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1. INTRODUCAO

1.1. Objetivos

Este trabalheo analisa a divulgac8oc de informac8es
voluntarias por companhias sbertas industriais no Brasil, no
periodo 1384-8B. Formalmente, seus objetivos s8oc: (1) estudar a
evoluc¥s do nivel de divulgacdoc de informscBes voluntéarias, nos
relatérios financeiros anuais de companhias abertas industriais,
no Brasil, no periodo 1984-86; (2) examinar em que medida
variag8es no nivel de divulgag2o de informagles voluntarias sdo
explicadas pelas variagB8es ne tamanho das companhias ashertas
industriais; e (3) verificar em que extensdo os itens de
informac3o valuntéaria julgados importantes pelos analistas
financeiros est¥o presentes nos relatérios financeiros anuais.

Para ags propbdsitos dasta pesquisa, informac8es
votluntarias s3o aquelas fornecidas espontaneamente pelas empresas,
isto é, cuja divulgac3o n¥o esta prevista na legislagHo vigente no
Pais (Lei no. 6B.404/76 e regulamentac8es complementares até
31/121886).

As companhias abertas podem divulgar informacBes através
de diversos melos: notas e noticias na imprensa, prospectos,
relatérios, terminais de computador, palestras para pablicos
especializados, etc. H escolha dos relatdrios financeiros snuais
como foco de ateng3sc deve-se ao impartante papel que retes
desempenham na difus3o de informagBes organizadas e sistematicas

sobre as companhias abertas.



1.2. Importéncia da Pesquisa

Ne final dos anos 70 dois problemas interdependentes
afligiam a vida dos contadores no Brasil: (1) o excesssc e a
complexidade da regulamentag§§ a que estavam submetidos os
contadores e a Contabilidade e (2) a frequéncia ¢ a velocidade com
que ela se modificava. Isso é& muito bem caracterizado por BOMES
{1978), quando afirma que a profiss8o contabkil, no Berasil, em
guatra anos, passoy por transformacdes que nes E.U.AR. se
processaram em, aproximadamente, 30. Ele prossegue ressaltando que
mais importanterque 0 prazo das mudancas foi a forma comoc elas se
sucederam. L& houve intensa participac8o dos contadores, através
de drglos de classe e asscociaglies profissionais, ao passo que agqui
as mudangas surgiram por meio de leis & decretos governamentais.
Como agravante, em nossc pais os contadores ndc estavam preparados
para absorver as novas orientagdes e as escaglas, com raras
excecles, ndo tinham condig¥o de reaparelhar-se num curto espacgo
de tempo para *reciclar o0s profissionais, fornecendo-thes os
requisitos técnicos que passaram a ser exigidos pelo mercado de
trabalho* ( GOMES, 1878 ).

Naquela época, coube aos contadores a ardua tarefa de
ajustar-se rapidamente a3 um ambiente normativo sofisticado, e sua
grande preocupagde passou a ser entender, difundir e cumprir as
determinaclies legais. Todavia, na Gltima década, houve uma
substancial alteragdo nc cenario institucional. Rs escolas, apesar
de suas limitagBes, melhoraram; consolidaram-se o5 cursos de pds-
graduagdo em Ciéncias Contabeis; aumentou a oferta de cursos de
especializagd3oc em Contabilidade { curta e média duraéﬁo J; e os

6rgdos de classe e as associagles profissionais se fortaleceram,



assumindo uma posig8o ativa e marcante nas discussBes sobre
matérié contdhil e financeira.

Tendo em vista esse quadro, é ralevante avaliar a
stuagcdo presente dos contadores, especialmenta daqueles que
prestam servigos as companhias abertas. Serd gue eles ainda sa
limitam wunicamente a3 stender a exigéncias legais ? Ou sera que
eles, individualmente e em grupo, experimentam { ou ineavam } na
tentativa dé melhor desempenhar sua fungdo de informar 7 Como esta
0 interesse dos contadores pela incovac3o no campo da evidencliag3o?
A resposta a essas questBes é& fornecida através do  estudo da
divulgacdo de informagles voluntarias por companhias abertas.

Outros motivos que recomendam esta pesquisa s3o as
adaptacles qua se fazem necessarias nos procedimentos de
evidenciag3o em fung8o das transformag8es que est¥0 se processando
no ambiente significativo das empresas. “"Sistemas tradicionais de
mensuracdo de custos refletirdo imperfeitamente e com consideravel
defasagem, na melhor das hipéteses, o aumentoc dramatice na
eficiéneia e eficécia da produgdo que ocorre quandoa as firmas
alcancam controle de qualidade total, sistemas de inventario just-
in-time e processcs de produc8c integrados por computador...
Indicadores de rentabilidade de curto prazo nd¥oc sinatlizardoe
{ adequadamente ) o decréscimo no valor das empresas quando elaﬁ
reduzirem os gastos discricionarios para o desenvolvimento de
novas produtas; para o aperfeicoamento dos processos de produclo;
para a manutencdc das habilidades, lealdade e moral da forga de
trabatho; para a expansd3o de suas redes de distribuigdo; para o

desenvolvimento de softwares para a produc8o e sistemas de



informag8o; @ para a manutengdc e aperfeigecamento de seus
equipamentos e instalagdes. Ao contraric,- o0s sistemas de
contabilidade financeira sinalizam aumentos de curto-prazo nos
tucres quando as empresas diminuem sua rigueza em fungdo de
redug8es nos seus investimentos de lLongo prazo em informacBes e
capital produtive” ! ( KAPLAN, 1986 ). Por conseguinte, &
fundamental gque os contadores se empenhem no desenvolvimento de
sistemas contabeis e de procedimentos de evidenciac80 para que os
relatérios financeiros continuem a ocupar posicdc de destagque como
fonte de informag8o para todos os interessados no desempenho das

empresas. Isso requer gue eles se envolvam com experimentaglo e

inovac¥o, 2 daspeito dos riscos associados a essas atividades.

