavelmente utilizam outros relatorios para fazexs analises.

Com relacdo ao RA possuir informacgdes sucintas, megessarias, 20% concordam
plenamente; 40% apenas concordam; para 13% é rieliée e 27% discordam dessa
afirmacgdo. Nessa questédo alguns pontos podemvsertadelos, visto que o tamanho dos RAs
varia de acordo com a empresa; uns possuem inféeragais sucintas e outros informacdes
mais detalhadas, como apresentado na secdo 4.2 aegdtulo. Sendo assim, essas

concordancias podem oscilar em funcdo das empgesass respondentes acompanham.

A Ultima questédo que trata do RA de forma dirafama que este é um documento
importante para a avaliacdo e recomendacédo de timestos em acbes. Obteve-se a
aceitacdo de 64% dos respondentes; 20% o considedifierente; e 16% discordam dessa

afirmacao.

De uma maneira geral pode-se verificar que pareg®ndentes o0 RA possui uma
aceitacado na avaliacdo e recomendacao de emppesasdo ser considerado assim como um

documento necessario para os analistas.

c) Descricdo dos Negdcios, Produtos e Servie®sra verificar a utilidade das informacdes

sobre a descricdo dos negdcios, dos produtos eselvszos nas recomendacdes de
aquisicdes de acOes, foram apresentadas 3 afirsmapiee questdes tratadas no Parecer
15/87 da CVM. Foram feitas afirmacdes sobre o Histédas vendas fisicas dos ultimos
dois anos; as Vendas em moeda de poder aquisdiviaih do encerramento do exercicio
social e a Descricdo e andlise por segmento oa tiefproduto. Os niveis de concordancia

mencionados pelos respondentes estdo apresentadabela 10.
Tabela 10:Descricdo dos Neg6cios, Produtos e Servicos

2 - Descricdo dos Negocios, produtos e senicos goeem influenciar a
recomendacédo pela compra de acbes da empresa.
2.1 - Histdrico das vendas fisicas dos Ultimos daiss. 57% 30% 13% 0% 0%100%
2.2 - Vendas em moeda de poder aquisitivo da daenderramento do
exercicio social.
2.3 - Descrigdo e andlise por segmento ou linhgroéuto. 63% 37% 0% 0% 0% 100%

1 2 3 4 5 Total

23% 27% 40% 10% 0% 100%

As afirmacdes obtiveram um percentual de aceitag@erior a 50%, o0 que evidencia

que para os respondentes obter informacdes solies@icdo dos negocios, produtos e
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servigos influencia nas recomendactes de investoaeam acdes. Nas questdes 2.1 e 2.3 nao
houve discordancia; na questao 2.2, 10% dos resptesl entendem que a divulgacao das
vendas realizadas em moeda de poder aquisitivatdade encerramento do exercicio ndo sao
relevantes para uma recomendacédo de investimeA@yedos respondentes consideram que

essa informacéo é indiferente para as recomendacdes

Ainda com relacdo a questdo 2.2, pode-se consideraima forma geral que séo
dados financeiros apresentados juntamente comnagndéracdes contabeis e que podem ter
sido tratados por alguns respondentes como sendo infrmacdo muitas vezes tardia.
Porém, é importante ressaltar que a obtencdo ddades, juntamente com os dados citados
na questao 2.1, pode permitir uma andlise mais leta@ com isso é possivel saber a efetiva

relacdo entre o volume e o preco praticado pelggesas no momento da venda.

d) Conjuntura Econdmica e GeralSobre as informacdes referentes a conjuntunabetica

e geral disponibilizadas pelas companhias, os nelgmes se posicionaram como consta
na Tabela 11.

Tabela 11:Conjuntura Econémica e Geral

3 - Conjuntura Econdmica e Geral 1 2 3 4 5 Total
3.1 - Informacdes sobre a concorréncia nos mercados 7%  17% 6% 0% 0% 100%
3.2 - Os atos governamentais que afetam a companhia 70%  27% 3% 0% 0% 100%
3.3 - Fatores exdgenos relevantes sobre o desemgentompanhia. 47%  40%  10% 3% 0%4.00%

Ao observar a Tabela 11, pode-se verificar querdss sobre a conjuntura econémica
e geral em que as companhias se encontram, séol@ass relevantes para avaliacdo das
mesmas, Vvisto que 0s respondentes nas questoes 3B2Lse posicionaram positivamente,
apresentando mais de 90% das respostas, sendoesgies 0% mais de 70% concordam
plenamente. J4 com relacdo a questédo 3.3, o0 peateld concordancia € de 87%, sendo que
10% entendem que ter essas informagcdo € indifereata avaliar uma empresa, e 1
respondente que corresponde a 3%, discorda quenéssaacao seja relevante.

Verificando-se o perfil dos respondentes que sicfgmam de forma indiferente ou
que discordam, constata-se que dentre estes, @spies realizam analise fundamentalista

e apenas 1 é grafista. O respondente que discardélidacdo de informacgbes sobre fatores
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exdgenos que possuem relevancia sobre o desemgamompanhia, € um analista com mais

de 10 anos de experiéncia.

Essa informacao contraria o que Assaf Neto (2p€3)oniza, pois segundo esse autor
as principais informacdes utilizadas na analiseldnmentalista sdo informacdes referentes ao

setor econdmico de atividade, ao mercado acioeéticonjuntura econémica.

e) Recursos Humanos As informacgdes disponibilizadas pelas compantiéasapital aberto

referente aos seus recursos humanos sdo as queerdpmre 0s maiores indices de

indiferenca e ou de discordancia, conforme se ghsa Tabela 12.

Tabela 12:Recursos Humanos

4 - Recursos Humanos 1 2 3 4 5 Total
4.1 - Namero de empregados no término dos doisnastiexercicios e o 13%  30% 37% 10%  10%100%
turnover .
4.2 - Segmentacéo da médo-de-obra segundo a la@adizgeografica. 7% 21%  46% 17%  39400%
4.3 - Nivel educacional e investimentos em treimrgoe. 13% 34% 30% 13% 10%100%
4.4 - Fornecimento por parte da empresa de fundaeduridade e planos
B porp P J P 7%  13% 53% 27% 0% 100%

Posicionamentos sobre o niumero de empregados, seg@e da méo-de-obra, nivel
e educacional e investimentos em treinamentosyreedonento de fundos de seguridade e
planos sociais aos funcionarios, sado consideraddgeientes por mais de 50% dos
respondentes e/ou sem importancia para a reconm@mdbe investimentos em acdes das

empresas.
Percebe-se que para a maioria dos respondengspEsde informacgéo nao influencia

na sua decisdo de recomendar ou nao investimentgrencompanhia, na medida em que a

maior incidéncia de posicionamento se deu no @ysignificando indiferenca.

f) Investimentos- Com relacdo as informacgdes disponibilizadasspelapresas sobre seus
investimentos, os respondentes se declaram poséivid a essas informacgdes, conforme

pode ser analisado na Tabela 13.

Tabela 13:Investimentos

5 - Investimentos 1 2 3 4 5 Total
5.1 - Descrigdo dos principais investimentos radtis. 87%  10% 3% 0% 0%100%
5.2 - Os objetivos pelos quais tais investimentoarf ou estdo sendo

i 83% 10% 7% 0% 0% 100%
realizados.

5.3 - A apresentacdo dos montantes e origens dosses alocados. 73%  20% 7% 0% 0%.00%
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No entender dos respondentes as informagfes dateggoria SG0 muito importantes
na analise e recomendacdo de investimentos, pois deg 90% destes declaram que
concordam plenamente e/ou concordam que esse déipoformacao influencia ou pode
influenciar na recomendacdo de investimentos emesaciNao houve respondentes

discordantes nessa categoria.

g) Pesquisa e DesenvolvimentoAo ser solicitado o posicionamento acerca derinéacoes

sobre pesquisa e desenvolvimento, os respondeaterasifestaram como consta na

Tabela 14.

Tabela 14:Pesquisa e Desenvolvimento

6 - Pesquisa e Desenwlvimento 1 2 3 4 5 Total
6.1 - descricdo sucinta dos projetos 40%  40% 7% 13% 0% 100%
6.2 - recursos alocados 47% 3% 6% 10% 0% 100%
6.3 - montantes aplicados 43%  40% % 10% 0% 100%
6.4 - situacéo dos projetos 50% 30% 10% 10% 0% 100%

Mais de 80% dos respondentes declaram que comsarda esse tipo de informacéo &
relevante na recomendacéo de investimentos em.&@d@mhecimento sucinto dos projetos,
0s recursos que foram alocados, os montantes @péicaa situacdo em que se encontram o0s

projetos, podem influenciar na recomendacéo desgdioi de acoes.

Assim como no item anterior que trata dos investitos, as informacdes sobre P&D
também despertam a atencdo dos respondentes, seigdsopelo fato de que podem verificar
como as empresas estdo alocando ndo apenas sews®seinanceiros, mas a forma como
estas estédo se preparando para 0s proximos agos,torna essa informacéo importante, pois

pode atrair mais investidores de longo prazo.

h) Novos Produtos e Servi¢gesOs posicionamentos dos respondentes acercdotmatdes

sobre novos produtos e servigos estao refletiddsabala 15.

Tabela 15:Novos Produtos e Servigos

7 - Nowos Produtos e Servigos 1 2 3 4 5 Total
7.1 - Descricdo de Novos Produtos e Servigos 53% 37%% 7 3% 0% 100%
7.2 - BExpectativas emrela¢do a novos produtoswces 57% 33% % 3% 0% 100%
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Conhecer a descrigcdo dos novos produtos e sergigoexpectativa dos gestores das
empresas é importante para os respondentes, puoissso podem verificar a diregdo que as
companhias estdo seguindo e/ou pretendem seguipogigbes “concordo plenamente” e
“concordo” representam 90%, revelando que no emt@rdo dos respondentes estas

informacgdes séo relevantes para a recomendacaavestimentos de agdes.

Com essas informagfes muitas vezes pode-se werifinivel tecnoldgico, a visdo de
mercado e as estratégias de negocios que as empstda adotando, sendo que essa analise
pode ser feita conjuntamente com as informac¢dee smbinvestimentos em P&D, pois em

Mmuitos casos 0s novos produtos séo fruto de imaestbs em pesquisa e desenvolvimento.

i) Protecdo ao Meio Ambiente As informacgdes sobre protecdo ao meio ambiemt@arte

das empresas e a sua responsabilidade ambientbhsaamplamente discutidas na

academia, sao percebidas pelos respondentes costa c@ Tabela 16.

