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RESUMO

O relatério da administracao (RA) é um importante complemento as demonstragoes
contabeis por fornecer, além das divulgacoes obrigatéorias, as informagoes adicionais
Gteis para a tomada de decisao dos usuarios. Pesquisas empiricas realizadas com o
intuito de verificar a qualidade dos RA demonstraram que esses apresentaram varias
deficiéncias. O objetivo deste estudo foi identificar qual o nivel da divulgacao de
perspectivas e estratégias nos RA pelas companhias de capital aberto brasileiras. Para
tanto, foi feita uma pesquisa descritiva nos RA das 44 empresas que participaram do
prémio melhores relatorios anuais edicao de 2011, organizado pela ABRASCA. O
instrumento de coleta de dados utilizado foi a analise de conteiido e a analise estatistica
descritiva, baseado no modelo de analise quantitativo e qualitativo de Rodrigues (2005).
Os resultados encontrados mostram que os RA tém um nivel muito baixo de divulgacao
de estratégias e planos bem como do grau de realizacao. As empresas tém a tendéncia de
expandir os RA sem, contudo, observar a importancia da continuidade do processo
informativo. Tal deficiéncia independe do perfil econdmico-financeiro das empresas.
Dessa forma, as empresas tém uma oportunidade perdida de comunicar informacgoes
importantes ao mercado.
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1. INTRODUCAO

O mercado de capitais brasileiro esta
em constante desenvolvimento, e o tema
divulgacao de informacdes contabeis se
torna cada vez mais importante no ambito
profissional e académico. As empresas
passam a valorizar a decisao de quais tipos
de informacgoes contabeis serao divulgadas
ao mercado de capitais em virtude das

informacionais dos
(YAMAMOTO;  SALOTTI,
2006).A informacao contabil, segundo

necessidades
stakeholders

Yamamoto e Salotti (2006), é aquela que
altera o conhecimento de seu usuario em
relagdo  aos  aspectos
financeiro, fisico e de produtividade da

econdmico-

empresa. Para tal, as informagdes devem
ser compreensiveis, relevantes, confiaveis
e comparaveis com o proposito de reduzir
a incerteza e se tornarem dteis no
processo de tomada de decisao. Por fim, as
informagdes devem ser mensuradas e
divulgadas aos diversos tipos de usuarios.
O termo ‘divulgacao’, conforme
Hendriksen e Breda (1999), no sentido
amplo, quer dizer veiculacao da
informacdo. Yamamoto e Salotti (2006, p.
10) conceituam divulgacao como sendo “a
informacao  contabil qualitativa ou
quantitativa comunicada pela empresa por
meio de canais formais ou informais”.
Nesse contexto, devem ser divulgadas as
informacoes obrigatodrias, previstas em lei
e/ou normas, e as informagdes
voluntarias, que, apesar de nao terem
previsao legal, sao Uteis e propiciam maior
transparéncia para as divulgacoes.Segundo
ludicibus (2006), a divulgacdo deve
apresentar a informacao de maneira

ordenada, sem ocultar ou fornecer
informacdes em excesso, pois ambas sao
prejudiciais ao processo informativo.
Portanto, a partir do momento em que as
empresas incorporarem tais preceitos, elas
irao ao encontro das boas praticas de
governanca corporativa que

visam proteger  0s usuarios,
propiciando a esses a avaliagao dos
impactos da informacao, do desempenho
da empresa e do risco sobre seus direitos.

Nesse contexto, a estrutura conceitual
para elaboracao e apresentacao das
demonstracdes  contabeis, que sao
descritas no Comité de Pronunciamentos
Contabeis (CPC) (2008), estabelece que o
objetivo das mesmas é fornecer
informacbes sobre a  posicao, o
desempenho e as mudancas na posi¢ao
patrimonial e financeira da entidade que
sejam (teis aos usuarios em suas
avaliacbes e na tomada de decisao
econdémica.

Na contabilidade

prevalecem como conjunto completo das

brasileira,

demonstracoes contabeis, ao final de cada
periodo, as relacionadas no CPC 26, quais
sejam, balanco patrimonial; demonstracao
do resultado; demonstracao do resultado
abrangente; demonstracao das mutacoes
do patriménio liquido; demonstracao dos
fluxos de caixa; demonstracao do valor
adicionado (se exigido legalmente ou por
algum 6rgao regulador ou mesmo se
apresentada voluntariamente); e notas
explicativas (compreendendo um resumo
das politicas contabeis significativas e
outras informacoes explanatdrias) (CPC,
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2008). De acordo com ludicibuset al.
(2010, p. 717), “adicionalmente, as
demonstracdoes contabeis também devem
mostrar os resultados da gestao, pela
administracao, dos recursos que lhe sao
confiados”.  Tais informacdes serao
divulgadas pelos gestores no Relatério da
Administracao (RA). Conforme afirma
Rodrigues (2005), o RA é um importante e
necessario complemento as
demonstragoes contabeis por fornecer
informacoes adicionais que podem ser
Gteis no julgamento de um maior nimero
de usuarios.

Conforme relata o item 13 do CPC 26
(CPC, 2008), as entidades apresentam no
RA, além das principais caracteristicas do
desempenho e da posicao financeira e
patrimonial, as principais incertezas as
quais estao  sujeitas. Segundo a
deliberagdio CVM n.° 488/2005, esse
relatério deve contemplar, além do
solicitado pela Lei n.° 6.404/76, outras
informacoes, tais como descricao dos
negocios, produtos e servigos,
investimentos realizados, pesquisa e
desenvolvimento de novos produtos e
servicos, perspectivas e planos para o
periodo em curso e o futuro, dentre
outros.Apesar de exigido pela legislacao, o
relatorio da administracao das empresas
nao tem sido elaborado e divulgado
explorando todo o seu potencial de
informacao e utilidade. Significativo
namero de empresas divulga esse relatério
meramente para cumprir a exigéncia legal,
0 que, em muitos casos, nem mesmo
contempla o minimo exigido. O RA tem
sido usado por algumas empresas como

“forma de alardear adjetivos de

autopromogao aos proprios
administradores” (IUDICIBUS et al., 2010,
p.720).

Ainda com relagao a essas possiveis
distorgoes, ludicibus (2006, p. 128) cita
que os relatérios “normalmente sao
enviesados pelo otimismo inconsequente,
sendo comuns frases como esta:
‘Confiamos  que  continuaremos a
apresentar um desenvolvimento favoravel
de nossas operagoes no futuro’, e outras
do género”. Apesar disso, o autor ressalta a
importancia de se apresentarem 0s
indicios das politicas da empresa, para que
0 usuario possa avaliar os planos e
perspectivas  futuras.Nesse ponto, €
relevante ressaltar a importancia da
transparéncia da informacao no momento
da  divulgacao  do
administracao. Segundo Lauretti (2003), a

relatorio da

transparéncia tem algumas caracteristicas
diferenciadoras, que sao a
espontaneidade, a franqueza e a
disponibilidade. A espontaneidade quer
dizer que as informacgodes divulgadas nao
devem ser apenas aquelas obrigatorias
pela lei. A franqueza ressalta a importancia
de se relatar tanto os resultados positivos
e como negativos, destacando quais
eventos podem comprometer os planos.
Por fim, mas nao menos importante, esta
a disponibilidade, ou seja, a informacao
deve ser divulgada no mais curto prazo
possivel.