1.3. Apresentagdo do Artigo

A segdo Zrcentém brave revigﬁo de literatura que permite
situar este trabalho na linha de pesguisa & gqual ele pertence. A
segdo J descreve os principais aspectos da metodologia adotada,
angquanto a secdo 4 apresenta e analisa os resultzdos obtidos.
Encerrando o artigo, a sec80 5 prop8e algumas consideragBes acerca

do quadro que emergiu dos resultados do trabalho.

# Tradug8c livre dos autores.



2. REVISXO DA LITERATURA

Nos d4ltimes anos, diversas trabalhos examinaram a
divulgacdc de informacles, em relatdorios financeiros anuais, em
paises como Canadd, Estados Unidos, México, Reino Unide, Holanda,
Dinamarca, Noruega, Bélgica, Suécia, Suiga, Franga, Alemanha,
Itédlia, Japdo, Africa do 5ul, Australia e Brasil. Seus objetivos
principai? foram:

(1) Verificar o nivel de divulgac¥o de informagfes em relatérios
anuais ( SINGHVI & DESRI, 1971; BUZBY, 1974b; BARRET, 1976 e 1977;
FIRTH, 1873a, 13979b e 1380; FERREIRA, 1880; RARMENIC & MAIOCCO,
1981; FIRER & METH, 1985; e CHOW & WONG-BOREN, 1387);

(2} Verificar se had uma melhora no nivel de divulgag3o de
informagB8es apds as empresas captarem recursos no mercado de
capitais ( CHOI, 1873 e FIRTH, 1880 );

(3) Verificar a existéncia de associac%e entre o nivel de
divulgag8o de informag8es e diversas caracteristicas das empresas
{ SINGVHI & DESRI, 1871; BUZBY, 13975; FIRTH, 1973b; FIRER & METH,
1885; e CHOW & WONO-BOREN, 1987 ) ; e

(4) Verificar se aqueles que elaboram os relatérios anuais e
aqueles que us utilizam concordam quanto ao nivel de importincia
das informag@es ( CHANDRA, 1874; FIRTH,1978; e VASCONCELLODS,
1881).

Os resultados obtidos sd3o0, em geral, semelhantes e
indicam que:

(1) Nos periodos analisados, houve grande e significativa melhora
no nivel de divulgagdo de informagdes em todos os paises. N¥o
obstante, as empresas ainda estd3c longe de satisfazer as

necessidades de gqualgquer um dos grupos de usuarios de suas
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informagdes;

(2) ARAs empresas que captam recursos no mercado de capitals
melhoram o seu nivel de divulgagdo de informagles;

(3) Existe uma relag8o linear positiva significativa entre o nivel
de divulgagdo de informacBes e o tamanho das empresas(1]; e

(4) N¥o ha concordancia entre os responsaveis pela elaborag8ec dos
relatérios financeiros anuasis e seus usuarios, quanto a
importdncia dos diversos itens de informag$o.

0 presente estudo se insere na linha de pesguisa ora
apresentada e tem por finalidade (1) avaliar a evoluglo do nivel
de divdlgagﬁo de informagles voluntarias nos relatérios anuais de
companhias abertas industriais no Brasil no periode 1964-86G6; (2)
examinar a reltagd3o existente entre o nivel de divulgag3o de
informagdes @ o tamanho das empresas; e (3) verificar se as itens
de informag8o0 julgados importantes pelos analistas financeiros

estd3o presentes nos relatérios anuais.



3. METODOLOGIR

A metodologia adotada & similar & de grande parte das
pesquisas realizadas em outros paises, de forma a facititaf a
comparagdo de resultados sempre que for possivel, Entretanto,
faram feitas algumas alterag8es imprescindiveis em fungHo das

caracteristicas e peculiaridades da realidade brasileira.

J.1. Hipdoteses da Fesqguisa

Hipotese 1: As companhias abertass industriais melhoraram
o nivel de divulgac¥o de informagBes voluntarias nos relatérios
financeiros anuais no periode 1984-86.

Hipétese 2: Existe wuma relagdo linear positiva
significativa entra o nivel de divulgac8e de informag8es
voluntarias nos relatdrios financeiros anuais e o tamanho das
companhias abertas industriais.

Hipotese 3J: Existe uma relacd3oc positiva significativa
entre o0 grau de importdncia dos itens de informacl8o, sequnde a
opinifoc dos analistas financeiros, € a frequéncia com gque eles s3o
divulgados nos relatdériocs financeiros anuais das companhias

abertas industriais.

3.2. Definig¢do Operacional das Variaveis

5%0 quatro as variaveis indicadas nas higdteses: (1)
Nival de divulgagdo de informagBes voluntarias; (2) Grau de
importdncia dos itens de informac8o voluntaria; (3) Frequéﬁcia de
divulgacdo de itens de informac3o voluntaria; e (4) Tamanho das
companhias. ﬁpresentam-se, a segquir, as s5uas definigles

operacionals.



3.2.1. Nivel de Divulgag8o de Informaglies Voluntarias
Nesta pesquisa s%o utilizados trés indicadores de nivel

de divulgac¢8o de informac8es voluntarias. S%0 eles:
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NDI - Nivel de divulgacg3o doc item de informag3c voluntiria i no
ia
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NDI - Nivel de divulgacdoc de informagBes voluntirias da empresa
ia

i no ano 3;

NDI - Nivel de divulga¢H8o de informagB8es voluntarias no ane a;
a

G - & o grau de importi3ncia médio do item de informacHo
i

voluntaria 1.

I ~ & uma varidvel "dummy" que assume o valor 1 quando o item
ija :

de informag3o i estd presente no relatdrio financeiro anual da

empresa ] no anoc a;



3.2.1.1. Determinagdo de I
ija

R presenca do item de informacdo voluntaria i no
relatdrio anual da empresa j no ano a foi determinada pela andlise
dos relatdrios anuais enviados pelas empresas. Foram consideradas
apenas duas possibilidades: (i) a informag¥o foi divulgada (1) e
(ii) a informag¥o ndo foi divulgada (0).