Tabela 16:Protecdo ao Meio-Ambiente

8 - Prote¢do ao Meio-Ambiente 1 2 3 4 5 Total
8.1 - descri¢éo 27% 40% 20% 10% 3% 100%
8.2 - objetivo dos investimentos efetuados 30% 33% % 2410% 3% 100%
8.3 - montante aplicado 30% 43% 1% 7% 3% 100%

Os dados revelam que € importante para os respmsdeonhecer informacdes sobre
a descricdo dos projetos realizados visando ag#otao meio ambiente, os objetivos pelos
quais esses projetos foram ou séo realizadosdg,ajnanto foi aplicado para executa-los, na

medida em que os percentuais de concordancia fewgseriores a 60%.

Os respondentes que consideram que esse tipdodmagdo ndo tem importancia ou
é indiferente para a recomendacao de investimesdtosanalistas fundamentalistas, ou seja,
fazem suas recomendacbes baseados em informacdesagiuempresas divulgam,
configurando-se uma aparente contradicio. E claeoispo poder também ser influenciado

pela pouca sensibilizacdo por parte dos capitalsthre as questdes ambientais.
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J) Reformulacbes Administrativas No que tange as informacdes sobre as reformesaco

administrativas, que envolvem a descricdao de mwataagministrativas, reorganizagcdes
administrativas e programas de racionalizacéo defss companhias, 0s posicionamentos

dos respondentes corresponde ao que é apreseatdabela 17.

Tabela 17:ReformulagdesAdministrativas

9 - Reformulagfes Administrativas 1 2 3 4 5 Total
9.1 - descricdo das mudancgas administrativas 50%  40%9% 1 0% 0% 100%
9.2 - reorganiza¢ces societarias 7%  20% 3% 0% 0% 100%
9.3 - programas de racionaliza¢do 47% 3%  13% 3% 0% 100%

Com relacdo as afirmacdes 9.1 e 9.2 os indicesodeordancia representam 90%,
significando que para a grande maioria dos respuesieas informacdes que tratam das
reformula¢cées administrativas sdo importantes pareecomendacgdes de investimentos em

acoes. O mesmo vale para os programas de raciagadizpois a concordancia superou 80%.

k) Direitos dos Acionistas- Foram apresentadas aos respondentes duas @@snsgbre os
direitos dos acionistas, onde se buscou saber digulgacdo das politicas relativas a
distribuicdo de direitos aos acionistas e 0os desdedntos e grupamentos por parte das

empresas sao informacgdes relevantes na recomendacéo/estimentos em acbes. A

Tabela 18 apresenta os resultados.

Tabela 18:Direitos dos Acionistas

10 - Direitos dos acionistas 1 2 3 4 5 Total
10.1 - politicas relativas a distribuicdo de dasit 70% 17%  10% 3% 0% 100%
10.2 - desdobramentos e grupamentos 40% 40% 13% 7% 0% 100%

O indice de concordancia representa em torno &, 8que evidencia que essas
informacfes também sdo necessarias para as recagdesdde investimentos, e que séo

utilizadas pelos respondentes nas suas analises.

E importante destacar que mais uma vez o grupesfondentes que entende que
essas informacdes sdo indiferentes e/ou ndo @sautih analise para a recomendacao de

investimentos é composto apenas por analistas fuentalistas.

l) Dados do Mercado e Liquidez das AgéeRara verificar a utilidade das informacgdes que
envolvem os dados do mercado financeiro e a liqui#ss acdes, foram apresentadas aos




87

respondentes duas afirmacdes; a primeira que di@taalor patrimonial das agbes e a
segunda sobre a negociagao e cotacédo das acdeslsande valores. O posicionamento

destes consta na Tabela 19.

Tabela 19:Dados do Mercado e Liquidez das Acdes

11 - Dados do Mercado e Liquidez das AgBes 1 2 3 4 5 Total
11.1 - valor patrimonial por agao 33% 27% 23% 7%  10%100%
11.2 - negociagéo e cotacdo das ac6es em Bolsaldey/ 57% 13% 27% 0% 3%100%

Os posicionamentos dos respondentes revelam queduas afirmacbes sao
consideradas importantes, ndo obstante para ceeca2586 dos respondentes essas
informacdes sao indiferenteA. discordancia total em relacdo a afirmacdo 11.&éum

analista fundamentalista.

Com relacao a informacgéo sobre o valor patrimaséal acdes, 60% dos respondentes
a consideram importante, embora se saiba dasasrigige a contabilidade recebe em funcéao
de ndo evidenciar o valor efetivo do patriménio eapresas em funcao de alguns elementos

gue ndo sao quantificaveis, sendo que boa partesdesrtencem aos itens dos intangiveis.

m)Perspectivas e Planos para o Exercicio em CursingoWros— Quando solicitado o

posicionamento dos respondentes sobre a relevdasianformacdes que envolvem as
perspectivas e planos para o exercicio em cursndewos, estes se manifestaram como

consta na Tabela 20.

Tabela 20:Perspectivas e Planos para o Exercicio em Cursododros

12 - Perspectivas e planos para o exercicio em cars vindouros 1 2 3 4 5 Total
12.1 - expectativa da administragcao quanto ao ieieiworrente 67%  27% 6% 0% 0%100%
12.2 - premissas e fundamentos explicitamente edios 73%  20% % 0% 0% 100%

12.3 - informagéo ndo se confunde com projecdes@orser quantificada 40% 23%  27% 3% 7%00%

A expectativa da administragdo quanto ao exerdoicente (94%) e as premissas e
fundamentos devidamente explicitados (93%) sdoaruansideradas pelos respondentes na
analise e recomendacdo de investimento em acOegsmo nao ocorrendo em relacdo a

afirmacéo 12.3, embora haja também um bom perdeseuzoncordancia dos respondentes.
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n) Governanca Corporativaa Foram apresentadas aos respondentes trés dfesage

tratam sobre a Governanca Corporativa: ter infodasigobre a composi¢cao do Conselho
de Administracdo, sobre a forma de distribuicdo dosdendos e sobre a auditoria

independente. Os seus posicionamentos a respestaoo na Tabela 21.

Tabela 21:Governanca Corporativa

13 - Gowernanga Corporativa 1 2 3 4 5 Total
13.1 - Composigdo do Conselho de Administragao 47% % 37 16% 0% 0% 100%
13.2 - Forma de Distribuicdo de Dividendos 60%  33% 7% % 0 0% 100%
13.3 - Auditoria Independente 30% 54% 13% 3% 0% 100%

A Tabela 21 permite visualizar que mais de 80%rdepondentes concordam com as
afirmacdes de que essas informacgdes séo relevaarzas recomendacdes de investimentos
em acodes. Houve apenas um respondente que dedaswbter informacdes sobre a

auditoria independente nao é relevante.

0) Resultados FinanceiresIinformacdes sobre os resultados financeirosapéesentadas em

relatérios pelos gestores das empresas no inteigingplificar as informagdes contidas nas
demonstrac¢des contabeis. O posicionamento dosrméspies sobre essas informacdes esta

apresentado na Tabela 22.

Tabela 22:Resultados Financeiros

14 - Resultados Financeiros 1 2 3 4 5 Total
14.1 - EBITDA 80% 13% % 0% 0% 100%
14.2 - Apresentacédo dos resultados e comparac@esmmos anteriores 80% 17% 3% 0% 0%.00%
14.3 - Recusos Intangiveis 33% 44% 20% 3% 0% 100%
14.4 - Impostos e Contribuicdes 57%  40% 3% 0% 0% 100%

Observa-se que 80% dos respondentes concordamnmete que o EBITDA e a
apresentacao dos resultados e comparacdes conicesm@nteriores sdo relevantes para a
recomendacao de investimentos em ac¢des, send@pegnasadois respondentes entendem que
é indiferente para eles ter informacdes sobre EBIEDUmM entende que as comparacfes com

anos anteriores nao sao relevantes.

As informacgdes sobre recursos intangiveis saoideraslas importantes por cerca de
80% dos respondentes, sendo que 20% sé&o indiferemerelacdo ao fato de que tais

informagdes possam contribuir na recomendacéo mereode acoes.
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Acredita-se que 0 menor interesse acerca dasmafgies sobre 0s recursos
intangiveis, quando comparado com as demais infadyesafinanceiras, se da em funcéo das

dificuldades de quantifica-las ou ainda em fungéieuh subjetividade.

No que se refere as informacfes sobre os impastoentribuicbes pagos pelas
companhias, praticamente a totalidade dos respteslentende que esse tipo de informacao
é relevante as recomendacdes de investimentos @es,ag que evidencia que existe uma

preocupacao por parte dos respondentes em verdisguacao fiscal em que a empresa se

encontra.

p) Estratégias- Informag8es sobre estratégias das empresas@htivdos respondentes 0s

posicionamentos que constam na Tabela 23.

Tabela 23: Estratégias

15 - Estratégias 1 2 3 4 5 Total
15.1 - Valores da Organizacdo 40% 3% 1% 3% 3% 100%
15.2 - Objetivos e Metas Estratégicas 70% 20% @ 10% 0% 0% 100%
15.3 - Abordagem de Mercado 57% 33% 10% 0% 0% 100%

No entendimento dos respondentes todas as esmf@gpostas sdo relevantes as
recomendacdes de investimentos em acdes, com nméeasidade em relacdo aos valores da

organizacdo. Os respondentes que se posicionararfora® indiferente sdo analistas

fundamentalistas.

q) Ferramentas e Formas de Andlise das Informae®agam apresentadas aos respondentes

algumas afirmacdes que tratam das ferramentasrea$ode analise das informacdes que
sao divulgadas pelas empresas e pelo mercado dinan©s seus posicionamentos a

respeito encontram-se expressos na Tabela 24.

Tabela 24:Ferramentas e Formas de Analise das Informacfes

16 - Comrelacao as ferramentas e a forma de anéiglas informag6es no

: . ~ 1 2 3 4 5 Total

mercado, podem ser consideradas as seguintes guestd

16.1- As |nf0rma<;oe§.dlsp~on|blllzadzils ao mercashoum papel 80%  14% 3% 3% 0% 100%
fundamental na precificacdo das acdes.
16.2.- :6\ anélise f~undamenta||sta € essencial paga@mendacdo de 74%  20% 3% 3% 0% 100%
aquisdes de acoes.
16.3-A an aI|~se tecmcg qu~g rafista ? uma fornwegite para a 13%  27%  37%  13%  10%100%
recomendacao de aquisicdo de agdes.
16.4 - A utilizag@o conjunta da analise fundamésteacom a grafista 30%  27%  17%  13%  13%100%

permitem uma recomendagdo mais aprimorada.
16.5 - As inf 0 tad I dbifs luntéari

s informagdes apresentadas pela cE)mpa i ma~vo untaria oo aoor 3006 13% 3% 100%
aumentam a probabilidade de recomendacéo de couhprasdes.
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Observa-se que ha o entendimento por parte dpsnésntes que a disponibilizacéo
de informacdes ao mercado e a analise fundameataksconfiguram como relevantes para
fins de recomendacédo de investimento em acdes.aSlo da analise fundamentalista pode
haver influéncia do perfil dos respondentes, naidaedm que 87% destes informam que
realizam analises fundamentalistas. Entendimentersth € observado em relacéo a eficiéncia
da analise técnica ou grafista, a utilizacdo cdajdis dois tipos de analises e as informacdes
voluntérias divulgadas, as quais sdo consideradgmriantes por cerca de 50% dos
respondentes, em média. Quanto ao entendimentoueleaganalise grafista é relevante,
observa-se que isso é confirmado por apenas 13%edpsndentes, certamente pelo fato de
que este é o percentual de respondentes que infaiizar esta técnica de analise na sua

atividade.