Portanto, considerando a necessidade
de que os relatorios da administracao
apresentem informacdes revestidas de
espontaneidade, franqueza e
disponibilidade, este estudo propde uma
investigacao sobre qual € o nivel da
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divulgacao de perspectivas, planos e
estratégias e seu grau de realizacao nos
relatdrios da  administracao  pelas
companhias de capital aberto brasileiras.
No Brasil, existem alguns estudos acerca
de relatorios da administracao, entretanto
nao  foram identificados  estudos
semelhantes ao que esta sendo proposto.
As empresas possuem uma tendéncia de
nao apresentarem informagdes sobre
perspectivas, planos e estratégias nos
relatdrios da administracao e, quando o
fazem, nao divulgam nos relatorios
subsequentes os resultados alcancados,
sejam eles satisfatorios ou nao. Assim
como aponta Souza (2010, p. 17), uma
divulgacao incompleta ou imprecisa
“representa uma oportunidade perdida,
pela empresa, de divulgar suas realizagoes,
além de sugerir certo descuido por parte
da administracao em relacao a divulgacao
de informagoes ao mercado”.

Com base no que foi mencionado
anteriormente, tem-se a  seguinte
pergunta de pesquisa: qual o nivel da
divulgacao de perspectivas, planos e
estratégias nos relatorios da
administracao pelas companhias de
capital aberto brasileiras?

O objetivo geral do estudo &

identificar qual o nivel da divulgacao de

2. REFERENCIAL TEORICO

perspectivas, planos e estratégias nos
relatérios da  administracao  pelas
companhias de capital aberto brasileiras.

Foram estabelecidos o0s seguintes
objetivos especificos: Determinar o perfil
econdmico-financeiro  das  empresas.
Analisar os RA quanto a extensao
(quantidade de  paginas, palavras,
paragrafos e figuras); classificar e
quantificar as frases dos RA como
divulgacao ou confirmacao de
perspectivas, planos e estratégias; e
Identificar quais sao as correlagdes entre a
extensao, perfil econémico-financeiro e a
divulgacao de perspectivas, planos e
estratégias e confirmacgoes.

Os estudos sobre divulgacao de

informacoes nos relatorios da
administracao vém evoluindo
significativamente, sendo possivel

localizar na literatura estudos referentes a
qualidade da divulgacao nos RA,
entretanto, estruturalmente diferentes do
que esta sendo proposto. O mercado de
capitais demanda divulgacoes (teis e
transparentes aos investidores, o que
determina a relevancia desta pesquisa. Por
fim, o autor da pesquisa tem grande
interesse e almeja aprofundar seu
conhecimento sobre o assunto.

Apresentam-se aqui as caracteristicas
da informacao contabil e, logo apos,
enfatizam-se o processo de divulgacao de
informacdes e os conceitos de divulgagao
obrigatoria e voluntaria.

2.1. DIVULGACAO DE INFORMACOES
CONTABEIS

Com o constante desenvolvimento do
mercado de capitais, o tema divulgacao de
informacdes contabeis se torna cada
vezmais relevante no meio académico e
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profissional. As empresas passam a
acentuar a analise de quais informacoes
contabeis serao divulgadas ao mercado de
capitais  diante  das necessidades
informacionais dos stakeholders
(YAMAMOTO; SALOTTI, 2006).

A informacao contabil, segundo
Yamamoto e Salotti (2006), pode ser

conceituada como

[...] aguela que altera o estado da
arte do conhecimento de seu usuario
em relagao a empresa e, a partir de
interpretacoes, a utiliza na solucao
de problemas, sendo a natureza da
informacdo contabil, entre outras,
econdmico-financeira, fisica e de

produtividade” (YAMAMOTO;

SALOTTI, 2006, p. 5).

Segundo esses autores, a informacao
contabil deve ser atil na tomada de
decisao, proporcionando aos usuarios a
retificacao e a alteracao a respeito da
atividade da empresa.

O Comité de Pronunciamentos
Contabeis - Pronunciamento Conceitual
Basico - considera como principais
caracteristicas qualitativas para a utilidade
da informacao contabil e que tornam as
demonstragdes contabeis Gteis para os
usuarios a  compreensibilidade, a
relevancia, a confiabilidade e a
comparabilidade (CPC, 2008).

De acordo com Silva (2009), a
informacao deve estar revestida de
propriedades que  proporcionem a
relevancia. Conforme Hendriksen e Breda
(1999), para que a informacao seja
relevante, ela devera assumir trés papéis: o
valor preditivo, o valor como feedback e
ser oportuna. A informagao contabil deve

permitir predi¢des de eventos futuros para
proporcionar a tomada de decisao de
investidores. A informagdao  deve
proporcionar o feedback desempenhando
o papel de confirmacao ou correcao de
expectativas, permitindo que as
estratégias dos investidores se ajustem
com o passar do tempo. Por fim, a
informacao deve estar disponivel em
tempo habil, ou seja, antes de perder sua
capacidade de influenciar a decisao.

A confiabilidade é a caracteristica que
faz com que a informacao contabil seja
aceita pelo usuario como base para suas
decisoes. As informacbes contabeis para
serem consideradas confiaveis devem ser
integras, completas e baseadas em
preceitos da doutrina contabil (IUDICIBUS,
2006).

Ainda de acordo com o
Pronunciamento Conceitual Basico (CPC,
2008, p. 13), a informacao para ser

I «

confiavel “deve estar livre de erros ou

vieses relevantes e representar
adequadamente aquilo que se propoe a
representar”. A informagao  deve
representar as transagoes e outros eventos
condizentes com a realidade da empresa.
De acordo com ludicibus (2006), a
comparabilidade deve proporcionar ao
usuario o entendimento da evolugao, no
tempo, da entidade observada ou
comparagdes entre entidades distintas.
Por outro lado, Hendriksen e Breda (1999,
p. 101) definem a comparabilidade como
sendo “a qualidade da informagao que
permite aos usuarios identificar
semelhancas e diferencas entre dois

conjuntos de fenédmenos econdmicos”.
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Por fim, a compreensibilidade,
segundo ludicibus (2006), revela que a
informacao deve ser exposta 0 mais
compreensivel possivel, para que o usuario
possa utiliza-la na tomada de decisao. O
Pronunciamento Conceitual Basico - CPC -
(2008) ressalta que as informacoes
apresentadas devem ser entendidas pelos
usuarios presumindo-se que esses tenham
um conhecimento razoavel e disposicao de
estudar as informacgoes com diligéncia.

Segundo ludicibuset al. (2010), a
informacao sera material ou ndao em
decorréncia da avaliagao dos efeitos de
uma informacao prestada ou negada sobre
0Ss usuarios que podem ser levados a
conclusoes erréneas acerca das tendéncias
da empresa.Além das caracteristicas
apresentadas, Hendriksen e Breda (1999,
p. 99) ressaltam que “a informacao deve
reduzir a incerteza, transmitir ao
responsavel pela decisao uma mensagem
com valor superior a seu custo e,
possivelmente, evocar uma reacao por
parte do responsavel pela decisao”.
Segundo Yamamoto e Salotti (2006, p.6),
“a informacao contabil relaciona-se aos
objetivos da contabilidade de mensurar o
conjunto de eventos econémicos e
comunicar os resultados das entidades a
parte interessada”. Ainda conforme
ludicibus (2006), a informacao econémica
deve ser fornecida para varios usuarios, a
fim de propiciar decisoes racionais.