¢ importante ressaltar que ocutras pesquisas adotaram
asquemas alternativos mais sofisticados para operacionalizar essa
variavel ( CHOW & WONG-BOREN, 13887; FIRER & METH, 1385; e BUZBY,
1874b ).

3.2.2. Grau de Importdncia do Item de Informag3o Voluntaria i

Para determinar G ., salicitou-se aos analistas
i
associados da ABAMEC ( Associac¥o Brasileira de Analistas de

Mercado de Capitais )} do Rioc de Janeiro € de 5S8%c Paulo que
indicassem, numa escala ordinal de 5 pontos { 1 - n¥o importante;
S - muito importante ), a importancis que eles atribuem 3 cada um
de 30 itens de informag3o voluntaria presentes num questiondrio
fechado concebido especialmente para essa consulta ( veja o

guestiocnario no ANEXD I ). 6 & a média aritmética dos escores
i
fornecidos por 234 analistas para o item i. Formalmente,

")
"
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—
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onde,



6 - Brau de importdncia gue o analista k atribui ao item de
iz;ormagﬁo voluntaria i.

O0s 30 itens de informag¥o voluntaria, integrantes do
questionario, foram selecionados a partir de uma tista de 322
itens, distribuidos em B3 assuntcos diferentes. H relag¥o0 inicial
resultou (i) da revis¥3o das pesquisas comentadas anteriormente e
de textos de contabilidade financeira e de analise de
investimentos; (ii} da entrevista informal com analistas; e (iii)
do exame de diversos reltatorios anuais de companhiass abertas. O0Os
critérios de selegdo0 foram os sequintes:

(i) Voluntariedade - as itens deveriam ser de divulgac8o
voluntaria;

(ii) Disponibilidade - n8o0 deveria haver restric8es
guanto & divulgac8a dos itens pelas empresas;

(iii) ARplicabilidade - os itens deveriam ter aplicag¥o
possivel na maioria das empresas industriasis e estar em sintonia
com 3 realidade do pais; e

{iv) Frequéncia - os itens deveriam, sempre  que
possivel, estar presantes na lista de, pelo menos, duas outras
pesquisas.

A construgd®o do gquestionario seguiu-se um pré- teste com
45 alunos do Curso de Mestrado em Ciéncias Contabeis do ISEC/FGY-
RJ e com seis gabaritados analistas firnanceiros. As respostas e
criticas recebidas permitiram que se fizessem todos os ajustes
necessarios, desde s reformulag8o do enunciado dos itens até a sus

substituigdo.

R TRBELR 71 exibe o grau de import3ncia médic dos itens

10



de informag3o voluntaria segundo a opinifo dos analistas.

TABELA 1 .
Grau de Importincia Médio dos Itens de Informac$e

T MR e o S e R TR M B R UL R e e e e e e W MR R AR e e BN ANl be e e m e o e YA S M e E e e e b e e

2 Fatores que afetaram o desempenhe da companhia
no exercicio encerrado 1
30 Tendéncias do setor de atividade da companhia 2
28 Projegles de vendas fisicas 3
23 Fatores econdmices, politicos e socliais que
podem afetar o futuro da companhia 4 4,43
4 Sumario de dados operacionais importantes 5 4,36
]
7
a
9

4,57
4,53
4,48

1 Objetivos e politicas da administrag8o
8 Investimentos realizados e planejados
27 Pedidos em carteira

16 Operacles de crédito de curto prazo 4,16
17 Matarias-primas 10 4,11
14 Politica da dividendos 10 4,11
19 Impacto da inflagH8o nas atividades da companhia 12 4,08
26 Despesas/custos por componentes 13 4,02
5 Pousigdo competitiva e parcels de mercado 13 4,02
20 Valor de mercado dos estoques 15 4,00
15 Atividades no mercadse de capitais 16 3,37
24 Receita de venda por produtofatividade 17 3,93
13 Base acionaria 18 3,84
7 Pesquisa e desenvolvimaento 138 3,75
d Principais produtos efou servicos da companhia 20 3.74
21 Arrendamente ou aluguel de equipamentos/atives 21 3,43
23 Receits de venda por tipoc de consumidor 22 3,41
18 Local., fungc8o0 e tam. das unidades cperacionais 23 3,39
25 Receitas de venda por regi3o geografica 24 3,26
22 Seguros contratados 25 3,02
10 Relag8es trabalhistas 26 2,73
8 Nimero de empregados 27 2,72
8 Propaganda e publicidade 28 2,67
11 Recursos humanos ‘ 29 2,51
12 Plano de beneficios acs empregados 30 2,14

S e e e e e T T MW EE ER R e e R MR B MR e e Gk b em hm e v v am TR A e e M W T W e EE de e e e e em = e o Em e E A e v e
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3.2.3. Frequéntia de Divulgacdo de Itens de Informagd3o Voluntaria
A frequéncia de divulgac¥c do item de informag8o

votuntaria i no ano a foi obtida pela contagem do nlmero de

empresas que a apresentaram no ano a. Ela é& expressa formalmente

cemo

m
F = 5 1 i =1,...,36

1984-86

L.
]

——
o
"

3.2.4. Tamanho das Companhias fAbertas

Para medir a varidvel tamanho, optou-se inicialmente por
empregar o valor do Ative Total e o do Patrimbénio Ligquido das
companhias, ambos expressos em moeda constante. A convers¥o foi
realizada com base na OTN ( ORTN ) do més de encerramento do
exercicio ;ociat.