Dos quatro grafistas que compdem a amostra dessplipa, trés estdo contidos no
grupo que concorda e concorda plenamente comizagfib conjunta das analises, enquanto
outro discorda totalmente, sendo que esse mesmonasnte concorda plenamente que a

andlise grafica é eficiente para a recomendac@ovdstimentos em acdes.

Todas as informacdes que foram incluidas no imsnio de coleta de dados séo
consideradas como informacdes de carater voluptéisto que ndo ha regulamentacdo na
legislacao brasileira que obrigue as companhiaspial aberto a divulga-las. Porém pode-se
verificar que o0s respondentes nao consideram a rimaidas informacfes citadas
anteriormente como voluntéarias. Ou seja, para goralentes as empresas devem divulgar
essas informacgdes, a nao divulgacdo pode fazer quema empresas perca o seu poder
informacional. E claro que n&o foram considergmaa fins desse estudo as informacées que
sdo consideradas de carater obrigatorio para eagpse sao regulamentadas por agéncias

reguladoras ou ainda empresas que negociam suEsendoutros paises.

r) Utilizacdo das InformacBew resultado global obtido junto aos respondentete ser

observado na Tabela 25.

Tabela 25: Ranking das Informacdes Utilizadas peld@espondentes

Informacdes 1 2 3 4 5 Total Ranking

1- Comrelagdo ao Relatério da Administracdo de
¢ . . ¢ ) 32% 30% 20% 16% 2% 100% -
forma geral podem ser feitas as seguintes afirngcoe

2 - Descricao dos Negdcios, produtos e servigos
podem influenciar a recomendacéo pela compra dé8% 31% 18% 3% 0% 100% 92

acGes da empresa.
N At irntiira CamnmrmArmiIinam A e A0/ YO0/ ~70/. 10/ no/ 1NN0O/ ~e



91

Por meio da Tabela 25 pode-se verificar que deadrenformacdes mais utilizadas
pelos respondentes estdo os Investimentos com &l%owcordancia plena, seguido de
informacgBes sobre a conjuntura econdmica e geral ®%. Ja dentre as informagdes que
possuem menor relevancia para os analistas nasemnél recomendacdes de investimentos
estdo as que tratam dos Recursos Humanos que ssidezadas como importantes apenas

para 10% dos respondentes e as que tratam de@ssabte protecdo do meio ambiente.

Outro fator importante a ser destacado é com relagieitacdo geral do Relatorio da
Administracdo, pois para 62% dos respondentes éagumento importante para analise e
futuras recomendacdes de compra e venda de agiés) para 38% dos respondentes esse

documento nao é relevante para as analises.

4.1.2 Analise de Agrupamento Cluster)

A analise declusterrealizada com base nos dados obtidos por meiosiauimento de
Coleta de Dados permitiu o exame dos respondembegrepos, e com isso foi possivel
verificar as semelhancas entre as suas resposiasgja, 0 nivel de concordancia ou
discordancia em relacdo as afirmacdes apresent&@aQuadro 16 mostra como 0s

respondentes foram agrupados.

Cluster 1| Cluster 2] Cluster 3

Resp. 1 Resp. 4 Resp.p
Resp. 2 Resp. § Resp.p
Resp. 3 Resp.71 Resp. 11
Resp.10] Resp.§
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Quadro 16Formacédo do€lusters

Verifica-se que ndo houve uma uniformidade comagdd ao niumero de respondentes
por cluster, visto que cCluster1 ficou com 16 respondentesCtuster2 com 11; e €luster
3 com apenas 3 respondentes. A formacdo dedlssters permitiu a realizacdo de
importantes analises, visto que foram agrupadosfusigdo do grau de concordancia ou

discordancia em relacdo as afirmacgdes propostasstramento.

O Gréfico 1 ilustra as diferencas que dssters apresentam com relacdo aos

posicionamentos dos respondentes sobre as difsrautteategorias informacionais.

| \J K
R A =& Geral
y == Cluster 1
| Cluster 2
A =>é=Cluster 3
—\ ) A
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Gréfico 1: Formacao do€lusterspor Subcategoria de Informacdes

A observacdo do Grafico 1 permite verificar qu€loster 3 apresenta um maior
distanciamento com relacdo ahustersl e 2. OCluster1 € aquele em que os respondentes
apresentam o maior numero de concordancia comarekss; afirmacdes apresentadas, ou seja,
da amostra, 16 respondentes escolheram as opcdesrdo totalmente e concordo na
maioria das afirmacdes. Oluster2 apresenta-se como um grupo mais disperso cacacel
as afirmacdes, visto que as médias das respositnosnais do que a dolusterl.

Com relacéo a funcéo dos respondentes que perteaw€iasterl, constata-se que é
bem heterogéneo visto que neste grupo encontraamakstas, operadores, economistas,
consultores e diretores, 50% dos quais sdo posrgtdad. Com relacdo a experiéncia
profissional também ha uma diversidade, além do dat que 3 dos 4 respondentes que se

declaram tecnicistas fazem parte dedsster.

No Cluster2, dos 11 respondentes 9 sdo analistas; aper@s $40 pos-graduados; é
formado por um grupo basicamente de profissionais experiéncia superior a 2 anos. Ja o
Cluster3, que possui apenas 3 respondentes, € compaostmalstas, pés-graduados, sendo
que 2 possuem formacdo em Economia e 1 em Adnaigisir de Empresas, todos sao

fundamentalistas e apenas 1 possui experiéncidgonge?2 anos.

As diferencas entre dSlusters2 e 3, sdo bem grandes uma vez que 0s particgpante
do Cluster 2, possuem um indice de concordancia maior, \(st® a grande maioria das
informacdes estdo entre as escalas 1 e 3, @luster 3 as respostas dadas estdo entre as
escalas 2 e 5, ou seja, evidencia que 0s resp@sddeste grupo apresentam uma maior

discordancia com relacéo as afirmacdes apresentadas

Em linhas gerais, o que se observa na formacaocldstersé que ndo ha uma
caracteristica marcante no perfil dos respondepéga que o grau de concordancia ou
discordancia com relacéo as afirmacdes apreserga@adefinido, ou seja, ndo é a funcéo, a
area e o nivel de formagédo, nem o tempo de exp#i&ue influenciam na forma de
avaliacdo das informacgOes que s&o analisadas paecamendacdes de investimentos em
acoes, sendo assim pode-se entender que a rekeascinformacdes para os respondentes €

muito mais definida de forma intuitiva do que emdao do perfil e formacao do profissional.
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4.2 INFORMACOES DIVULGADAS PELAS COMPANHIAS

As andlises apresentadas nesta secéo estdo ratiasooom as informacdes obtidas
nos Relatorios da Administracdo das empresas mitéglas pelos respondentes do
Instrumento de Coleta de Dados. Essa sec¢éao temaladéide de verificar as informagdes que
sao divulgadas pelas companhias de capital ab&titvbe ao mercado.

A amostra € composta por 11 empresas que possui@s aegociadas na Bolsa de
Valores, Mercadorias e Futuros de Sado Paulo — BMB¥BSPA. Para a obtencdo dos dados
foi feita uma analise de conteiddo dos RA’s (ApéadR) visando identificar se as
informacgdes que foram apresentadas aos respondamtistrumento de Coleta de Dados
estavam contempladas nos relatorios. Para efetaaalese e para fins de tabulacao utilizou-

se a seguinte descricao:
1 — Para a informagao que esteja contida no RA

0 — Para a informacédo que néo esteja contida no RA

a) Composicdo da Amostra As empresas que compdem a amostra sdo apresemtad
Tabela 26.

Tabela 26:Empresas participantes da Pesquisa

IBOVESPA IBOVESPA

Empresas Segmento de Atuacao 390.2009 1°Q.2010
Petroleo Brasileiro S.A. Petrobras BExploracéo eRxfitio 1° 1°
Vale S.A. Materiais Metélicos 20 20
Gerdau S.A. Siderurgia 6° 5°
B. do Brasil S.A. Bancos 12° 13°
Usinas Sid. de Minas Gerais S.A. Usiminas Siderurgia 9o 9o
[tall Unibanco Hold. S.A. Bancos 32 3°
CIA Siderurgica Nacional \ Siderurgia 100 100
WEGS.A. Motores, Compressores e Outros - -
Banco Bradesco S.A. Bancos 50 6°
Centrais Elet Bras S.A. - Eletrobras Energia Elétric 240 24°
Randon S.A. Implementos e Part. Material Rodoviario - -

Fonte: BM&FBOVESPA (2010)
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A amostra representa 53,4% da Carteira TedricalBM&FBOVESPA do 1°
Quadrimestre de 2010, e apenas duas empresas ddraméo compdem o indice. O
IBM&FBOVESPA é um indicador do desempenho médio a@aactes do mercado de acbes
brasileiro, e retrata o comportamento dos prinsipaipéis negociados na BM&FBOVESPA
(BM&FBOVESPA, 2008). Sendo assim, verifica-se e empresas mais citadas pelos
respondentes possuem uma alta representatividadesgaciacoes da bolsa.

As companhias de capital aberto pertencem a egtaetos distintos da classificacao
da BM&FBOVESPA, sendo que os segmentos Bancosez8gla representam mais de 50%

da amostra.

b) Relatorio da Administracde Na andlise geral dos RA’s pode se observar uraadg

diversidade de formas, conteudos, linguagem e tama@om isso € possivel verificar as
empresas que apresentam os relatérios apenas iparkedais e outras que procuram
disponibilizar uma grande quantidade de informagéesmo que n&o sao exigidas pela

legislacado brasileira e pelos 6rgédos que regulfum@onamento dessas empresas.

As informacdes contidas nos RA’s foram divididas eategorias e subcategorias,
obedecendo a mesma estrutura apresentada no lastoughe Coleta de Dados conforme o
Quadro 17.

- Histdrico das vendas fisicas dos Ultimos dossan

Descricdo dos Negécios, produtos|e Vendas em moeda de poder aquisitivo da dataxdermmento do
servigos exercicio social.

- Descri¢do e analise por segmento ou linha déyim

- Informagdes sobre a concorréncia nos mercados.

- Os atos governamentais que afetama companhia.

- Fatores exdgenos relevantes sobre o desempentmngpanhia.
- Nimero de empregados no término dos dois Ultiemescicios e o
turnover .