O termo ‘divulgacao’, conforme
Hendriksen e Breda (1999), no sentido
mais amplo da palavra, quer dizer
veiculacao de informacao. Segundo esses
mesmos autores, existe uma tendéncia de
se restringir o conceito de divulgacao. O

conceito pode ser entendido como apenas
a veiculacao de informacao no relatério
anual, e também se referindo apenas a
informacao nao contida nas proprias
demonstracoes financeiras. Assim,
segundo Hendriksen e Breda (1999, p.
512), “a divulgacao, em seu sentido mais
estrito, cobre coisas como a discussao e
analise pela administracao, as notas
explicativas e as  demonstragoes
complementares.”

Yamamoto e Salotti (2006, p.10)
citam que Gibbins Richardson e
Waterhouse (1990) e Lev (1992) definem
divulgacao “como sendo a informacao
contabil qualitativa ou quantitativa
comunicada pela empresa através de
canais formais ou informais e tem como
objetivo principal fornecer dados Gteis aos
usuarios”.Dessa forma, de acordo com
ludicibus (2006, p. 123), a divulgacao deve
“garantir informacdes diferenciadas para
varios tipos de usuarios”, tendo, segundo
Hendriksen e Breda (1999), como
principais objetivos fornecer informacodes
para a tomada de decisao necessaria para
o funcionamento 6timo de mercados
eficientes de capitais.

Nesse contexto, Yamamoto e Salotti
(2006, p. 10) citam que “uma das
principais questdes relativas a divulgacao
se refere a percepgao dos investidores em
relacao ao risco que a companhia oferece”.
Portanto o usuario necessita de uma
divulgacao transparente. Para Goulart
(2003, p. 60), “para a garantia da
‘transparéncia’ faz-se necessario que as
empresas divulguem tanto informacoes
‘positivas’ como também as ‘negativas”.
Esses mesmos autores concluem que,
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dessa forma, o usuario poderd julgar e
tomar decisao consistente e nao
enviesada. A divulgacao da informacao
engloba tanto dados quantitativos como
qualitativos (ndo quantitativos). Segundo
Hendriksen e Breda (1999), os dados
quantitativos  estao  relacionados a
informacao financeira, e dados nao
quantitativos dizem respeito a dados
relevantes  relacionados aos  dados
guantitativos. ludicibus (2006) afirma que
a informacgao qualitativa € mais dificil de
ser avaliada por envolver julgamentos
subjetivos. Corroborando Hendriksen e
Breda (1999), ludicibus (2006, p. 125) cita
que “a relevancia de alguns itens
qualitativos emerge de seu
relacionamento direto com 0s
quantitativos”.

Nesse ponto, torna-se necessario
discutir a quantidade ou o nivel de
divulgacao de que se precisa alcancar.
Segundo Yamamoto e Salotti (2006), o
nivel de divulgacao depende dos fatores

externos a empresa. Os autores destacam:

[...] o ambiente; o grau de exigéncia
de seus usuarios; informacoes
advindas de setores da sociedade e
de seus proprios pares; divulgacao de
dados socioecondmicos da populagao
e de diversos setores do governo,
como arrecadagao, investimentos e a
exigéncia de mercado de capitais
estruturado (YAMAMOTO; SALOTTI,
2006, p. 11).

Hendriksen e Breda (1999, p. 513)
complementam que “a quantidade de
informacao a ser divulgada depende, em
parte, da sofisticacao do leitor que a

recebe” e do padrao considerado o mais
desejavel.

Segundo Yamamoto e Salotti (2006),
as classificagcoes dos niveis de divulgacao
mais comumente encontradas sao
completa, justa e adequada. Na divulgacao
adequada (adequatedisclosure), divulgam-
se informagdes somente quando sao
relevantes para os usuarios e envolve-se
um volume minimo de divulgacao
compativel com o objetivo negativo de
evitar  informagbes  enganosas. A
divulgacao justa (fair disclosure) tem o
objetivo ético de tratamento equitativo de
todos os potenciais leitores. Por fim, a
divulgacao completa ou plena (full
disclosure) é baseada na criacdo de uma
cultura de mercado, na maximizacao da
divulgacao e contempla a ideia de que
toda a informacao é relevante e deve ser
divulgada (lubiciBus, 2006;
HENDRIKSEN; BREDA, 1999; YAMAMOTO;
SALOTTI, 2006).

Com relacao a classificacao dos niveis
de divulgacao, Hendriksen e Breda (1999)
fazem uma critica a divulgacao completa
destacando que, para alguns autores, esse
nivel de divulgacao pode-se tornar
supérfluo e inadequado, partindo do
principio de que o excesso de informacao
pode ocultar as informacdes importantes e
dificultar a interpretacao dos relatorios
financeiros.Entretanto, ludicibus (2006) e
Hendriksen e Breda (1999) corroboram
essa ideia ao dizer que a informacao a ser
divulgada para os diversos usuarios deve
ser, a0 mesmo tempo, adequada, justa e
completa.Segundo ludicibus (2006), a
divulgacao €& um compromisso da
contabilidade para com os usuarios e com
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0s seus proprios objetivos. Esse mesmo

autor cita que, na esséncia, a divulgacao

deve:
[...] apresentar informacéo
quantitativa e qualitativa de maneira
ordenada, deixando a menos possivel
para ficar de fora dos demonstrativos
formais, a fim de propiciar uma base
adequada de informacao para o
usuario.  Ocultar ou  fornecer

informacao demasiadamente

resumida é tdo prejudicial quanto
fornecer informagbes em excesso
(IUDICIBUS, 2006, p. 129).

Discutidas as principais caracteristicas
da divulgacao de informacdes sob os
aspectos quantitativos e qualitativos, sera
abordada na  proxima  secao  a
obrigatoriedade  da  divulgacao de

informacoes.

2.1.1. Divulgacao Obrigatdria e
Divulgacao Voluntaria

Ao se discutir o assunto divulgacao,
segundo Silva (2009, p. 33), “deve-se
considerar o seu ambiente legal, no que
tange a regulamentacdao e incentivos as
melhorias no processo de divulgacao aos
usuarios  externos”. A divulgacgao
obrigatdria ou compulsoéria engloba todas
as informacdes periddicas requeridas e
expedidas pela Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM) e demais 6rgaos
regulamentadores. Concomitantemente, a
divulgacao voluntaria envolve informacoes
nao previstas por lei, mas que
proporcionam maior transparéncia para a
empresa no ambito corporativo, além da
veiculacao de toda a informacao (til para a
tomada de decisdo dos usuarios (LIMA,

2007).

Por um prisma, Yamamoto e Salotti
(2006) citam que os adeptos de que a
divulgacao deva ser obrigatoria
argumentam que as empresas hao
fornecem informacgoes suficientes a seus
usuarios. Por outro prisma, Hendriksen e
Breda (1999) justificam que as empresas
relutam em aumentar o grau de
divulgacao devido aos seguintes motivos:
a) beneficiar a concorréncia; b)
proporcionar vantagem ao sindicato
quando da negociagdo do piso salarial; c)
possibilidade de confundir os investidores;
d) alto custo; e) falta de conhecimento das
necessidades dos investidores.
Concomitantemente, segundo Yamamoto
e Salotti (2006, p.11-12), “os defensores da
divulgacao voluntaria argumentam que as
empresas possuem os  estimulos
necessarios para fornecer informacoes de
qualidade capazes de satisfazer a seus
investidores”. Esses mesmos autores
citam que a divulgacao obrigatoria é
reativa, uma vez que evita a ocorréncia de
fraude. Ja a divulgacao voluntaria é
proativa.