Rpdés a apuragdo dos valores do ﬁtiva Total e do
Patrim8nio Liguido de todas as companhias pesquisadas, ficou
evidente uma dispers3doc t3o0 grande que certamente prejudicaria os
resultados dos testes de correlagS%o0 ( TABELRAS 2 e 3 ). Por
conseguinte, procedeu-se como de praxe para reduzir a magnitude do
desvio ﬁadrﬁu de ambas as medidas - empregou-se o logaritmo
decimal dos valores absolutes. Os resultados apresentados nas
TABELAS 4 e 5 demonstram os efeitos da transformag¥o.

R principal consequéncia do uso de logaritmos decimais
nas medidas de tamanho é que a partir de agora a Hipétese 2 passa

8 ser: .

Existe uma relag¥o n¥o linear positiva significativa
entre o nivel de divulgagd3o de informagBes voluntarias nos

relatdorios financeiros anuais @ o tamanho das companhias abertas



industriai

s Y.

3.3. Dados

Os dados aqui analisados p
opinid3o dos analistas financeiros e
companhias abertas industriais.

métodos ad

otados para obté-lgcs.

A seguir,

rovém de duas fontes:

os relatdrios anuais

s8c apresentados

TRBELA 2

Valor Absaluto do

s RBtivos Totais

(valores em 1.000 OTN(ORTN))

e e e e e o R e e e e e A A G Ak S = = =

1984 1985 1986
Média 81.733 84,986 86. 166
Desvio Padr8o . 310.800 311.165 311.753
Minimo 380 490 740
Maximo 1.770.760 1.727.480 1.710.840
THABELA 3
Valor Absolutc do Patrimdnio Liguido
(valores am 1.000 OTN(DRTN))
1984 1985 1386
Média 38.024 44.1?2 51.992
Desvio Padr8o 127 .812 150.754 183.722
Minimo 160 270 540
Maximo 699.8610 832.150 1.036.640
TABELA 4.

Logaritmo Decimal do Valor dos Ativos Totais

1984 1985 1986

Média 11,31 11,35 11,36

Desvio Padr3o 12,65 12,65 12,65

Minimo 5,89 5,19 6,61

Maximo 14,39 14,36 14,35
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TRBELA 5
Logaritmo Decimal do Valor do Patrimbnioe
Ligquido

Média 10,58 10,68 10,86
Desvio Padrlo 11,76 11,82 12,12
Minimo 5,08 5,60 6,29
Maximo 13,46 13,83 13,85

e e e e A A e e e e M R e G e R W e e G B e M A me e e R e e s B N e Em A M B R e A

3.3.1. Analistas Financeiros

Tomados os diversos usulrios das informag8es divulgadas
por companhias abertas industriais, decidiu-se retratar a opini¥o
dos analistas de mercado de capitais (i) por eles serem assessores
de grandes e importantes investidores no mercado e (ii) por eles’
possuirem uma entidade representativa, que facilitaria o processo
de consulta.

Foram enviados, pelo correio, questionarios a todos os
1209 membros da RBAMEL ( ﬂsso;iaggo Brasileiras de Hnalistas de
Mercado de Capitais ) do Ric de Janeiro e de S3o Paulo,

ragistrados até o més de abrit de 1987. Responderam 234 analistas,

representando um indice de retorno de 19,4 %, considerado
excelente para estas modalidade de entrevista, mas inferior aos
obtidos em pasquisas similares realizadas em outros paises

{ BUZBY, 1974b - 28,8 %; CHANDRA, 1974 - 45 %; FIRTH, 1379a -
38,3%; e FIRER & METH, 1885 - 35 % )(2}

Em fungdo da magnitude do nimero de analistas que n8o
responderam ao questionario, jultgou-se relevante examinar a
existéncia de non-response bias ( a possibilidade de gue os

reultados sejam dependentes do grupo de analistas que participou

da pesquisa ) e, para isso, recorreu-se 3o teste sugerido por

14



OPPENHEIM (1978). Foram separades os daltimos 25 questionarios
recebidos e comparados com os 25 primeiros, como se aqueles nSo
estivessem disponiveis. Em seguida, foram calculadas as médias dos
escores dos itens de cada um destes conjuntos e testou-se as

diferencas para verificar se entre si eslas eram estatisticamente

significantes. 0  teste revelou que n8c ha evidéncias de
tendenciosidade nas respostas. Considerados os 30 itens do
questionario, somente um apresentou diferenca significativa ao

nivel de 5 %.

3.3.2.Relatérios Rnuais de Companhias Abertas Industriais

Para determinar as companhias abertas industriais cujos
relatérios seriam examinados, foram selecionadas aleatoriamente 85
empresas presentes no cadastro geral da CVUM ( Comiss3c de Valores
Mobiliarios )} no més de agoste de 1987, tuodas com as seguintes
peculiaridades: (i) possuem aglies negociadas em bolsa de valores
ne minimo desde 1984; (ii} est¥o em fase operacional; é (iii) s3o
caracterizadas como empresas industriais.

Das a8s empresas escolhidas, 46 responderam a
correspondéncia enviada. Destas, somente 36 puderam ser incluidas
na pesquisa ( veja Lista no ANEXO Il ), pois cinco n¥e enviaram o
conjunto dos dGltimes 3 relatérios anuais e as outras cinco
enviaram apenas cdpias dos formularios fornecidos anualmente 3 CUM
( IBN - Informacdes Anuais ). A grande maiocria dessas empresas é

nacional e tem o seu controle nas m8os do capital privado ( THBELRA

6 ).



TABELA B
Controle Aciondrio

e e e e A M s e E o EE W R AR AR B W aE R W Y YR EE Am N M A W M R m e e e e e e W W e

Frequéncia

abs. pct. acum.
Nacional Privado 29 80,5 80,5
Estrangeiro 5 13,9 94,4
Estatat 2 5,6 100,0

Obs.: abs.=absoluta; pct.=percentual; acm.:=
acumulada.

3.4. Técnicas Estatisticas

Duas das trés hipdteses formuladas anteriormante.
referam-se a relagl8es bivariadas. Para testa-itas empregou-se o
coeficiente de correlagdo simples de Pearson.