- Segmentacdo da mdo-de-obra segundo a localizggagigrafica.

- Nivel educacional e investimentos em treinamento

- Fornecimento por parte da empresa de fundo®gderglade e pland
sociais.

- Descrigdo dos principais investimentos realizado

- Os objetivos pelos quais tais investimentosrfooa estdo sendo
realizados.

- A apresenta¢do dos montantes e origens dosses@tocados.

- Descrigdo sucinta dos projetos

- Recursos alocados

- Montantes aplicados

- Situagao dos projetos

- Descrigdo de novos produtos

- Servigos e expectativas a eles relativas

- Descrigédo

Protecao ao Meio-Ambiente - Objetivo dos investimentos efetuados

- Montante aplicado

- Descrigcdo das mudangas administrativas

Reformulagdes Administrativas | - Reorganiza¢Bes societérias

Cometérios sobre a conjuntura
econdmica geral

Recursos Humanos

Investimentos

Pesquisa e Desenvolvimento

Novos Produtos e Servigos
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Quadro 17: Categorias e Subcategorias de Informacgfes dos RA’s
Fonte: Baseado do Parecer 15/87 da CVM.

As informagbes apresentadas no Quadro 17 sao asidagypela CVM no Parecer
15/87, e outras baseadas no referencial tedri@sga: Governanca Corporativa, Resultados
Financeiros e Estratégias. A verificacdo das cai@ge subcategorias nos relatorios foi feita
tanto de forma direta quanto de forma indiretasga, direta quando as informacfes estavam
explicitas em topicos e indireta quando estavamparagrafos e exigia a interpretacdo da
pesquisadora.

Nesta analise ndo foi considerada a qualidade fdamiacdo, mas sim se esta estava
contida no relatério. Naturalmente, foi possivetifiar que alguns relatérios como o da
Petrobrés, além de conter as informacfes estasmsstdispostas de forma clara e com muito
boa qualidade informacional, visto que as inforneagéstavam fundamentadas e na grande
maioria delas suportadas por dados quantitatidjoend outros relatdrios como do Bradesco,
sdo apresentadas grande parte das informacfes) pleréorma mais sucinta, dispostas em

paragrafos sem grandes explicagdes.

O Grafico 2 mostra o desempenho das empresas elagéo as 14 categorias de

informacdes analisadas.
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Gréfico 2: Desempenho das Empresas com Relagéo as Informagaksadas

Apenas a Petrobras apresenta 100% das informag@esnendadas para serem
divulgadas nos Relatorios da Administracdo, um d@u® pode ser ainda avaliado de uma
forma diferenciada, visto que esta empresa naoicipartem nenhum dos niveis de
Governanca Corporativa da BM&FBOVESPA. Os rela®ridto Banco do Brasil, do

Bradesco e da Eletrobras apresentam 85% das infdesasendo que estas muitas vezes séo
descritas de forma bem sucinta, sem grande abraiagé€detalhamento.

E importante destacar que apenas duas empresaging®m 60% das informacées
recomendadas pela CVM. A empresa Gerdau, no rglatgoresentado a CVM, divulga
basicamente informagfes que sdo exigidas pelddegs Ja o relatério da WEG apresenta

apenas oito paginas e esta estruturado em um medepla@ativo da DRE, visto que os
topicos séo apresentados na mesma ordem da deagdostr

Sobre a Gerdau é importante considerar que adsanas Notas Explicativas
apresentadas juntamente com as DFPs, bem comatérielanual disponibilizado no site da
empresa verifica-se que houve a divulgacdo desdasniacdes, porém como o objeto de
analise desta pesquisa foram os Relatorios da Astngigdo apresentados a CVM por meio

das DFPs, as informacdes diponibilizadas em odiwoementos ndo forma consideradas.
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c) Nivel de Divulgacdo das Categorias nos RAjganto a divulgagcédo de informacdes nos

RA’s, pode-se verificar as categorias mais evidmtas pelas empresas, como é

apresentado no Grafico 3.
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Grafico 3: Nivel de Evidenciagao por Categoria nos RA’s

Ao observar o Grafico 3, percebe-se que algumaésgoadas apresentam maior
evidenciacdo nos RA’s que outras. A categoria depeetivas e planos para o exercicio em
curso e vindouros apresenta um indice de 97% deniaicoes no total dos 11 relatérios
analisados, sendo que esta ndo atingiu 100% porguelatério da Gerdau nao estavam

colocadas explicitamente as premissas e fundamdasssas perspectivas.

Outras categorias que apresentam um percentuadelale evidenciacdo séo as de
Estratégia com 91%, a de Investimentos com 88%, RBeascricdo dos Negdcios, Produtos e
Servigos com 85%, a dos Comentarios sobre a campuetondmica geral e a de Governanca

Corporativa, ambas com 79%.

Na categoria de Descricdo dos Negocios, produseswcos, a informacédo que menos
aparece é a do histérico das vendas fisicas doso8ltdois anos, sendo que esta estava
contida em oito dos onze relatérios analisados. clegoria de Comentarios sobre a
conjuntura econdmica geral, as informacgdes solbmeorréncia nos mercados aparecem em
apenas sete relatérios, assim como a categoridraaedas informacdes sobre governanca

corporativa, mais especificamente sobre a compmsigdConselho de Administracdo. Com
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relagdo as informac¢des sobre os investimentos,s€iye verificar que a descricdo dos
principais investimentos realizados € apresentad#odos os documentos que foram objeto

desse estudo.

A categoria que trata das estratégias das empagsasce em nove relatorios, ndo
sendo contemplada apenas nos RA’s da Gerdau e da. \WE demais categorias que
apresentam menos que 75% de evidenciacdo, con@umad particularidades como a
referéncia em apenas duas companhias sobre osaggdntangiveis que pertence a categoria
dos resultados financeiros. A descricdo de novogytos e servicos e a situacao dos projetos
de P&D séao descritas apenas nos relatérios deogemipresas, sendo que duas aparecem em
ambas as categorias, a Petrobras e a Usiminas.

A categoria que apresenta as informacdes sobrecossps humanos das empresas
revela um percentual de evidenciacdo proximo a 30&m relacéo as informacfes sobre a
segmentacdo da mao-de-obra segundo a localizag@oafjea, apenas a Petrobras e a Vale
apresentam em seus relatorios essa informacdo. ré@mpio as outras trés informacdes
analisadas nesta categoria, verifica-se que agyetaapresenta a maior quantidade em
relatorios é a que corresponde ao numero de engwegao término dos dois ultimos
exercicios e durnover.

As quatro categorias que ficaram com o percerdaatvidenciacdo entre 60 e 75%
sdo as que tratam das informacdes sobre as refyygmd administrativas, os direitos dos
acionistas, a protecdo ao meio ambiente e os ddmlesercado e liquidez das acdes. Vale
destacar que a informacédo sobre o valor patrimatéalacdo, da categoria de dados do
mercado e liquidez das ac¢des, e 0s montantes dpsican questdes ambientais aparece em
seis dos onze relatérios analisados.

No que tange as informacdes sobre os diretos diomistas e as reformulacdes
administrativas, os indices de evidenciacao ficam préximos a 60%, sendo que deve ser
ressaltado que em ambas as categorias as inforsnagfesentadas nos relatorios sdo apenas
descritas em poucos paragrafos, sem muitos detalhes

Uma constatacdo que pode-se verificar ao anadisamformacdes que sdo mais
divulgadas pelas empresas, é que todas estamreddess ao fluxo de caixa futuro, ou seja, as
empresas se preocupam em divulgar informagdesigaeavidenciar o0 aumento de recursos

para a empresa nos proximo exercicios.
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4.3INFORMACOES UTILIZADAS PELAS CORRETORAS/ERSUSINFORMACOES
DIVULGADAS PELAS COMPANHIAS

Para verificar a relacdo existente entre as infod®s voluntarias disponibilizadas
pelas companhias nos Relatérios da Administrac@osea utilizacdo pelas Corretoras de
Titulos e Valores Mobiliarios na avaliagdo e recondagdo de investimentos em acoes, €

apresentadas a Tabela 27.

Grau de
Grau de Utilizacdo Ranking da Diwlgacédo por Ranking da

TR do Respondentes  Utilizagdo parte das Diwlgacao
Empresas

5 - Investimentos 81% 12 88% 32
3 - Conjuntura Econémica e Geral 64% 22 79% 52
14 - Resultados Financeiros 63% 3a 57% 102
12 - Perspectlvas e planos para o exercicio em 60% 42 97% 12
curso e vindouros
9 - Reformulagdes Administrativas 58% 5a 61% 92
15 - Estratégias 56% 62 91% 22
7 - Novos Produtos e Servicos 55% 72 45% 132
10 - Direitos dos acionistas 55% 82 64% 82
2 - Descrigdo dos Negocios, produtos e sen
gue podem influenciar a recomendacéo pela 48% 92 85% 42
compra de a¢des da empresa.
13 - Governancga Corporativa 46% 102 79% 52
6 - Pesquisa e Desenvolvimento 45% 112 50% 122
11 - Dados do Mercado e Liquidez das Ac¢Ges 45% 122 73% 62
8 - Protecdo ao Meio-Ambiente 29% 132 67% 72
4 - Recursos Humanos 10% 142 52% 112

Tabela 27: Relacdo entre as Informactes Utilizadgeelas Corretoras e as Informacgdes Divulgadas pelas
Empresas
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Por meio da Tabela 27, pode-se verificar que exista relacéo entre as informagoes
que sdo divulgadas com as que sé&o utilizadas.r& glee a relagdo nédo é direta, visto que
nem todas as informacgdes que sdo mais utilizadassdnais divulgadas pelas empresas e
vice versa. Porém se analisar a informacdo mdigaata € a 32 informacédo mais divulgada
pelas empresas, ja a informacdo menos utilizada paote dos analistas € a terceira

informac&o menos divulgadas pelas empresas.