Ainda com relacao a discussao entre
divulgacao voluntaria e obrigatoria, Silva
(2009) cita que a divulgacao obrigatoria
nao é a principal informacdao a ser
divulgada, e sim que tem um papel
secundario ao dar credibilidade a
divulgacao voluntaria.

Para Gigler e Hemmer [1998 apud
Yamamoto e Salotti (2006, p. 12)], a
divulgacao obrigatoria tem o papel

secundario de apresentar
credibilidade a divulgacao voluntaria,
nao o papel principal de

informingprice. Essa ideia pressupoe
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que o0s relatdrios obrigatdrios sejam
pouco utilizados como fonte primaria
de informacdo para fins de avaliacao
de empresa. Porém, apds as
demonstracées obrigatdrias serem
auditadas, pode-se utiliza-las para
verificar a veracidade de divulgacao
voluntaria passada. Nesse modelo, é
comum que a informacao contida na
divulgagao obrigatéria ja tenha sido
disponibilizada antecipadamente por
meio de uma divulgacao voluntaria
(SILVA, 2009, p. 34).

Yamamoto e Salotti (2006, p. 14)
assumem que “muitas  divulgacoes
voluntarias nao sao verificaveis e
dependem do julgamento e crenga dos
administradores”. Silva (2009) conclui que
as fontes de divulgacao obrigatéria e
voluntaria tém a devida importancia para
0S UsSuarios.

No primeiro momento, foram
discutidas as caracteristicas da informacao
contabil e a importancia da divulgacao das
informacoes, sejam elas obrigatérios ou
voluntarias. Na sequéncia, serao
abordados os relatoérios contabeis que
contemplam essas informacoes.

2.2. RELATORIOS CONTABEIS

De acordo com Lauretti (2003), o
relatorio anual € uma prestacao de contas
que serve como veiculo por exceléncia
para que as organizagdes cumpram dois
dos requisitos basicos de uma boa
governanga corporativa: a transparéncia
(disclosure) e o dever de prestar contas
(accountability).Essa prestacao de contas
€ representada pelo conjunto de
informacoes que devem ser divulgadas
pelas sociedades por a¢des e abrange o

Relatorio da Administracao, as
Demonstracdes Contabeis e as Notas
Explicativas que as integram, o Parecer
dos Auditores Independentes (se houver),
o Parecer do Conselho Fiscal (se existir),
incluindo os votos dissidentes e o resumo
do relatério do Comité de Auditoria
(quando existente e se constituido por
pessoas independentes a sociedade)
(IUDICIBUS et al., 2010).

O item 10 do pronunciamento técnico
CPC 26 determina o conjunto completo de
demonstracoes contabeis que devem ser
apresentadas ao final de cada periodo: (a)
balango patrimonial; (b) demonstracao do
resultado; (c) demonstracdo do resultado
abrangente; (d) demonstracao das
mutacoes do patriménio liquido; (e)
demonstracdo dos fluxos de caixa; (f)
demonstracdo do valor adicionado (se
exigido por o6rgao regulador ou de forma
voluntaria); e (g) notas explicativas,
compreendendo um resumo das politicas
contabeis significativas e outras
informacodes explanatérias (CPC, 2008). A
Lei n.° 6.404/76 e suas alteragdes, que
rege as sociedades por acdes, em seu
artigo 133, item |, determina que o0s
administradores devem comunicar aos
acionistas “o relatério da administragao
sobre os negdcios sociais e 0s principais
fatos administrativos do exercicio social
findo” (BRASIL, 1976, p. 1).De acordo com
ludicibuset al. (2010), complementada a
obrigatoriedade basica citada
anteriormente, existem outras exigéncias
de divulgacao descrita nos artigos 55,
paragrafo 2, artigo 118, paragrafo 5, e
artigo 243, respectivamente, relativo a
aquisicao de debéntures de emissao
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propria, politica de reinvestimento de
lucros e distribuicao de dividendos,
constantes de acordo de acionistas e
modificacdes ocorridas no exercicio nos
investimentos em coligadas e
controladas.A  Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM), com o Parecer de
Orientagdo n.° 15/87, exigiu, além de uma
postura cada vez mais profissional, que o
relatério da administracao deve “se
transformar num elemento poderoso de
comunicacao entre a companhia, seus
acionistas e a comunidade em que esta
inserida” (CVM, 1987).Souza (2010, p. 22)
observa que o Parecer de Orientacao CVM
n. 15/87, “além de reproduzir as
obrigatoriedades ja estabelecidas pela Lei,
também recomenda outras informacoes
que podem constar nesses relatorios”.
Portanto, de acordo com o citado parecer,
as empresas devem contemplar além do
exigido pela Lei n.° 6.404/76, destacando,
dentre outras, as informacgdes sobre as
perspectivas e planos para o exercicio em
curso e os futuros.

Ressalta-se que, quando se tratar de
companhia de participagbes, além das
informagdes  anteriormente  descritas,
devem ser informadas, mesmo que de
forma sucinta, as informacdes das
empresas investidas (CVM, 1987).A CVM,
por meio da emissao da deliberagao n.°
488, de 3 de outubro de 2005, além de
reforcar o Parecer de Orientacdo n.° 15/87,
inclui  mais informacbes a serem
divulgadas no relatério da administracao,
com destaque aos principais fatores que
determinam o desempenho, incluindo
mudanc¢as no ambiente o qual a entidade

opera e sua politica para melhorar o
desempenho (CVM 2005).

O Comité de Pronunciamentos
Contabeis (CPC), igualmente a CVM, ja se
pronunciou a respeito das informacoes
que devem ser contempladas nos
relatorios da administracao. O CPC 26 -
Apresentacao das Informacdes Contabeis
muito pouco acrescentou a deliberacao
CVM n.° 488/2005. Como inovagcao de
divulgacao de informagoes, podem-se citar
a analise das principais incertezas as quais
a companhia esta sujeita e a
complementacao da informacgao sobre as
fontes de financiamento da entidade com
a respectiva relacao pretendida entre
passivos e patrimonio liquido (CPC, 2008).

2.2.1. Aspectos relevantes do RA

O relatdrio de administracao faz parte
do conjunto de informagoes que devem ser
divulgadas por uma sociedade por agoes.
De acordo com ludicibuset al. (2010, p.
717), o RA representa:

[..] um necessario e importante
complemento as demonstragoes
contabeis publicadas por uma
empresa em termos de permitir o
fornecimento de dados e
informacdes adicionais que sejam
Gteis aos usuarios em  seu
julgamento e processo de tomada de
decisoes.

A complexidade dos negodcios e a
instabilidade do ambiente econdémico
exigem uma postura profissional dos
administradores, e o RA “pode e deve se
transformar num elemento poderoso de
comunicagao entre a companhia, seus
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acionistas e a comunidade em que esta
inserida” (CVM, 1987).0s usuarios, além de
analisar a situacao atual e os resultados
passados, utilizam-se dessas informacoes
para servir de elemento preditivo de
evolucao e resultados futuros da empresa.
Nesse contexto, o RA deve ser elaborado
“de maneira orientada ao futuro, ndo s6 ao
fornecer projecoes e operacdes previstas
para o futuro, mas também ao fazer
analises do passado, indicativas de
tendéncias futuras” (IUDICIBUS et al,
2010, p. 717).0 RA, por ser descritivo e
menos técnico que as demonstracoes
contabeis, além de reunir condicoes de
entendimento por uma gama bem maior
de usuarios, proporcionara aos leitores
mais leigos um maior ndmero de
conclusoes (IUDICIBUS et al., 2010).