Levando-se em c¢onta que a principal variavel deasta
pesquisa { NBI - Nivel de Divulgagle de InformagBes Voluntarias )
& medida em escala ordinal, dever-se-ia, a rigor, aplicar tacnicas
estatisticas n8o-paramétricas ( SIEGEL, 1956 ). No entanto,
seguindo uma pratica bastante difundida na &rea de Ciéncias
Sociais, justificada por KERLINGER (1873), adotou-se o coeficiente
de correlagd3oc simples de Pearson, uma técnica estatistica

paramétrica.

3.5. LimitagBes da Pesquisa

Rs diversas escolhas feitas para operacionalizac¥o deste
estudo imp8em limitacles 30 sau escopo que devem ser
explticitamente identificadas. S¥o elas:
(a) Os resultados s¥o dependentes das opiniffles manifestadas pelos

analistas financeiros em 1987 que se supBe sejam validas para o

ia



pariodo 1384-85;

(b) AHApesar de todos os 30 ifens de informag¥80 voluntédria serem
adequados & grande maioria das empresas industriais, n¥%c se pode
afirmar que eles possuam total aplicabilidade. £ possivel que
certos itens n¥%o sejam aplicédveis ( relevantes } em determinadas
situaglies ou setores de atividades/empresas. HRAlém disso, no caso
de um item de informagd3o ndo canstar do relatério de uma empress
n¥c hé meios de se verificar se o seu fate gerador ocorreu ou
ndo; |

(c) 0 método adotado para indicar a presenga de um item de
informagd3u wvoluntadria no relatorio anual de uma empresa é
reconhecidamente simpltes e demandou qgue fossem estabelecidos
critérios subjetivaos de aﬁétise para considerar importantes
atributos gualitastivos das informacles. A documentac¥c de todos os
julgameﬁtos permitiu que se evitassem a0 menos as grandes
distorgBes nas avaliac8es;

(d) Todos o©s resultados deste trabalho s¥%a contingentes 3s
definiges operacionais das variaveis e se aplicam somente 4&s
companhias abertas industriais; e

(e) Em nenhum momento levou-se em conta o custo de produclo e
divulgag8o0 de informacgBes, a despeito de sua inegavel importincia

nas decislBies tomadas quando da elaboragdo dos relatdrios anuais.
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4., APRESENTRLZD E ANALISE DOS RESULTADOS
Esta secg80 contém o teste das hipdteses da pesquisa,
respeitando a ordem em que elas foram formuladas, e alguns

resul tados suplementares.

4.7. Nivel de Divulgag8o de Informagles Voluntarias

B THABELA 7 exibe as estatisticas relativas ao nivel de
divulgag8o de informacgl8es voluntarias para cada um dos anos do
periodo 1984-86 e pars o5 trés anos em conjuntec ( Geral ).

0 nivel de divulgag¥8o de informacg8es voluntéarias para os
trés anos em conjunto foi de 26,4 %, constatando-se uma diferenga
substancial entre a empresa que menos divulga { 3,5 % }J e a que
mais divuliga ( B4,2 % ).

Acompanhando-se o comportamento do nivel de divulgac8o
de informag8es voluntarias no tempo, verificam-se apenas variag8es
triviais. Portanto, n3o se pode rejeitar a hipdtese &e que as
empresas nd3o melhoraram o nivel de divulgac%c de infermagles

vaeluntarias no periodo 1984-86 ( FIGURA I ).

TABELA 7
Nivel de Divulgac%o de Informagles
Valores Percentusis Geral 1384 1985 1986
o1 26,4 26,6 26,3 26,2
Desjic Padrfo 14,4 13,6 15,5 14,4
NDI  Minimo 3,5 3,7 3,5 3,7
NDI?a Maximo : 64,2 58,2 64,2 64,2
ja

e e e g e e e e o = = R M e m e e e e e W MM M MR R e e T e Mm e R S W W R MR MW A em en am

A estabilidade observada no nivel de divulgac¥o de
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informagBes voluntarias resul tou das pequenas alteragBes ocorridas
nos diversos itens de informac¥o individualmente. A TRBELA 8
apresenta o nivel de divulgag3c dos itens de informag¥e para cada

ang do periodo 1984-86 e para os trés anos em conjunto.

A anélise ds TABELA 8 demonstra que os sete 1itens de
informac30 mais divulgados pelas companhias abertas industriais
foram: |

1- Fatores que afetaram o desempenho da companhia no
exercicio encerrado; |

2- Atividades no mercado de capitais { Llangamentos de
ages e debéntures, sptits, etc. i;

3- Objetivos e politicas da administracg3o ( filosofia
empresarial, principais linhas de ag8o, etc. );

4- Investimentos reatizados e planejados { em
instalaglies, participag8es minoritarias,ete. );

5- Principais produtos efou servigos da companhia;

B- Politica de dividendos {( remuneragdo histérica,
restricBes estatutarias, etc. 3; e

7- Receita de vanda por regido geografica,.
E os itens menos divulgadoes foram:

1- Despesas/custos por componentes ( fixos e variéveis,
dirgtos & indiretos, etc. } e Valor de mercado dos estoques;

2- Raceita de venda por tipo de consumidor;

3- Pedidos em carteira ( valor, caracteristicas, etc. );

4- Projeglies de vendas fisicas;

5- Posigdo competitiva e parcela de mercado dos

principais produtos e/ou servicos da companhia;
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&6- Seguros

vencimento, atec. J); e

7- Arrendamento ou aluguel de equipamentos/ativos.