E de ser entender que algumas informacées que @&autiizadas pelos analistas, s&o
de carater mais reservado para as empresas, canexgroplo, novos produtos e servicos,
gue sao informagdes importantes para os analmtspor outro lado para as empresas torna-
se uma informagdo um tanto complicada de divulgarfencdo dos concorrentes. J& com
relacdo aos resultados financeiros deve-se coasidpre as empresas divulgam muitas
informacdes por meio das Demonstracdes Contahaesngo foram objetos de andlises para

esse estudo, sendo assim, justifica-se o distarai@m

Ainda no intuito de verificar a relacao entre ault)acdo de informagdes por parte das
empresas e a utilizacdo por parte das corret@abzaou-se outra Analise dduster, ficando

distribuida da seguinte forma:

Cluster 1| Cluster 2] Cluster 3 Cluster 4
Empr. 1 [ Empr. 2 | Empr. 3] Resp. 4
Empr. 5 | Empr. 4| Empr. 8] Resp. §
Empr. 7 | Empr. 6 | Resp. 6| Resp.}17
Empr. 9 | Empr. 1] Resp.9| Resp. 18
Empr. 10 Resp. 21 Resp. 30
Resp. 1 Resp. 22
Resp. 2 Resp. 24
Resp. 3 Resp. 2%
Resp. 5 Resp. 26
Resp. 7 Resp. 28
Resp. 10 Resp. 3p
Resp. 11

Resp. 12

Resp. 13

Resp. 14

Resp. 15

Resp. 16

Resp. 19

Resp. 23

Resp. 27

Resp. 29

Quadro 18: Clustersde Empresas e Respondentes
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O Quadro 18 apresenta a nova formacdo @gsters, considerando-se o0s
posicionamentos dos respondentes e o nivel derigd@io dos Relatdrios da Administracédo
das companhias de capital aberto que foram citpdias respondentes. Observa-se que da
mesma forma que na formacéo atsstersanteriores, houve uma disparidade na quantidade
de observagfes por cluster, sendo quauster 1 contém 5 empresas e 16 respondentes, 0
Cluster2 apresenta apenas 4 empres&3uester3 apresenta 2 empresas e 3 respondentes, e o

Cluster4 contém 11 respondentes.

O Gréfico 4 ilustra como oslusters estdo compostos em funcdo das categorias

informacionais apresentadas nesta pesquisa.

A AN
A
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1 \ / \ ﬂ o === Cluster 1
A K/ 77\ o
~/

\(\/ =>é=Cluster 4

0

o2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Gréfico 4: Estrutura do£lustersem Funcéo das Categorias Informacionais

Observa-se que dSlustersapresentam distanciamentos com relacdo as Cadsgori

Informacionais, o que demonstra que esses grugssiem grandes diferencas com relacao a
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divulgacdo das informacgdes por parte das empresdtizacdo das mesmas por parte das

corretoras.

O Cluster1, que é composto por 5 empresas — Petrobras,ndsmCSN, Bradesco e
Eletrobras e por 16 respondentes, ficou compreenodicamente entre a escala de 1 e 2,
dessa forma verifica-se que é 0 que apresenta or rgeau evidenciacdo por parte das
empresas e entre 0s respondentes o maior nivel tiieagdio das informagBes nas

recomendacdes de investimentos em acgdes.

Ao observar o Gréfico 4 percebe-se que apenasno 4tedo esta contido entre as
escalas 1 e 2. Este item trata das informac¢Oe $drursos Humanos, isso ocorreu porque
as empresas que nao evidenciaram todos os itelisadioa e a maior parte respondentes que
pertencem a esse grupo declararam que apenas d@amcoyu consideram que essas

informacdes séo indiferentes para as suas analises.

Ao analisar as empresas que 0s respondentes desgiroerado citaram no
Instrumento de Coleta de Dados, verificou-se queldorespondentes apenas 3 ndo citam as
empresas que pertencem a amostra da pesquisa. élagfior aos demais, observou-se que
citaram as empresas que pertencem a amostra eacaue pnaioria dos respondentes desse
grupo empresas como a Petrobrés, Unisminas, C&deBeco e Eletrobras pertencem a gama
de empresas que sdo analisadas pelas suas carretora

O Cluster2 é composto apenas pelas empresas Vale, BarB@slh, Itat Unibanco e
Randon. Essas 4 empresas apresentam um nivel denegicdo em torno de 65% das
informacdes analisadas, diferentemente das empgesapertencem aGluster 1 que ficou

em torno de 85%.

O Grafico 4 mostra como ha dispersdo entre asm#pbes analisadas nas empresas
do Cluster 2, visto que essa varia na escala entre 1 e 5. fSem observa-se que ha
informacdes mais evidenciadas do que outras, catagiee para Novos Produtos e Servicos
que apresentaram o menor nivel de evidenciacdoimfamacdes sobre as Perspectivas e
Planos para o Exercicio em curso e Vindouros elaaias informacdes sobre as Estratégias

das empresas que apresentaram 100% das infornaa@lesdas nesta pesquisa.

O Cluster 3 é composto por 2 empresas (Gerdau e Weg) ep®neentes. E o
conglomerado que apresenta as empresas com o0 mimebrde evidenciacdo da amostra,
ficando abaixo de 45%. Nesteluster encontram-se 0s mesmo 3 respondentes que

compuseram €luster3 na analise feita apenas pelos respondentes (QUEY Verifica-se
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que este grupo esta contido na escala entre 8an8p que em torno de 50% das informacdes
esta proxima a 3, ou seja, para os respondeniafoamacdes sdo dadas como indiferentes e
para as empresas sao informacfes que nao forangatias em todas as subcategorias

analisadas.

Ja oCluster4 é composto por 11 respondentes e nenhuma emplesta encontram-
se um grupo que entende que algumas informacdesnp@otantes para analise e posterior
recomendacado de investimentos em acdes, outragrgaadem como indiferentes. Assim
como noClusterl, os respondentes @uster4 apresentam uma concordancia com relacao a

utilizagéo das informagdes para as recomendacgOevertimentos em agoes.

Das 14 categorias analisadas, 11 estdo na estaddlen?2, duas sao contidas entre 2 e
3 e outra entre 3 e 4. Essa Ultima categoria citaftae-se aos Recursos Humanos, que se
apresenta como informacoes indiferentes e/ou seportdncia para as recomendacfes de

investimentos em acoes.

4.4 PRINCIPAIS RESULTADOS

O Quadro 19 apresenta os principais resultadoa gesguisa.

Abordagens Resultados Obtidos
Os respondentes na grande maioria que possuentfoman administracdo de empresds e
Perfil dos Respondenteou economia; mais de 50% néo possui pés-graduac@onpo de experiéncia ndo é regul
€ composto na sua grande maioria por analistasafuedtalistas.
O RA possuiuma aceitacdo na avaliacdo e recomé@odiescompra e venda de aces, fpor
parte dos respondentes, visto que para 62% dosndgptes é um documento importarjte
para andlise e futuras recomendac¢Ges de comprada ke acdes, porém para 38% dop
respondentes esse documento ndo é relevante panalses.
As informag¢des mais utilizadas pelos responderg&®oeos Investimentos com 81% d4
concordancia plena, seguido de informacdes sobomjantura econdmica e geral com 64%.
Utilizagao das Informagdq J& dentre as informacdes que possuem menor relavdara os analistas nas andlises|e
Divulgadas recomendacfes de investimentos estédo as que tlatRecursos Humanos que sad
consideradas como importantes apenas para 10%dpendentes e as que tratam d{
assuntos sobre prote¢do do meio ambiente.

Utilizacdo do RA

Contatou-se que nao ha uma caracteristica maroargterfil dos respondentes para qug o

Andlise de Cluster dos| grau de concordancia ou discordancia com relac@firamcdes apresentadas seja definjdo.
Respondentes Comisso pode-se entender que a relevancia dasnafbées para os respondentes pod¢ ser

definida de forma intuitiva do que em funcéo ddipeformacédo do profissional.

Constatou-se que a Petrobras apresentou 100%fdasagdes recomendadas para sefem
divulgadas nos Relatérios da Administracao, jéetetdrios do Banco do Brasil, do Bradegco
e da Eletrobras apresentam 85% das informagbedospre estas muitas vezes séo desdritas

de forma bem sucinta, sem grande abrangéncia bhdetnto. Poréma empresa Gerday e

WEG sé&o as empresas que menos evidenciam informagdRA.

linformacdes divulgada
pelas empresas

Constatou-se que as informa¢gdes mais divulgadas pehpresas sdo as que apresentgm as
Nivel de divulgacdo dag perspectivas e plano para exercicios futuros, slegia estratérias e investimentos. E ds
categorias informacionagnformagdes menos divulgadas sdo novos produtesv&ss, pesquisa e desenvolvimenfe e
pelas empresas investimentos. Ou seja, verifica-se que as infodeagmnais divulgadas pelas empresas, gstéo
relacionadas ao fluxo de caixa futuro.

Verificoti-<se atie ha artinos dictintos atiando saacsfaelacio entre a diviilaac3ao
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Quadro 19: Principais Resultados

Por meio do Quadro 19 é possivel verificar osgpeis resultados obtidos nesta
pesquisa. Que visa verificar a relagdo existenttreems informagfes voluntarias
disponibilizadas pelas companhias nos RelatorioAdhainistracdo e a sua utilizacdo pelas
Corretoras de Titulos e Valores Mobiliarios na eg@o e recomendacao de investimentos

em acoes.

5 CONCLUSAO E RECOMENDACOES

5.1 CONCLUSAO

Por meio deste estudo buscou-se investigar a celegidtente entre as informacdes
voluntérias disponibilizadas pelas companhias netatBrios da Administracdo e a sua
utilizacdo pelas Corretoras de Titulos e Valoredilarios na avaliacdo e recomendacéo de

investimentos em acoes.

Para tanto, foi realizado um levantamento por meidanstrumento de coleta de dados
encaminhado aos analistas das Corretoras de Tiwld&lores Mobiliarios que estéao
cadastradas junto a CVM. Nesse instrumento de acaliet dados foram apresentadas
afirmacdes sobre o Relatério da Administracdo,rméxdes que podem estar contidas neste
documento e ainda sobre as formas de analise deesmspe informagcOes de carater

voluntario.
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A andlise dos posicionamentos dos respondentestperdentificar grupos distintos,
sendo que para alguns as informacfes contabeistadhs apresentam-se relevantes para a
analise e posterior recomendacado de investimemosi@es, e para outros essas mesmas

informacdes praticamente ndo influenciam suas rendacoes.

Era de se esperar que as informacdes fossem redevgrara os analistas
fundamentalistas e que fossem irrelevantes paranakistas tecnicistas (grafistas), mas os
resultados obtidos na pesquisa mostram que dosgeapondentes que se declararam como
grafistas, trés concordam que as informacdes disiimadas pelas empresas tém um papel
fundamental na precificacdo de acgbes, mas se mastréndiferentes com relacdo a

divulgacao de informacdes de carater voluntario.

Outra constatacdo da pesquisa € que para o0s @safistrealizacdo da analise
fundamentalista, conjuntamente com a analise ¢mafisermite uma recomendacédo de
investimentos em ag¢Oes mais apropriada, o que arewsl posicionamento inverso ao
apresentado por praticamente metade dos fundamséagadjue ndo concordam e ou acham

indiferente realizar a anéalise conjunta.

Também foi possivel verificar que as afirmacdegeabrelevancia das informacdes
apresentadas no instrumento de coleta de dadassemparam sempre altos percentuais de
concordancia, com excecdo dos Recursos HumanogmPajuando os respondentes
expressaram a sua opinido sobre se as informapoeseatadas pelas companhias de forma
voluntaria aumentam a probabilidade de recomenddedmmpras de ac¢des, praticamente a
metade dos respondentes se posicionou de formaadantou considerou que estas

informagdes s&o indiferentes para fins de recongginda

Neste caso é importante compreender que as inféeaapresentadas no instrumento
de coleta de dados sédo consideradas de caratentarab uma vez que ndo ha a
obrigatoriedade da divulgacdo, ou seja, se a empés divulgar informacdes sobre as

categorias apresentadas no Quadro 17, esta ndouseda.