Os RA, além de atenderem as
divulgacoes legais obrigatorias, devem
fornecer informagdes mais completas aos
usuarios disponibilizando dados adicionais
que sejam Uteis na tomada de decisao.
ludicibus (2006) cita que esse relatdrio
engloba informacdes de carater nao
financeiro que afetam a operacao da
empresa, tais como expectativas com
relacao ao futuro no tocante a empresa e
ao setor, planos de crescimento,
orcamento de capital ou em pesquisa e
desenvolvimento para permitir ao usuario
formar uma tendéncia. Ressalta-se que
tais informacgdes podem estar enviesadas
pelo  otimismo inconsequente  dos
administradores.

Assim, Forli (2004) ressalta a
importancia do relatério da administracao
ao divulgar uma visao de futuro com

relacao aos diversos aspectos da gestao
empresarial.

Através desse relatorio, a diretoria presta
informacdo aos acionistas sobre diversos
aspectos do desempenho e de
perspectivas da sociedade relativas a
estratégia de vendas, compras, produtos,
expansao, efeitos conjunturais, legislacao,
politica financeira, de recursos humanos,
resultados alcancados, planos e previsoes
etc. (FORLI, 2004, p. 20).

Um ponto bem citado no estudo de
Forli (2004) diz respeito ao papel das
companhias em divulgar tendéncias
futuras das empresas. Dessa forma, o RA
deve ser elaborado de maneira orientada
para o futuro, ou seja, devem ser feitas
analises do passado que permitam ao
leitor identificar tendéncias futuras, além
de serem as proje¢des, no minimo, para o
proximo exercicio. E fundamental que as
informacoes desse relatorio  sejam
coerentes com a situacao mostrada por
demonstracdes financeiras e notas
explicativas e que as previsoes sejam
fundamentadas em dados
consistentes.Portanto, Vicente et al.
(2007, p. 3) apontam duas ideias centrais
nesse contexto: “a) o RA €& um
complemento as demonstracoes
contabeis, e, por deducao, nao as pode
contrariar; b) deve ser Gtil a demanda de
decisao, ou seja, em ultima analise, as
informagdes ali contidas devem ser, no
minimo, materiais”.

O certo é que, se forem divulgadas
informacoes de planos de expansao,
expectativas de aumento de vendas e
outras mais, o usuario dos relatorios
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contabeis merece receber um feedback
com relagao a essas informacgoes. Deve ser
descrito se as expectativas foram
alcancadas, e, se nao, o motivo que
impediu o cumprimento das acoes
relatadas no RA do exercicio anterior. Forli
(2004)  também
pensamento:

corrobora esse

E altamente enriquecedor para o
relatério anual conter, além das
metas para 0 ano seguinte, também
o relato do cumprimento ou nao das
metas estabelecidas no relatério
anterior. Contudo, esta deficiéncia
dos relatérios da administracao
representa grande dificuldade para o
leitor  interessado em  obter
perspectivas da atuacao da empresa
no futuro para a tomada de decisao
(FORLI, 2004, p. 36)

Segundo Lauretti (2003), a
continuidade do processo informativo do
relatdrio da administragao depende em
parte da divulgacao do grau de realizacao
de projetos e metas anteriormente
divulgadas.

Se o relatério anual anterior
apresentou alguns comentarios sobre
0s planos ou perspectivas, o interesse
do leitor agora sera verificar o grau
de realizagao desses projetos e de
atingimento das metas
eventualmente anunciadas, tais
como: aumento de receitas,
lancamento de novos produtos,
conquista de novos mercados,
desmobilizacao de ativos nao
operacionais, corte de despesas,
reestruturacao da divida,
concentracao nas linhas basicas de
operacao etc. Este € um dos pontos
mais fortes a recomendar a

continuidade do processo
informativo de um relatério anual
para o relatério anual seguinte: as
perspectivas para o ano deverao ser
um dos tdpicos da retrospectiva do
proximo relatorio (LAURETTI, 2003,
p. 45).

Conforme Lauretti (2003, p. 22), “no
ambito da comunicagao institucional, a
transparéncia tem algumas caracteristicas
diferenciadoras”. Primeiramente, o autor
cita a espontaneidade, segundo a qual a
organizagao nao deve se restringir apenas
a divulgar informacoes exigidas por lei ou
regulamentos. Na sequéncia, o autor
destaca a importancia para a franqueza da
informacao. A organizacao deve divulgar
0S aspectos positivos e negativos e
combater o otimismo inconsequente. Por
Gltimo, a disponibilidade, ou seja, a
informacao, além de ser espontanea e
sincera, deve alcancar os usuarios no
menor prazo possivel.

2.2.2. Deficiéncias dos relatorios da
administracao

A CVM, analisando o conteddo dos
relatorios de administracao das
companhias abertas brasileiras, constatou
que esse estava sendo apresentado de
maneira sucinta e nao condizente com
uma postura empresarial (CVM, 1987).No
Brasil, de acordo com ludicibuset al.
(2007), o RA nao tem sido elaborado e
divulgado explorando todo o seu potencial
de informacao e utilidade, mas apenas
para atender a exigéncia legal, o que
muitas vezes nem acontece.

O que ocorre é exatamente o inverso:

utiliza-se do relatorio de administracao
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para ludibriar ~ os  usuarios  das
demonstragoes, como forma de alardear
autopromogao aos

administradores e, ainda,

adjetivos de
divulgar
“interpretacao e analises favoraveis ou de
melhoria dos resultados ou da posicao
financeira, quando as demonstracoes
financeiras que estdao anexas e as quais se
refere o Relatorio da Administracao
indicam situagdo diversa” (IUDICIBUS et
al.,, 2010, p. 717).Segundo Lauretti (2003),
a falta de divulgagao de planos e projegoes
pela empresa representa uma deficiéncia
perante o mercado de capitais.

Em geral, as empresas sao muito
reticentes no que diz respeito a
planos e projegoes, atitude bastante
compreensivel em face dos temores
de divulgar informagdes de interesse
dos concorrentes ou de assumir
Compromissos perante 0s
proprietarios, ainda que no plano
moral. Pior que isso, porém, € a
geréncia transmitir a impressao de
que vive o dia a dia sem planos
definidos. A falta desse tipo de
informacdo ja representa uma
deficiéncia, tanto de comunicagao
quanto de estratégia. Afinal de
contas, esconder algo do concorrente
nao € a mesma coisa que esconder do
acionista, que, em alguma proporgao,
€ o proprio dono do negocio
(LAURETT, 2003, p. 45).

De acordo com Rodrigues (2005, p.
29), “os investidores estdo interessados
nas perspectivas futuras da empresa, e a
administracao € quem possui 0S recursos
necessarios a producao de previsoes
confiaveis”.