TABEEA &

contratados

(

Hivel de Divulaacis dos Tiens de Inforsache (1)

riscos

cobertos,

Ho. Descrigde dos Ttens ORDER GERAL 1984 IRMS 1934
1 Bhietives e peliticas da adwinistragin I &0 57 a4 80
7 Fatores que afetaran o desespenhe da companhia

AG exercicio encerrads ' Y - B/ S N A N
3 Fpincipais produtos e/ov servicos da rospankia 5 57,4 54,0 55,4 44,7
4 Susiric de dados cperacienais isporianies i1 29,6 3,4 21,8 38,4
§ Posiche competitiva 2 parcels de wercade b1} L 54 L 56
¢ Propagenda £ publicidade i 3044 it 23
7 Pasenisa e desenveivisenls il 1i.4 13L,% i¢,7 1319
§ lavestimentos realizados e planejados i 4 #1583 430
¥ dgaers de enpregades 6 18,5 15,7 21,7 147

16 Relagtes trabalbistas 5 37 24 54 24

11 Recursas humands ? 38,3 I B3 33

12 Planc de beneficins aos espregados 11 9,6 3,1 Wy 5.2

13 Dase arieniria FUIRNS V3% U} T B A S N S 8 |

14 Politica de dividendos b 40 2,2 RE 42

15 #lividades no sercade de capitais 7 &0 39 8% 8l

34 Bperagies de crédito de curts praze W Y 408 T3 A

17 Ratérias-prinss 1 55 194 18,4 14,7

1% Local., funpie e taw. das unidades operaciomais 15 M3 194 222 2

19 laparts da inflaghs sas atividades da cospanhia 20 1.2 13,% .1 §4¢

20 Valor de wercado dos estoques I 68 60 6.0 6.8

21 dreerdasents ou alusel de esuipasentosfabives 27 7.4 44 15,1 14

2} Sequros centratades pii 4 b 54 5.4

23 Fereits de venda per tipo de consumider i} LY & 2,8 2,8

24 Rereits de veada por produfe/atividade H] W, 38,9 By M

25 Receita de veads por regidc gesgrafics Toooan? a2 4 50

24 Despesas/tusties por componeplss il 6.0 &6 0,8 &0

27 Padidos ea tarieirs 7 24 2,3 2,4 28

28 Projegdes de vemdas fisicas 5 L7 b 5 %,k

2 Fateres ecomiwicos, politicos ¢ sociais que

padea afetar o futuro da coepankia i .6 WY B[ 7.8
3t Temdincizs do setor de atividade da compashia 11 B4 W4 i OB

28
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Comparando-se os itens mais divulgades com o0s menos
divulgados pede-se argumentar que contadores e administradores
ainda véem os relatdrios anuais na sua forma mais estrita. Neles
s¥0 incluidas principalmente informagBes quantitativas financeiras
2 histéricas, tradicionalmente produzidas pelos sistemas
contabeis. Itens como posig¥oc competitiva, parcela de mercado de
produtaslsérvigos da empresa e projeg8es de vendas fisicas tendem
a n¥%o receber muito espago nos relatérias. Isso talvezr se deva a
influéncia do conservadorisme na ceontabilidade, encarado por
IUDtCIBUS; MARTINS; GELBCKE (1885) como uma "atitude *veocacional’
da profiss¥o perante outras disciplinas de avaliag3o e perante os
vaériocs grupos de interessados nas demonstragﬁes financeiras"®.

ARinda em relacdo a THABELR &, deve-se ressaltar que os
sete primeiros itens alcangaram uma soma de pontos igual a 28,23 ,
que representa um nivel de divulgag30 de 25,2 %. Como esse ndmero
estd muito proximo do nivel de divulgac®c para o conjunto dos trés
anes ( 26,4 % ), conclui-se que, em média, no relatdrio fipico das
empresas- industriais com ag8es negociadas em bolsa s8oc incluides
somente sete dos trinta itens analisados.

Em termos de evolug8o no tempo, as variagBes positivas
mais expressivas foram cbservadas nos itens 3. { princiﬁais
produtos efou servigos da companhia ), 21 ( arrendamento de
ativos) e 2 ( fatores que afetaram o desempenho da companhia no
exercicio encerrado ). Ngo primeiru item, ¢ indice aumentou de 50 %
para 66,7 %, 1indicando gque mais seis empresas passaram a inclui-

lo em seus relatdrios. No segundo, o indice passou de 0 para 11,1
%, revelando que ele foi incituide no relatdrio de quatro empresas.

Por fim, o item 2 foi objeto de comentédrio nos relatdrios de mais

21
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trés empresas, com seu nivel de divulgagd3o crescendo dé 72,2 %
para 80,8 %.

As variag8es negativas mais expressivas ocorreram nos
itens 6 ( propaganda e publicidade ), 12 ( plano de beneficies aos
empregados ) e 28 ( fatores econdmicos, politicos e sociais que
podem afetar o futuro da companhial, que deixaream de ser
divulgados por guatro empresas. Trés outras deixaram de comgntar o
impacto da inflacgc3o nas suas atividades ( item 13 ) e a receita de
venda por produto/atividade { item 24 ). As tendéncias do setor de
atividade da companhia ( item 30 )} deixaram de ser comentadas por
duas empresas.

Deve-se destacar, neste ponto, gue as variag8es
positivas no nivel de divulgag3o de informagles revelam a
disposic¥0 de algumas empresas se ajustarem ao modelo tipico de
divulgac%o0. Dois dos trés itens onde ocorreram acréscimos fazem
parte da Lista dos sete itens mais divulgados. No entanto, no caso
de variacB8es negativas, o que se nota @& uma redugdo de informagles
que, sem divida, s%o0 importantes para se prever o desempenho das
companhias.

Existem duas explicagBes plausiveis para as wvariag8es
negativas. A primeira estd associada a2 wuma Llimitag83o desta
pesquisa ( veja sec80 3.5, 1item b ). No caso de um item de
informac¥%0 n%0 constar do relatério de uma empresa n8o ha meios de
se verificar se o seu fato gerador ocorreu ou ndo. Issoc se aplics
particularmente asos itens 6 ( propaganda e publicidade } e 12
( pltano de beneficios aos empregados J. H segunda explicagdo

possivel & gue administradores e contadores, por qualquer motivo,
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decidiram n%o divulgar determinados itens de informag3c. Essa é& a

situagdo provaval dos itens 19 ( 1impacto da inflag8c nas
atividades da companhia 3, 24 { receita de venda por
produto/atividade ), 30 { tendéncias do setor de atividade da

companhia ) e 29 ( fatores econdmicos, politicos e sotiais que

podem afetar o desempenho futuro da companhia ).