Com relacdo a andlise das informacbes que as emspesao divulgando nos
Relatorios da Administracdo, verificou-se que n&b uma padronizacdo na forma de
apresentacao dos relatérios e nem na linguagemadal, o que pode ser entendido como
sendo algo positivo, visto que os gestores procul@ectionar os seus relatorios para o
publico que desejam atingir. Porém, é importantesicierar ao se tratar do Relatério da

Administracdo, que é um documento de apresentalgigatria, este € considerado por
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algumas empresas apenas como mais um relatérigatdmio e por outras como um

importante canal de comunica¢cdo com o usuario rexter

Outra constatacdo obtida na pesquisa € que inf@esagonsideradas pelos
respondentes como sendo importantes para a andliggsterior recomendacdo de
investimentos em agdes, nem sempre sao apresedattasna clara, direta e com dados que
permitam o0 embasamento mais aprimorado dos Relat@a Administracdo que s&o

disponibilizados pelas empresas.

Essa constatacdo leva a concluir que os RA’s amtiases pelas empresas em muitos
casos apenas descrevem de forma simplificada @snatdes, de tal maneira que mesmo o0s
analistas considerando as informacdes importarie@sgpanalise e posterior recomendacao de
investimentos em acdes, ndo conseguem realizarasiddises apenas com base no RA, mas
necessitam de outros subsidios como visitas asesamgrinformacdes disponibilizadas nos

sitesdas empresas, pelo mercado concorrente, pela BNIRHSPA, pela CVM, etc.

E importante considerar que a participacdo nosisdiéerenciados de Governanga
Corporativa pode ser considerada como um fatorvaete na recomendacdo de
investimentos, pois das vinte empresas mais citpefss respondentes, apenas trés nao
aderiram a GC. O mesmo pode se verificar com relac@articipacdo efetiva na carteira
tedrica do IBM&FBOVESPA, que também esta presemteneve das onze empresas que

compdem a amostra.

Outra constatacao diz respeito ao fato de que qusedrata de analise de empresas,
nao ha uma uniformidade ou unanimidade na formaedkzacdo da analise, visto que 0s
respondentes que pertencem a um mesEier, ndo possuem caracteristicas em seu perfil
para permitam afirmar que analistas com mais edpeA na area utilizam mais uma
informac&o do que outra ou, ainda, que os graduaaioadministracdo possuam uma forma
de trabalhar diferente dos graduados em econorar@n® o que se verificou em relagéo a
amostra, é que a formacéo dos respondentes fiatisgnente dividida entre administracao e
economia, e apenas um respondente possui formataorgabilidade.

Diante do exposto e visando responder o problenpesquisa, que buscou conhecer
qual a relacdo existente entre as informacdes tarias disponibilizadas pelas companhias
nos Relatorios da Administragdo e a sua utilizagé@las Corretoras de Titulos e Valores
Mobilidrios na avaliacdo e recomendacédo de investios em acgdes, verificou-se que existe
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relacdo, porém esta relagdo ndo é direta, vistongoe todas as informacfes que sdo mais
utilizadas sao as mais divulgadas pelas empregas gersa.

5.2RECOMENDACOES

Este estudo verificou que a divulgacdo de inforreacdo mercado de acgles €
acompanhada por diversos usuarios, e que esteanbugirias formas para obter essas
informacdes. Sendo assim, buscou-se verificarlgzagéo das informacdes voluntarias por
parte das corretoras apenas por um meio de congdoicgue foi o Relatério da
Administracéo entregue a CVM.

No entanto, sabe-se que ha outras fontes que assampodem utilizar para divulgar
informacfes que entendem que sejam importantesia@sios, como osites o0s relatérios
anuais e de sustentabilidade, etc., além de ofatramas que os préprios analistas declaram
que utilizam para poder realizar as analises, casovisitas as empresas, relatérios de

consultorias e auditorias.

Portanto, recomenda-se que sejam realizadas pasquessas linhas, visto que esses
resultados obtidos permitirdo verificar efetivangecdmo os usuarios da informacao contabil

voluntaria buscam, utilizam e retransmitem essasrimacdes ao mercado financeiro.
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Apéndice 1 — Carta Convite a participagdo da Pesqgsa

Séo Leopoldo, 02 de outubro de 2009.

Prezado Senhor

Conforme contato por telefone, estamos enviandwstumento de coleta de dadoslimd
abaixo cujas respostas serdao utilizadas na elaboragcédoDidsertagcdo de Mestrado
desenvolvida por Marcia Borges Umpierre, aluna dos@ de P6s Graduagdo em Ciéncias
Contabeis da Universidade do Vale do Rio dos S{id¢ISINOS), sob minha orientacao.
Nesse sentido, gostariamos que o referido instrtoméosse respondido por V.Sa.,
contribuindo assim de forma decisiva na elaboragébDissertacao.

O estudo objetiva analisar como as informacdes nétias disponibilizadas pelas
companhias séo utilizadas pelas Corretoras deo§iwlValores Mobiliarios na avaliacao e
recomendacéao de investimentos em acoes.

Cabe salientar que as respostas fornecidas seafsmlas com sigilo absoluto, e seréo
trabalhadas em seu aspecto global, nunca de fospeciéica ou se reportando a uma
corretora em particular.

Visando o atendimento dos prazos estabelecidos padesenvolvimento da pesquisa,
solicitamos que o0 questionario seja respondidoo dia 30/10/20090 tempo previsto de
resposta é de 15 minutqsvalidado de acordo com o pré-teste do instrumento

Os contatos poderéo ser feitos com a aluna porile-marciaumpierre2003@yahoo.com.br
mbumpierre@unisinos.lmu, ainda, pelo fone: (51) 85067583.

Agradecemos a vossa colaboracdo e permanecemosp@sidéo para prestar quaisquer
informacdes adicionais.

Atenciosamente

Ernani Ott

Coordenador Executivo do PPG em Ciéncias ContabdNISINOS

Orientador da Dissertacao

Link do instrumento de coleta de dados:
http://spreadsheets.google.com/viewform?hl=pt BR&ikey=cnE1X05GdGRNajh0aXIlvSG
8wYUhmWGCc6MA.
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Apéndice 2 — Instrumento de Coleta de Dados

O Relatorio da Administracao faz parte do conjuteanformacdes que as empresas séo obrigadasseafae
anualmente ao mercadoe é regulamentado pela DdiB64 Neste documento a administracao tem a pibdade de
apresentar informacdes sobre as atividades deseda®lpela empresa durante o exercicio social Guweestéo
contidas nas demonstracdes contabeis, e aindaempaeinformacdes do resultado econdmico-finanapi® devem
ser mais exploradas. A Comissao de Valores Moib#iapor meio do Parecer de Orientacéo 15/87, eptassugestdes
sobre o que as empresas podem divulgar em set&rirdaalegando que "a divulgacéo de informacdes (i
fidedignas e detalhadas, que possibiltem o comtiegdio da companhia e de seus objetivos e poliicam direito
essencial do acionista”.

Perfil do Respondente
Funcéo na Corretora:
Formacgado: ( ) Graduacdo ( )Poés-Graduaga

Area de Formacao: () Contabilidade ()Administracdo de Empresas ( ) Economia( ) Direito
( )Engenharia ( ) Outros Cite:

Tempo de atuagdo nafuncdo: ( )até2anos( )de2ab anos ( )de5al0anoq ) mais de 10 anos

Tipo de andlise que realiza:
() Tecnicista (Grafista) () Fundamentalista

Em relacdo aos topicos deste instrumento, pedimessgja assinalado comum “X” a coluna correspotederseu
nivel de concordancia com as afirmacdes constantes.

1 - Concordo Plenamente 2 - Concordo Ihdiferente 4 - Discordo 5 - DiscordolBnamente

1 - Com relag&o ao Relatério da Administracéo de foa geral podem ser feitas as
seguintes afirmacoes:
1.1 - Eumdocumento que contém informacdes rel@gapara a avaliacio de
empresas.
1.2 - Contéminformagdes sucintas, mas necessarias.

1.3 - Euma peca importante para a avaliagdo enewdacdo de aquisicdo de acoep.

As afirmacdes a seguir séo referentes a utilizacéle informagdes que sao relevantes para a recomendagle
aquisicéo de acdes.
2 - Descricdo dos Negdcios, produtos e seni¢os qaelem influenciar a
recomendacao pela compra de acdes da empresa.
2.1 - Histérico das vendas fisicas dos Gltimos doiss.
2.2 -Vendas emmoeda de poder aquisitivo da datnderramento do exercicio
social.
2.3 - Descricao e analise por segmento ou linhgrdeuto.

3 - Conjuntura Econémica e Geral 1 2 3 4 5
3.1 - InformagBes sobre a concorréncia nos mercados
3.2 - Os atos governamentais que afetama companhia

3.3 - Fatores exdgenos relevantes sobre o desewmmentompanhia.

4 - Recursos Humanos 1 2 3 4 5
4.1 - Namero de empregados no término dos doisddtiexercicios e mrnover .
4.2 - Segmentacao da mao-de-obra segundo a l@@aizzeografica.
4.3 - Nivel educacional e investimentos em treingoe.

4.4 - Fornecimento por parte da empresa de fundaeduridade e planos sociais.
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5 - Investimentos

5.1 - Descrigdo dos principais investimentos radtis.

5.2 - Os objetivos pelos quais tais investimentwarh ou estédo sendo realizados.

5.3 - A apresentagdo dos montantes e origens dasses alocados.

6 - Pesquisa e Desenwlvimento

D)

6.1 - descrigdo sucinta dos projetos
6.2 - recursos alocados

6.3 - montantes aplicados

6.4 - situacao dos projetos

7 - Nowos Produtos e Servigos

7.1 - Descricdo de Novos Produtos e Servigos
7.2 - Expectativas emrelagéo a novos produtoswices

8 - Protecdo ao Meio-Ambiente

8.1 - descrigédo
8.2 - objetivo dos investimentos efetuados
8.3 - montante aplicado

9 - Reformulagdes Administrativas

9.1 - descricdo das mudancas administrativas
9.2 - reorganizagfes societarias
9.3 - programas de racionalizagéo

10 - Direitos dos acionistas

10.1 - politicas relativas a distribuicdo de dasit
10.2 - desdobramentos e grupamentos

11 - Dados do Mercado e Liquidez das A¢bes

11.1 - valor patrimonial por acdo
11.2 - negociacao e cotacao das a¢des em Bolsaldey

12 - Perspectivas e planos para o exercicio em cars vindouros

12.1 - expectativa da administragdo quanto ao ielemorrente
12.2 - premissas e fundamentos explicitamente edios
12.3 - informacgéo néo se confunde com projecéem@oiser quantificada

13 - Gowvernanca Corporativa

13.1 - Composicao do Conselho de Administragédo
13.2 - Forma de Distribuicdo de Dividendos
13.3 - Auditoria Independente

14 - Resultados Financeiros

14.1 - EBITDA

14.2 - Apresentacéo dos resultados e compara¢@eanos anteriores
14.3 - Recusos Intangiveis

14.4 - Impostos e Contribuicbes

15 - Estratégias

15.1 - Valores da Organizagéo
15.2 - Objetivos e Metas Estratégicas
15.3 - Abordagem de Mercado
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16 - Com relacgdo as ferramentas e a forma de an&islas informacdes no mercado
podem ser consideradas as seguintes questdes.