Conforme relatam Hendriksen e Breda
(1999), ficou constatado que as previsoes
tendiam a ser simples extrapolagdes de
tendéncias correntes e passadas. O mesmo
estudo constatou que os autores de
previsdes tendem a ser excessivamente
otimistas, particularmente por certo
periodo de expansao prolongada, e que
tendem a divulgar somente as boas
noticias, evitando as mas noticias.As
deficiéncias de divulgagdes nos RA nao sao
restritas apenas as empresas brasileiras.
Alguns estudos em outros paises também
apontam a necessidade de intensificar a
pesquisa acerca da qualidade da
informacao nos RA.

De acordo com Rodrigues (2005) o
estudo de Bryan (1997) analisou a eficacia
do RA. O estudo concluiu que os RA,
particularmente em relacao as discussoes
sobre a futuras operagdes e a previsao de
despesas de capital sao associadas a
futuras medidas de desempenho e
decisdes de investimento. O estudo mostra
que em conjunto com as demonstragoes
financeiras os RA podem auxiliar na
avaliagcao das perspectivas futuras da
empresa.Yuthas, Rogers e Dillard (2002)
analisaram os RA utilizando-se o0s
principios de acao de comunicacao de
Habermas. Estes principios pressupoem
que a comunicacao deve  ser
compreensivel, confiavel, sincera e
legitima. O estudo procurou verificar se
quando as empresas comunicam nos RA
informacoes relacionadas ao desempenho
financeiro antecipam ganhos ou perdas. O
resultado do estudo aponta que quando as
empresas apresentam noticias de prejuizo
tendem a divulgar menos referencias do
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seu desempenho financeiro na tentativa
de ligar o desempenho insatisfatorio a
fatores externos. Boo e Simnett (2002)
realizaram um estudo para investigar se
empresas com dificuldades financeiras que
divulgaram RA otimistas sao mais
propensas a falir no proximo ano. Os
autores constataram que as empresas com
dificuldades financeiras e que omitem
informacoes sao mais propensas a falir do
que as empresas que estao na mesma

situagao desfavoravel, mas que
apresentam nos RA a realidade destes
fatos.

3.METODOLOGIA

Diante das deficiéncias apresentadas
nos RA em ambito nacional e internacional
e a falta de obrigatoriedade de realizacao
de auditoria  independente  destes
relatorios Silva, Rodrigues e Abreu (2007)
citam que se tornam necessarios mais
estudos para se discutir a transparéncia
das informacgoes prestadas pela
administracao. Dentre os estudos citados
anteriormente acerca da divulgacao de
informacoes nos RA, o modelo de analise
que mais se assemelha ao proposto nesta
pesquisa é o utilizado por Rodrigues

(2005).

Quanto aos fins da pesquisa, o
presente estudo caracteriza-se como
descritivo. A pesquisa descritiva, segundo
Collis e Hussey (2005, p. 25), “é usada para
identificar e obter informagdes sobre as
caracteristicas de um  determinado
problema ou questao”. A utilizacao da
pesquisa descritiva se fundamenta pelo
fato de ja existirem estudos sobre a
qualidade da divulgacdao da informacao
nos RA, entretanto estruturalmente
diferentes do abordado no presente
estudo.Segundo Collis e Hussey (2005), a
pesquisa descritiva permite que os dados
sejam compilados quantitativamente
propiciando a avaliacao e a descricao das
caracteristicas das questdes pertinentes.
Gil (2009) cita que a pesquisa descritiva
também permite estabelecer relacoes
entre as variaveis pesquisadas.Quanto aos
meios, o presente estudo se classifica
como qualitativo e quantitativo com a
utilizacao da técnica denominada analise

de conteddo para analisar os RA de
maneira a verificar qual o nivel de
divulgacao de perspectivas, planos e
estratégias, bem como o seu grau de
realizacao. Segundo Collis e Hussey (2005,
p. 25), “a analise de conteddo & um
método formal para a analise de dados
qualitativos”. Os autores citam que esse
método permite a conversao de textos em
variaveis numéricas para a analise
quantitativa de dados.

O universo da pesquisa compreende
as companhias de capital cadastradas no

site da CVM - Comissao de valores
Mobiliarios, que, em  31/12/2011,
continha, aproximadamente, 800

empresas. A selecao da amostra levou em
consideracao as  companhias  que
participaram do prémio  melhores
relatorios anuais edicao 2011, relacionadas
na categoria 1, organizado pela Associagao
Brasileira das Companhias Abertas -

ABRASCA. Num total de aproximadamente

Revista Cientifica BSSP, Goiania, v. 1, n. 1, fev./ago. 2020



800 empresas cadastradas na CVM, em
31/12/2011, apenas 44 optaram por
concorrer ao prémio. Essas 44 empresas
publicaram os relatérios nos anos de 2006
a 2010, sendo essa a amostra do estudo.
Portanto, a unidade de analise se constitui

muitas empresas, devido a crise
financeira, tiveram que rever seus planos e
informar as consequéncias geradas para o
mercado de capitais. A coleta, analise e
tratamento dos dados, o presente estudo

recorreu a adaptacao do modelo utilizado

de 220 relatorios da administracao por  Rodrigues  (2005), conforme
(44 empresas x 5 anos). A pesquisa foi apresentando na Figura 2:
realizada no periodo de 2006 a 2010, pois
Figura2 - Modelo de analise adaptado
Item Abreviatura
Namero de paginas (PAGINAS)
Informacao Quantitativa dos RA Namero de palavras (PALAVRAS)
Namero de paragrafos (PARAGRAFOS)
Ndmero de figuras (FIGURAS)

Informacao Qualitativa dos RA

Divulgacao de Perspectivas
Divulgagao de Planos
Divulgacao de Estratégia

(DIVULGACAO)
(DIVULGACAO)
(DIVULGACAO)

Divulgagao Grau Realizagcao Perspectivas
Divulgacao Grau Realizagao Planos
Divulgacao Grau Realizagao Estratégia

(CONFIRMAGAO)
(CONFIRMACAO)
(CONFIRMACAO)

Informacdo Quantitativa de
Desempenho

Ativo (ATIVO)
Lucro liquido (LL)
Retorno do ativo (RSA)

Fonte: Adaptado de Rodrigues (2005, p. 67).

desempenho
financeiro foram algumas das propostas

As informagoes de

por Rodrigues (2005) que sdo ativo, lucro
liquido e retorno do ativo. Esses dados
foram coletados nas demonstragoes

financeiras publicadas.Com relacao a
analise do relatério da administragao,
Rodrigues (2005) propds uma divisao em
analise quantitativa e analise qualitativa. A
analise quantitativa teve o objetivo de
obter a quantidade de paginas, palavras,
paragrafos e figuras. Para essa contagem,
o modelo utilizou-se da ferramenta ‘contar

palavras’ do editor de texto.

Para a analise qualitativa dos RA, o
modelo propds que cada frase seja
divulgacao  de
perspectivas, de planos e estratégias e de

classificada como

divulgacao do grau de realizacao dos
mesmos, ou seja, confirmacao. Segundo
Lauretti (2003, p. 62), é “impensavel uma
organizacao sem planos para o futuro
proximo ou distante”. Esse autor ressalta
que, apesar de as empresas serem
reticentes em divulgar informacoes
estratégicas, pior seria deixar transparecer
a falta de planos definidos. Outro aspecto
abordado por esse autor é que o usuario da

informacao tem a necessidade de verificar
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0 grau de realizacao de perspectivas,

planos e estratégias eventualmente

anunciados.