4.2. Nivel de Divulgag8o de Informagles UoLuntérias,l Setor de
Rtividade e Controle HAcionario

Embora n3¥o seja objetivo desta pesquiss estudar os
niveis de divulgaglo de informagdes de diferentes setares de
atividade e de =empresas com controle acionario distinto,
essas informag8es estdo evidenciadas nas TABELAS 9 e 10 como um
suplementc a analise da secdo anterior.

TABELAR 8
N.D.I. por Setor de RAtividade (%)

e e e AL Al e e e e e B M e e b e W e o e e e S e e e e e e e e ER Ee M AP e TR ER W ER MM W MR TR W SR N MR W En En W e W e

e w e v e e wm Em o e e e R e R R e e e owe e e E R e Me e e

Minerat (cimento e cal

g minerais diversos) 3 3e,6 36,1 36,2 37,4
. Téxtil 3 23,4 23,1 28,0 21,1
Vestuario 2 24,6 28,4 23,7 21,8
Metaturgia 3 24,7 24,3 25,2 24,2
Siderurgia 3 40,7 40,0 39,8 42,3
Prospecgdo ¢ refino de
petréleo 2 35,3 36,9 4,8 37,3
Petroquimica, plastico
e borracha 2 27,7 27,3 30,4 25,4
Mecanica (autopegas,
magquinas e motores) & 23,4 23,8 25,1 21,8
Material ferroviario e
de transporte 3 31,7 34,3 26,5 34,1
Alimentagdo (bebidas,
moinhos e alim. divs.) 5 16,0 17,7 13,2 17,1
Eletro-eletrdnica e
Inform&tica 2 19,1 14,4 14,2 16,9
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TABELA 10 .
N.D.I. por Controle Rciondrio (%)

Nacional Privado 29 23,7 24,4 23,1 23,7
Estatal 2 56,6 50,56 60,5 58,7
Estrangeiro 5 36,2 29,8 30,7 30,0

e e e e e e e e e e B Ak e i MU e WE L M MR W WE N M AR e MM M MR EE MR TR R WP TR R e WP e e m e e e e e e e

A avaliag30 do nivel de divulgagl8o por setor de
atividade revela que as empresas do setor siderlrgico s3c as que
mais divulgam informag8es voluntarias, com um percentual de 40,7.
Rs empresas do setor eletro-eletrbnico e de informatica sdo as que
menos divulgam, com um percentual de 15,1. No setor de prospecgdo
@ refino de petrdleo foi verificado o maior crescimento no nivel
de divulgag%o de informagBes, com o indice passando de 30,3 % em
1984 para 40,8 % em 1985 e 37,3 % em 1986. Por outre lado, o nivel
de divulgag8c de informag8es do setor de vestudrio decresceu
continuamente: de 28,4 % em 1384 passou a 21,8 % em 1986.

0 exame do nivel de divulgac8e de informagBes em relagdo
aoc controle acionario indica gue as empresas estatais apresentafam
um crescimento_nu indice superior as demais e s¥o as que divulgam
mais informaglies aocs leitores de seus relatérios anuais(a), ARs
empresas privadas naclonals e estrangeiras tiveram seus niveis de

divulgagdo estaveis no pariodo 1384-86.

4.3. Nivel de Divulgag3o0 de Itens de Informag8es no Brasil, E.U.R,
Inglaterra, Africa do Sul e México

A TABELA 11 compara o nivel de divulgac8o de itens de
informac80 no Brasil com os aobtidos nos E.U.R. ( BUZBY, 1874b 1},

Ingtaterra ( FIRTH, 1973s ), Africa do S5ul ( FIRER & METH, 1885 )



e México ( CHOW & WONG-BOREN, 13887 ).

£ fundamental lembrar gque esta comparac8c & mais
interessante do que rigorosa. Us dados utilizados s8o0 provenientes
de diferentes pesquisas realizadas em diferentes paises, em
épocas distintas. Embora todas elas tenham adotado  metodologias
similares, adaptagles foram necessérias em funcdo das
peculiaridades de cada pais e de cada época ( e, certamente, dos
recursos disponiveis para a realizaglo das pesquisas ). Portanto,
o conteddo da TABELR 11 @ o produto de ajustes e combinagBes
requeridos para compensar as diferengas mais evidentes nos
resultados das pesquisas, viabilizando a sua comparagidc.

Observando-se o0s niveis de divulgagdc dos itens por
pais, poede-se constatar gque existe, na maicria deles, uma
diferenga muito grande entre os valores percentuais maximos e
minimos. 0 item que possuli a waior amplitude refere-se aos
fatores que afetaram o desgmpenho da companhia no exercicio
encerrado ( item 2 ). 0Os itens com as menores amplitudes s83o0 os de
namero S { posicdo competitiva e parcela de mercado ), B
( propaganda e publicidade ) e 14 ( politica de diyidendos 3.

Os itensA 20 ( valor de mercado dos estogues )} e 2B
{ despesas/custos por componentes fixos e variavels, diretos e
indiretos) tiveram nivel de divulgac3o0 zero tanto no Brasilt como
na Africa do Sul.

Destacando-se dentre todos os itens, o de ndmero 19
( impacto da inflac¥%o0 nas atividades da companhia ) desperta
atengdo especial. R despeito do Brasilt apresentar uma inflagdo

superior 3 vigente na Inglaterra @ na Africa do Sul, as empresas



sul-africanas e inglesas dedicam mais espago para comentarios
acerca do impacto da inflacg¥%o nas suas atividades gque as empresas
brasileiras. Eis agqui um resultadoc que sé pode ser devidamente
entendido apds a consideragHc explicita da situagdo politica,
gcondmica e social de cads pais, bem como da época em que cada uma

dessas pesguisas foram realizadas.