16.1 - As informacgdes disponibilizadas ao mercashoum papel fundamental na
precificacdo das acdes.

16.2 - A anédlise fundamentalista é essencial pega@mendacéo de aquisdes de
acoes.

16.3 - A andlise técnica ou grafista € uma forrweefte para a recomendacéao de
aquisicdo de acoes.

16.4 - A utilizag&do conjunta da andlise fundamasiteatom a grafista permitem uma
recomendacdo mais aprimorada.

16.5 - As informacdes apresentadas pela compadkifsrma voluntaria aumentamja
probabilidade de recomendacado de compras de ac¢des.

17 - Relacione 10 empresas que atualmente sé@o acantpadas pela corretora:

17.1-
17.2 -
17.3 -
17.4 -
17.5-
17.6 -
17.7 -
17.8 -
17.9 -
17.10 -

18 - Relacione outras informacdes que s&o relevaatpara auxiliar na recomendacéo e aquisi¢do de agdgue ndo

18.1-
18.2 -
18.3 -
18.4 -
185 -
18.6 -
18.7 -
18.8 -
18.9 -
18.10 -



Apéndice 3 — Analise das informacdes voluntarias elenciadas nos RA’s.

Descrigdo dos Negdcios, produtos e servigos

. Vendas em moeda de . -
Historico das vendas L Descricao e analise
Spoder aquisitivo da data
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Empresas fisicas dos ultimos doi por segmento ou Total
do encerramento do
anos. - . linha de produto.
exercicio social.
Petrobras 1 1 1 3
Vale S.A. 0 1 1 2
Gerdau S.A. 0 0 0 0
B. do Brasil S.A. 1 1 1 3
Usiminas 1 1 1 3
Itadl Unibanco Hold. S.A. 1 1 1 3
CIA Siderurgica Nacional 1 1 1 3
WEGS.A. 0 1 1 2
Banco Bradesco S.A. 1 1 1 3
Centrais Elet Bras S.A. - Eletrobras 1 1 1 3
Randon S.A. Implementos e Part. 1 1 1 3
Total 8 10 10 28
Comentarios sobre a conjuntura econémica geral
- Fatores exdgenos
Informacgdes sobre a .
L Os atos governamentaigelevantes sobre o
Empresas concorréncia nos . Total
que afetam a companhia. desempenho da
mercados. .
companhia.
Petrobras 1 1 1 3
Vale S.A. 0 1 1 2
Gerdau S.A. 0 0 0 0
B. do Brasil S.A. 1 1 1 3
Usiminas 1 1 1 3
Ital Unibanco Hold. S.A. 1 1 1 3
CIA Siderurgica Nacional 1 1 1 3
WEGS.A. 1 0 1 2
Banco Bradesco S.A. 0 1 1 2
Centrais Elet Bras S.A. - Eletrobras 0 1 1 2
Randon S.A. Implementos e Part. 1 1 1 3
Total 7 9 10 26
Recursos Humanos
Nuamero de Segmentacéo da . Fornecimento por
= Nivel
empregados no  mao-de-obra ) parte da empresa de
P . educacional e
Empresas término dos dois segundoa . . fundos de Total
- . . investimentos el .
ultimos exercicios e  localizagé@o . seguridade e planc
P treinamentos. L
o turnover . geografica. sociais.
Petrobras 1 1 1 1 4
Vale S.A. 1 1 0 0 2
Gerdau S.A. 0 0 0 0 0
B. do Brasil S.A. 1 0 0 1 2
Usiminas 1 0 1 1 3
Itat Unibanco Hold. S.A. 1 0 1 1 3
CIA Sideruargica Nacional 1 0 1 1 3
WEG S.A. 0 0 0 0 0
Banco Bradesco S.A. 1 0 1 1 3
Centrais Elet Bras S.A. - Eletrobras 1 0 1 1 3
Randon S.A. Implementos e Part. 0 0 0 0 0
Total 8 2 6 7 23
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Investimentos
Descricdo dos Os objetivos pelo A apresentagéo
principais guais tais dos montantes e
investimentos investimentos origens dos
realizados. foramou estao recursos

Empresas Total

Petrobras
Vale S.A.
Gerdau S.A.
B. do Brasil S.A.
Usiminas
[tat Unibanco Hold. S.A.
CIA Siderurgica Nacional
WEGS.A.
Banco Bradesco S.A. 1 1 1
Centrais Elet Bras S.A. - Eletrobras 1 1 1
Randon S.A. Implementos e Part. 1 0 1
Total 11 9 9

PP rRrRrP e
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Pesquisa e Desenwlvimento
Descricao sucinta Recursos Montantes Situacao dos

SUEEES dos projetos alocados aplicados projetos

Total

Petrobras 1
Vale S.A. 1
Gerdau S.A. 0
B. do Brasil S.A. 0
1
0
1
0

N

Usiminas
Itall Unibanco Hold. S.A.
CIA Siderargica Nacional
WEG S.A.
Banco Bradesco S.A. 0
Centrais Elet Bras S.A. - Eletrobras 1 1 1 1
Randon S.A. Implementos e Part. 1 1 1 0
Total 6 5 7 4

o oot oo

OHHOHOOHH

OOOOHOO'_\'_'
WPhORFRPNOMOOD

N
N

Nowos Produtos e Servicos
Descricdo de novos  Servigos e

produtos expectativas a eles
Petrobras 1
Vale S.A. 0
Gerdau S.A. 0
0

1

Empresas Total

N

B. do Brasil S.A.
Usiminas
Itat Unibanco Hold. S.A.
CIA Siderurgica Nacional 0
WEGS.A. 1
Banco Bradesco S.A. 1 1
Centrais Elet Bras S.A. - Eletrobras 0 1
Randon S.A. Implementos e Part. 0 1
Total 4 6

o
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Protecéo ao Meio-Ambiente
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Objetivo dos
. . . Montante
Empresas Descricao Investimentos ) Total
aplicado
efetuados

Petrobras 1 1 1 3

Vale S.A. 1 1 1 3

Gerdau S.A. 0 0 0 0

B. do Brasil S.A. 1 0 0 1

Usiminas 1 1 1 3

Ital Unibanco Hold. S.A. 1 1 0 2

CIA Siderurgica Nacional 1 1 1 3

WEGS.A. 0 0 0 0

Banco Bradesco S.A. 1 1 1 3

Centrais Elet Bras S.A. - Eletrobras 1 1 1 3

Randon S.A. Implementos e Part. 0 1 0 1
Total 8 8 6 22

Reformulagdes Administrativas
Descricao das L
Reorganizagbes Programas de
Empresas mudancas . . . Total
- . societarias racionalizacdo
administrativas

Petrobras 1 1 1 3
Vale S.A. 0 0 0
Gerdau S.A. 0 0 0 0
B. do Brasil S.A. 0 1 1 2
Usiminas 1 0 1 2
ltad Unibanco Hold. S.A. 1 1 1 3
CIA Siderargica Nacional 1 1 1 3
WEGS.A. 0 0 0 0
Banco Bradesco S.A. 1 1 1 3
Centrais Elet Bras S.A. - Eletrobras 1 1 3
Randon S.A. Implementos e Part. 0 0 1
Total 6 6 8 20

Direitos dos acionistas

Politicas relativas aDesdobramentos

EEEEES distribuicdo de grupamentos e
Petrobras 1 1 2
Vale S.A. 1 0 1
Gerdau S.A. 1 0 1
B. do Brasil S.A. 1 0 1
Usiminas 1 0 1
Ita Unibanco Hold. S.A. 0 0 0
CIA Siderurgica Nacional 1 1 2
WEGS.A. 1 0 1
Banco Bradesco S.A. 1 1 2
Centrais Elet Bras S.A. - Eletrobras 1 1 2
Randon S.A. Implementos e Part. 0 1 1
Total 9 5 14
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Dados do mercado e Liquidez das A¢bes

. . Negociagéo e
Valor patrimonial g ¢

Empresas " cotagéo das acgdes Total
por acdo
emBolsa de
Petrobras 1 1 2
Vale S.A. 0 1 1
Gerdau S.A. 0 1 1
B. do Brasil S.A. 1 1 2
Usiminas 1 1 2
Itat Unibanco Hold. S.A. 1 1 2
CIA Siderurgica Nacional 0 1 1
WEGS.A. 0 0 0
Banco Bradesco S.A. 1 1 2
Centrais Elet Bras S.A. - Eletrobras 0 1 1
Randon S.A. Implementos e Part. 1 1 2
Total 6 10 16

Perspectivas e planos para o exercicio em curs oiedouros
Expectativa da Premissas e Informac&o néo
administracao fundamentos se confunde col

Empresas .. . L Total
guanto ao exercicio explicitamente  projecdes por
corrente colocados nao ser
Petrobras 1 1 1 3
Vale S.A. 1 1 1 3
Gerdau S.A. 1 0 1 2
B. do Brasil S.A. 1 1 1 3
Usiminas 1 1 1 3
Itat Unibanco Hold. S.A. 1 1 1 3
CIA Siderargica Nacional 1 1 1 3
WEGS.A. 1 1 1 3
Banco Bradesco S.A. 1 1 1 3
Centrais Elet Bras S.A. - Eletrobras 1 1 1 3
Randon S.A. Implementos e Part. 1 1 1 3
Total 11 10 11 32
Gowvernanga Corporativa
Composicao do Forma de Auditoria
Empresas Conselho de Distribuicdo de e Total
Administracao Dividendos
Petrobras 1 1 1 3
Vale S.A. 1 1 0 2
Gerdau S.A. 0 1 1 2
B. do Brasil S.A. 1 1 1 3
Usiminas 0 1 1 2
[tat Unibanco Hold. S.A. 1 0 1 2
CIA Siderargica Nacional 1 1 1 3
WEGS.A. 1 1 0 2
Banco Bradesco S.A. 0 1 1 2
Centrais Elet Bras S.A. - Eletrobras 1 1 1 3
Randon S.A. Implementos e Part. 0 1 1 2
Total 7 10 9 26