O modelo propds a utilizagao da
técnica de analise de conte(ldo para a
classificacdo  qualitativa das  frases
acrescentando-se a verificacao se todas as
planos e

perspectivas, estratégicas

divulgadas foram devidamente

confirmadas ou negadas. Para a realizacao
dos testes, o0 modelo de Rodrigues (2005)
utilizou-se a estatistica descritiva para
analisar dados

0S quantitativos e

qualitativos dos RA. A analise dos dados
teve por objetivo principal verificar a
divulgacao de perspectivas e metas nos

relatorios da administracao das

companhias abertas brasileiras.

4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Ao se analisar o ativo médio das
maiores e menores empresas, nota-se que
elas tém um perfil econdmico-financeiro
bastante heterogéneo. O Banco do Brasil é
a empresa de maior ativo médio, no valor
de 540,1 milhoes de reais, enquanto a JSL
possui o valor de 0,3 milhao de reais.

O mesmo contraste ocorre quando se
faz a analise do lucro liquido médio e o
retorno do ativo médio. Novamente, o
do
colocagao com relagao ao lucro liquido

Banco Brasil possui a primeira
médio, com o valor de 9,5 milhdes de
reais, enquanto a JBS possui um prejuizo
liquido, no montante de 0,001 milhao de
reais.Portanto, em virtude de serem
empresas de diferentes portes, o perfil

econdmico-financeiro das empresas em

estudo é bastante heterogéneo, o que é
otimo para esta analise.

Com a analise progressiva das médias
ao longo dos cinco anos pesquisados, €
possivel perceber um crescimento na
quantidade  de
paragrafos e figuras. Ainda que haja alguns

paginas,  palavras,
periodos de decréscimo de alguns itens,
mantém-se no periodo quinquenal (2006 a
2010) de
informacoes pelas

um aumento do volume
disponibilizadas

empresas nos RA.Por meio da estatistica
descritiva das médias do nimero de
paginas, palavras, paragrafos e figuras do
periodo pesquisado,

disparidade entre os RA publicados e a alta

evidenciam-se a

variabilidade presente nos itens que

caracterizam o volume desses relatorios.

Tabela 6 - Estatistica descritiva quantitativa média - 2006 a 2010

Média 2006 a 2010 N Média Mediana  Desvio-padrao Minimo Maximo

Pag 220 23,6 21,0 16,7 3 102

Palav 220 7566,4 5912,0 5541,3 716 27735

Parag 220 419,9 207,5 1123,1 25 15251

Fig 220 16,5 13,0 16,3 0 92
Portanto, por meio da Tabela 6, paginas, como é o caso da Drogasil e da

verifica-se que ha, na amostra, empresas
que divulgam um RA com apenas trés

Redecard, no ano de 2006, e da Rossi, no
ano de 2008. Em situacao oposta, destaca-

Revista Cientifica BSSP, Goiania, v. 1, n. 1, fev./ago. 2020



se a Petrobras, que, em 2006, divulgou o
RA com 91 paginas e, em 2008, com 102
paginas.0 nivel de contraste continua
elevado ao se analisar a disparidade entre
o0 nimero de palavras, paginas e figuras
publicadas pelas empresas nos RA.

A nao-uniformidade da estrutura dos
RA se evidencia ainda mais quando se
verifica a presenca de relatérios publicados
sem nenhuma figura, como é o caso das
empresas ROSSI e DROGASIL em 2006,
REDECARD em 2006 e 2010, AMPLA e
COELCE em 2008 e 2009, FIBRIA

CELULOSE em 2006, 2007 e 2008, e, por

fim, o BANCO BRADESCO sem nenhuma
figura de 2006 a 2010. Novamente, a
Petrobras desponta no grupo com o maior
volume de dados abordados, com 87
figuras no ano de 2006 e 92 em 2008.

Em relagdo a classificacao e
quantificacao das frases dos RA como
de

planos e estratégias as

divulgacao ou confirmacao
perspectivas,
9 e

divulgacao

Figuras 10 demonstram como
confirmacao de

planos e  estratégias

ou
perspectivas,
ocorrem.

Figura 9 - Nimero médio de divulga¢des nos RA das empresas com

maior divulgacao — 2006 a 2010
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Figura 10 - Namero médio de confirmacdes nos RA das empresas com

menor divulgacao -2006 a 2010

Pode-se constatar que as empresas
tém a tendéncia de
informacdes do que as confirmagdes. O

divulgar mais

nivel da divulgacao e da confirmacao das

informacdoes € muito baixo mesmo nas
empresas que mais
Muitas
divulgam esses tipos de informacgoes,

divulgaram as

informacoes. empresas sequer
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como é o caso de CIA HIDROELETRICA,
CIELO, ELETROPAULO e PETROBRAS, que
nao publicaram sequer uma confirmagao
de divulgacbes ao longo do periodo
pesquisado.

Adicionalmente a analise de contetdo,
buscou-se verificar se as empresas
divulgam o grau de realizagao dos
projetos, metas e expectativas
anteriormente divulgadas ou o motivo que
as impediu de cumprir o almejado.
Novamente, o resultado da analise aponta
que as empresas divulgaram, entretanto
nao confirmaram todas as informacgoes. O
fato de as empresas terem divulgacoes e
confirmacdes nao quer dizer que ocorra
relacao direta entre esses tipos de
informacgoes. Na maior parte dos casos, as
confirmacdes sao apresentacoes das
realizacbes da  empresa sem a
correspondente divulgacao anterior de
perspectivas e metas. Ao agir dessa forma,
as empresas nao se comprometem diante
do mercado, pois divulgarao apenas as
realizagoes que lhes convier. Assim, a
continuidade do processo informativo
estara prejudicada.

A FIBRIA CELULOSE, no ano de 2006,
divulgou a expectativa do aumento da
producao em 1,1 milhao de toneladas, a
partir de 2009, com o inicio da operagao
de uma nova unidade da empresa. No ano
de 2007, a empresa fez uma correcao da
capacidade de producao, que passou a ser
1,3 milhdo de toneladas, e retificou o inicio
da operagao na nova unidade para maio de
2009. Em 2008, a empresa encerrou o
processo informativo confirmando o
crescimento anteriormente divulgado com
a antecipacao do inicio da operagao da

nova unidade da empresa. Em situagao
analoga, a AMPLA e o BANCO BRADESCO
observaram a importancia de se confirmar
ou negar as divulgacoes anteriores. A
AMPLA, em 2006, divulgou a previsao de
aumento do nimero de clientes faturados
para 300.000, para o ano seguinte. Em
2007, mesmo nao tendo alcangado
totalmente a meta estabelecida no ano
anterior, divulgou o namero de clientes
faturados, que foi de 298.693.0 BANCO
BRADESCO, ao longo dos anos de 2008 a
2010, divulgou a verba orcamentaria da
Fundacao Bradesco do ano, bem como a
previsao para o ano seguinte.