Resultados Financeiros
Apresentacdo dos

resultados e Recusos

Impostos e
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Empresas EBITDA ~ . L Total
comparagdes com Intangiveis Contribuicbes
anos anteriores
Petrobras 1 1 1 1 4
Vale S.A. 1 1 0 0 2
Gerdau S.A. 0 1 0 0 1
B. do Brasil S.A. 0 1 0 0 1
Usiminas 1 1 0 0 2
Ital Unibanco Hold. S.A. 0 1 0 1 2
CIA Siderargica Nacional 1 1 0 1 3
WEGS.A. 1 1 0 0 2
Banco Bradesco S.A. 0 1 1 1 3
Centrais Elet Bras S.A. - Eletrobras 1 1 0 0 2
Randon S.A. Implementos e Part. 1 1 0 1 3
Total 7 11 2 5 25
Estratégias
Valores da Objetivos e Metas Abordagemde
Empresas L . Total
Organizagéo Estrategicas Mercado
Petrobras 1 1 1 3
Vale S.A. 1 1 1 3
Gerdau S.A. 0 0 1 1
B. do Brasil S.A. 1 1 1 3
Usiminas 1 1 1 3
Itat Unibanco Hold. S.A. 1 1 1 3
CIA Siderargica Nacional 1 1 1 3
WEGS.A. 0 1 1 2
Banco Bradesco S.A. 1 1 1 3
Centrais Elet Bras S.A. - Eletrobras 1 1 1 3
Randon S.A. Implementos e Part. 1 1 1 3
Total 9 10 11 30
Descri¢do dos Comentarios Nows  Protecio a Dados do Perspectivas e
Empresas Negécios, so.brea Recursos (eSS Pesqul.sae Produtos e Meio- Ref9rmu|as:6es Dirgi(o.s dos mercado e dary\o.s para o Governar.u;a Resulla.dos Estratégias Total %
produ?os e con]u‘n(ura Humanos Desenwlvimento Senicos  Ambiente Administrativas ~ acionistas Liquidez das exerclf:loem cursoCorporativa Financeiros
senigos econdmica geral Acdes e vindouros
Petrobras 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 010 1,00 14,0 100%
Vale 0,67 0,67 0,50 1,00 1,00 0,00 1,00 0,00 0,50 0,50 1,00 0,67 005 1,00 9,0 64%
Gerdau 0,00 0,00 0,00 0,33 0,00 0,00 0,00 0,00 0,50 0,50 0,67 0,67 502 0,33 33 23%
B. do Brasil 1,00 1,00 0,50 1,00 0,00 0,00 0,33 067 0,50 1,00 1,00 1,00 502 1,00 93 66%
Usiminas 1,00 1,00 0,75 1,00 1,00 1,00 1,00 0,67 0,50 1,00 1,00 0,67 005 1,00 121 86%
Itati Unibanco 1,00 1,00 0,75 0,67 0,00 0,00 0,67 1,00 0,00 1,00 1,00 0,67 005 1,00 9,3 66%
CSN 1,00 1,00 0,75 1,00 0,50 0,00 1,00 1,00 1,00 0,50 1,00 1,00 507 1,00 115 8%
WEG 0,67 0,67 0,00 1,00 0,25 1,00 0,00 0,00 0,50 0,00 1,00 0,67 005 0,67 6,9 49%
Bradesco 1,00 0,67 0,75 1,00 0,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,67 507 1,00 118 85%
Eletrobras 1,00 0,67 0,75 1,00 1,00 0,50 1,00 1,00 1,00 0,50 1,00 1,00 005 1,00 119 85%
Randon 1,00 1,00 0,00 0,67 0,75 0,50 0,33 0,33 0,50 1,00 1,00 67 0 0,75 1,00 9,5 68%
Total 9,33 8,67 5,75 9,67 5,50 5,00 733 6,67 7,00 8,00 10,67 8,67 6,25 10,00 108,50 ##
11 85% 79% 52% 88% 50% 45% 67% 61% 64% 73% 97% 79% 57% 91%



Apéndice 4 — Alfa de Cronbach

Reliability Statistics

Cronbach's
Alpha Based
on
Cronbach's Standardized
Apha ltems N of ltems
927 ,943 56
Item-Total Statistics
Scale Corrected Squared Cronbach's
Scale Mean if Variance if ltem-Total Multiple Alpha if ltem
ltem Deleted ltem Deleted Correlation Correlation Deleted
0.1 99,93387 495,489 -,229 935
0.2 100,26720 477,108 ,232 927
0.3 99,43387 482,066 ,000 ,928
04 99,26720 484,526 -,068 ,931
05 100,73387 484,184 -,125 ,928
1.1 99,80053 463,830 ,387 ,926
1.2 99,40053 459,313 461 926
1.3 99,63387 461,766 ,355 927
21 100,30053 478,256 113 ,928
22 99,50053 467,302 ,340 927
2.3 100,50053 476,304 274 927
3.1 100,56720 463,540 ;721 ,925
32 100,53387 472,656 ,397 926
3.3 100,16720 465,619 AT1 926
4.1 99,13387 458,295 466 ,926
4.2 99,03387 456,326 ,647 924
4.3 99,13387 447,348 ,679 924
4.4 98,86720 461,897 ,555 925
51 100,70053 466,096 ,808 925
52 100,63387 464,337 ;724 925
53 100,53387 463,795 ,698 925
6.1 99,93387 456,008 ,585 925
6.2 100,06720 451,194 ;741 923
6.3 100,03387 452,106 ;728 923
6.4 100,06720 452576 ,680 924
71 100,26720 458,826 ,696 ,924
72 100,30053 458,383 ;707 924
8.1 99,63387 449,231 ,704 ,923
8.2 99,63387 448,053 ,709 923
8.3 99,76720 453,572 ,634 924
9.1 100,26720 461,596 ,702 924
9.2 100,60053 476,160 ,263 927
9.3 100,13387 454,833 ,761 924
10.1 100,40053 466,588 428 ,926
10.2 100,00053 464,926 430 ,926
111 99,53387 448,484 ,588 924
11.2 100,06720 467,395 ,302 927
121 100,46720 463,259 ,701 ,925
122 100,53387 463,517 ,709 925
123 99,73387 462,992 ,349 927
131 100,16720 466,862 462 ,926
132 100,40053 472476 ,349 926
13.3 99,96720 463,620 ,557 925
141 100,60053 470,831 444 ,926
14.2 100,63387 476,108 274 927
14.3 99,93387 463,352 515 925
144 100,40053 469,987 488 ,926
151 99,93387 454,757 ,615 924
15.2 100,46720 465,472 ,566 ,925
15.3 100,33387 467,005 ,507 ,926
16.1 100,56720 465,274 ,549 925
16.2 100,50053 472,636 ,296 927
16.3 99,06720 482,212 -,023 ,930
16.4 99,33387 485,977 -,090 ,932
16.5 99,36720 477,774 ,078 ,929
Total 101,50000 478,534 ,996 927

131



132

Apéndice 5 — Separagao poClusters do Instrumento de Coleta de Dados

Cluster Membership
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Apéndice 6 — Dendograma do€lusters do Instrumento de Coleta de Dados

444 s a2 a s e aaaasas a2t HIERARCHICAL CLU3STER ANALY3IIS3

Dendrogram u=ing Ward Hethod

Rescaled Distance Cluster Combine
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Apéndice 7 — Coeficiente de Aglomeracao

Agglomeration Schedule

Cluster Combined Stage Cluster First Appears
Stage | Cluster1 | Cluster2 | Coefficients Cluster 1 Cluster 2 Next Stage
1 25 26 8,500 0 0 7
2 12 23 19,000 0 0 10
3 27 29 30,500 0 0 13
4 1 20 42,000 0 0 10
5 3 11 54,500 0 0 21
6 16 19 68,000 0 0 16
7 25 30 82,167 1 0 11
8 15 22 96,667 0 0 18
9 13 14 112,167 0 0 23
10 1 12 127,667 4 2 16
11 25 28 144,500 7 0 12
12 4 25 162,200 0 11 22
13 10 27 180,033 0 3 18
14 5 18 202,533 0 0 22
15 17 24 225,533 0 0 24
16 1 16 248,700 10 6 23
17 9 21 273,200 0 0 19
18 10 15 299,367 13 8 20
19 6 9 328,867 0 17 29
20 2 10 361,533 0 18 21
21 2 3 401,242 20 5 25
22 4 5 440,970 12 14 24
23 1 13 483,054 16 9 25
24 4 17 541,292 22 15 26
25 1 2 603,604 23 21 28
26 4 8 668,637 24 0 27
27 4 7 746,392 26 0 28
28 1 4 837,185 25 27 29
29 1 6 1126,267 28 19 0
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Apéndice 8 — Separacao poClusters dos Respondente¥ersus Empresas

Cluster Membership
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Apéndice 9 — Dendograma do€lusters dos Respondente¥ersus Empresas

44 a2 2222222 s222aa2e2HHIERARCHICAL CLU3ITER ANALYS3IS

Dendrogram us=ing Ward Hethod
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Apéndice 10 — Coeficiente de Aglomeracao dos RespemtesVersus Empresas

Agglomeration Schedule

Cluster Combined Stage Cluster First Appears
Stage | Cluster1 [ Cluster2 | Coefficients Cluster 1 Cluster 2 Next Stage
1 36 37 ,660 0 0 8
2 14 22 1,420 0 0 19
3 23 34 2,288 0 0 9
4 26 40 3,347 0 0 10
5 15 31 4,646 0 0 13
6 1 24 6,271 0 0 27
7 25 27 7,913 0 0 14
8 36 41 9,659 1 0 12
9 16 23 11,265 0 3 24
10 26 38 13,317 4 0 17
11 13 21 15,567 0 0 17
12 36 39 17,828 8 0 18
13 15 33 20,122 5 0 18
14 12 25 22,535 0 7 15
15 12 30 25,115 14 0 28
16 28 35 27,698 0 0 21
17 13 26 30,778 11 10 25
18 15 36 34,144 13 12 29
19 14 18 37,703 2 0 25
20 20 32 42,460 0 0 23
21 28 29 47,265 16 0 31
22 7 10 52,265 0 0 35
23 17 20 57,777 0 20 34
24 5 16 63,783 0 9 27
25 13 14 70,007 17 19 30
26 4 6 76,507 0 0 37
27 1 5 83,985 6 24 28
28 1 12 92,622 27 15 30
29 15 19 101,750 18 0 31
30 1 13 111,092 28 25 33
31 15 28 123,414 29 21 38
32 2 11 136,914 0 0 37
33 1 9 151,328 30 0 35
34 8 17 168,973 0 23 36
35 1 7 192,025 33 22 38
36 3 8 219,178 0 34 39
37 2 4 247,678 32 26 39
38 1 15 276,269 35 31 40
39 2 3 329,875 37 36 40
40 1 2 516,671 38 39 0
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