Ao se cumprirem 0s objetivos
especificos 1, 2 e 3, foi estruturada a base
de dados para identificar as correlagoes
propostas no Gltimo objetivo especifico.Os
resultados correspondem aos testes de
correlagdes efetuados que analisam as
correspondéncias entre os dados de
desempenho financeiro (Ativo, Lucro e
Retorno do ativo) e os dados quantitativos
(paginas, palavras, paragrafos, figuras,
frases de divulgacoes e frases de
confirmacoes)
disponibilizados pelas empresas. Foram
efetuados testes para cada ano

referentes aos RA

individualmente, e, complementarmente,
foram realizados testes para as médias dos
cinco anos pesquisados. Ressalta-se que os
dados de divulgacoes e confirmagoes so
puderam ser utilizados nesse Gltimo foco
de analise (relativo as médias), pois suas
insercoes nos testes individuais referentes
a cada ano foram inviabilizadas devido ao
ndmero muito reduzido de observagoes
nao nulas. Além disso, mesmo na parcela
nao nula da amostra, o nimero de dados
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similares (em geral de valores 1 (apenas
uma divulgacao ou confirmacao) também
foi muito elevado, o que confere um grau

de viés e inconsisténcia significativo aos

resultados das correlagoes.

Tabela 9 - Coeficientes de correlagao

Médias Ativo Lucro Retorno
Pa 0,574 0,529 -0,118
& (0,000) (0,000) (0,457)
0,583 0,537 -0,163
Palav
(0,000) (0,000) (0,301)
0,378 0,353 -0,045
Parag
(0,014) (0,022) (0,778)
i 0,009 -0,037 0,089
i
& (0,957) (0,818) (0,575)
Divul -0,258 -0,212 0,121
ivu
8 (0,099) (0,178) (0,447)
0,055 0,055 -0,016
Confirm
(0,731) (0,730) (0,922)

Os valores correspondentes ao
coeficiente de correlagao rhose encontram
na primeira linha relativa a variavel em
questao, e o p-valor se encontra na
segunda linha, sempre entre parénteses.
Para os casos em que o p-valor encontrado
é significativo (inferior ao nivel de
significancia de 5%), os resultados sao
destacados em  negrito.Analisando-se
todos os dados apresentados de 2006 a
2010 e os testes efetuados para as médias,
conforme a Tabela 9, é possivel verificar
que o0 mesmo padrao de resultados se
repete.Observa-se que ha sempre uma
relacdo  expressiva e  diretamente
proporcional entre o nimero de paginas,
palavras e paragrafos com o ativo e o lucro
apresentados pelas empresas. Em outros
termos, & possivel concluir que, sempre
que as organizagdes pesquisadas obtém
resultados positivos, ha uma tendéncia
clara de aumento no tamanho dos RA por

meio das informacdes fornecidas nas

palavras e, consequentemente, em
paragrafos e paginas.

Essa relacao de correspondéncia nao é
observada para o item figuras, visto que
nenhum p-valor  significativo foi
encontrado para esse item. Logo, nao se
observa uma relagao de aumento no
nimero de figuras presentes nos RA em
virtude dos resultados obtidos pela
respectiva empresa ao longo do ano
descrito.

Outro aspecto importante a ser
ressaltado &€ que em nenhum ano
pesquisado foi possivel encontrar uma
relacao de correspondéncia que envolvesse
o retorno de ativo com os dados de
extensao dos RA.Na Tabela 9, verifica-se,
ainda, que os itens adicionais listados
(divulgacido e confirmacdo) também nao
apresentam nenhuma correlagao
significativa com os dados de desempenho

financeiro.

Revista Cientifica BSSP, Goiania, v. 1, n. 1, fev./ago. 2020



Por fim, considera-se que resultados
positivos de ativo e lucro liquido
ocasionam um aumento no volume de
informacoes fornecidas no RA, porém
essas informagoes nao se configuram em
aumento de divulgacoes ou confirmacoes.
Em outros termos, os relatorios tém seu

4. CONSIDERACOES FINAIS

volume expandido, mas essa expansao nao
€ acompanhada proporcionalmente pela
divulgacao de informagdes relativas a
expectativas e metas, bem como pela
divulgacao do grau de realizagbes das
mesmas.

O relatério da administracdo (RA)
compde uma gama de informagdes que
saodivulgadas ao mercado e &, segundo
Rodrigues (2005), um importante e
necessario  relatoério por  fornecer
informacoes adicionais Gteis na tomada de
decisao. Entretanto, o RA nao tem sido
divulgado explorando todo seu potencial
de utilidade e, em certos casos, nao
cumpre sequer a obrigatoriedade imposta
pela legislacao.

O estudo realizado buscou identificar
qual o nivel da divulgacao de perspectivas,
planos e estratégias nos RA pelas
companhias de capital aberto brasileiras.
Para tanto, foram pesquisados os RA das
44 companhias abertas brasileiras que
participaram do  prémio  melhores
relatorios anuais edicao de 2011,
classificadas na categoria 1, organizado
pela ABRASCA.

Na analise dos RA, quanto a extensao,
foi possivel perceber um crescimento no
namero de paginas, palavras, paragrafos e
figuras. Entretanto, constatou-se uma
disparidade entre os relatorios no tocante
a sua extensao. Alguns RA apresentaram
elevado ndmero de paginas, enquanto
outros foram divulgados com apenas trés

paginas. Dessa forma, foi possivel alcancar
o0 primeiro objetivo especifico.

O segundo objetivo especifico almejou
determinar o perfil econémico-financeiro
das empresas. De uma maneira bem
objetiva, foi possivel tracar o perfil das
empresas, que se apresentou bastante
heterogéneo, sendo, em ultima analise,
muito enriquecedor para o estudo.

O objetivo especifico seguinte visou
classificar e quantificar as frases dos RA
como divulgacao ou confirmacao de
perspectivas, planos e  estratégias.
Constatou-se que as empresas sao muito
reticentes em divulgar esses tipos de
informacdes devido ao baixo nivel de
informacdes divulgadas. As empresas
ainda nao dao a devida importancia na
continuidade do processo informativo, o
que indica certo descuido para com o0s
usuarios da informacao.

Foi possivel, entretanto, constatar que
algumas empresas apresentaram a
divulgacao da informagao com a devida
confirmagao nos anos posteriores.

O terceiro e Gltimo objetivo especifico
foi identificar quais sao as correlagoes
entre a extensao, o ativo, o lucro liquido e
o retorno do ativo e a divulgacao das
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perspectivas e confirmagoes de
informacoes. A primeira relagcao expressiva
foi ao se correlacionar o nimero de
paginas, palavras e paragrafos com o ativo
e o lucro liquido. Existe uma relagao
diretamente proporcional entre esses
itens. Sempre que as  empresas
pesquisadas obtém resultado positivo, ha
uma tendéncia do aumento da extensao
dos RA.

Nao foi encontrada nenhuma outra
correspondéncia significativa com os itens
financeiros. O fato de as empresas terem
um nivel muito baixo de divulgacao de
perspectivas, planos e metas, bem como a
divulgacao do grau de realizagao,
prejudicou muito o estudo desses itens.
Além do baixo nivel de divulgacoes, as
empresas divulgam expectativas e metas,
mas, nos anos posteriores, nao sao
divulgadas as confirmacoes. O que ocorre é
que asempresas divulgam suas realizacoes
sem, contudo, ter divulgado anteriormente
tais informacdes. Agindo dessa forma, a
empresa pode apenas divulgar realizacoes
positivas e ocultar as negativas.

Os resultados da pesquisa permitem
concluir que as empresas tém a tendéncia
de expandir os RA ao logo dos anos sem,
contudo, divulgar perspectivas, metas e
planos e a confirmagao ou negacao da
realizacao, independentemente do perfil
financeiro. Mediante tais conclusoes,
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