THBELA 11
Kivel de Divalsasio dos Iens de Inforsagio por Fais (1)

Ho. DESCRIGAD DOS ITEWS Edh. Ingl. 8fr.Su] Rexico Drasid
i fbjetives e politices da adwinistracio 16,¥ 4,k 36,3 8,7
? Fatores que afetaran o deseapenho da cempanhia

ne exercicin encerrads 9.0 8,7 %46 .6
I Princisais produios efow cervicus da compankia 48,1 13,¢ 804 24 48,7
§ Supiric de dades operarismais isparianles 3.3 &1 .5 10,4
§ Posicio couseditiva o parcals do wercade 4,9 5,4 5.4
& ?Propavanda & publicidade 12,8 3.3 2.4
7 Fesquisa e deseavolvigenio 29 174 83 %4 15,8
§ Invesiimenigs reslizados o planejades 2 JE N 0 S 00 B TR 8
9 Hdserc de eepresades #s 5§ 83 14,7

t Relaches tradalhistas 51 LI 14,7 5

i1 FRecursos husakos 134 12,3 1.1
{3 Base acimmaria 2 JRNE - R TV R Y T | O

14 Politica de dividendns .8 47,2

18 boral.. fungdo e bae. das snidedes eperaciomeis 37,3 3,1 i4L,¢ 4,2 2,2

19 Iapacte da inflagho mas atividades di cowpanhia G0 144 L

76 VUalor 4o sercade dos esiogues 30 8.0 ]

21 #erendamento ov aluguel de esuipasenfos/alives 34,4 11,1

2% Receita de venda por tipe de consumidor, produis

fatividade, resido geografica W, 8.1 A3 i1,4

26 Despesas/custos por cosponenies 0t 89 L0

27 Podides es carieira f6,¢ 9,8 8,1 2.8

29 Fateres econdsicos, poiitices e secials que

poden afetar o fulurg da cospanhia .0 B0 7t 4,4

36 Tendbncias do setor de abividade da coapankia 2,1 12,2 25,0

Ano dos redatirios analisados 007 1976 1081 19R2  19M

Para se ter uma idéia de onde se divulga mais uma maior
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quantidade de itens da lista utitiza&a nesta pesquisa, foram
determinadas as médias aritméticas dos niveis de divulgacdo dos
itens comuns aos paises ( THBELA 12 ).

Nos itens comuns a todos os paises, o5 E.U.A.
apresentaram o maior nivel de divulgag83o de informaclBes e a
inglaterra, o menor. Esse resultado surpreende, poils estudos
afirmam gque nestes dois paises o mercado de capitais e a
Contabilidade est3o bastante desenvolvidos { CHOI, 1973; BARRET,
18976 e 1977 ).

Quanto ap bhaixo escore obtido pelas empresas da
Ingtaterra, podem-se propor trés hipOGteses. A primeira & que ele
decorre do excessive rigor eadotade por FIRTH ( 1879a ) na
determinag3o0 da existéncia das informacg8es nes relatdrios anuasis
das empresas inglesas. H segunda & que ele se deve ao fato de que
as empresas inglesas n8o divulgam, na intensidade que se esperava,
0s itens gue serviram de base para a comparacdo. E, finalmente, a
terceira & que ete resulta dos procedimentos aqui empregados para

facilitar a comparag3c dos nivels de divulga¢8o dos itens de

informac30 nos diversos paises.

TABELA 12
Divulgag3o Média (%)
Itens comuns E.U.A. Ingt. Afr.5ul México Brasil
5 paises ( 8 49,3 11,8 43,9 26,1 35,6
Brasil e E.U.A. (12) 37.4 : 24,48
Brasil e Inglaterrs (20) 21,1 25,2
Brasil e Aferica do Sul (21) 31.8 28,2
Brasil e México {( 72 24,9 46,0

Ano dos reltat. anatisados 70171 1376 1363 1382 1386

- em e E m R R Wm o er Tm e e M M M e mm o e o e e mm e me e e e e e ek e e e e e e e e e e W MU A B e L e M R MR M S e e e



Analisando-se os escores aos pares, verifica-se que as
informag8es constantes da lista desta pesquisa s3o0 mais divulgadas
nos E.U.A. & na Africa do Sul que no Brasil. Por sua vez, o Brasil
apresenta um nivel de divulgac8c de informac@es superior 30 do

Méxice.

4.4, Nivel de Divulgag8o0 de InformacgBes Voluntidrias e Tamanho das
Companhias RAbertas Industriais

A  TABELR 13 apresents s coeficientes de corfetagﬁo de
Pearson entre o nivel de divulgacdo de informagles voluntarias e o
tamanho das caompanhias abertas industriais { medido pelo logaritmo
decimal dos wvalores absolutos do ativo total e do patrimdnio
liguido ) para cada anoc do periodo 1384-886 e para os trés anos em
conjunto.

Os resultados dos testes de correlag8o 1indicam gque
existe wuma associag¥o n¥eo-linear positiva significativa entre o
nivet de divulgagc3oc de informacBes e o tamanho das companhias

abertas para os irés anos em conjunte e que esta associacle &

{4)
estivel
THBELA 13

Correlages entre o N.O.I. e o Tamanho das Cias. RAbertas

Beral 1984 1985 1986
Ativos Totais 0,68949 00,6863 0.,6969 0,7139
No de casos (108) {36) (36) (35>
Significédncia 4,001 6,001 0,001 0,001
Patrimbnio Liguido 00,6343 00,8703 0,B654 0,7150
No de casos (108) {36) (36) (363
Significincia 0,001 0,001 0,001 0,001

Comparando-se estes resultados com os obtides em cutros
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paises, observa-se gue a8 ndo-linearidade agui constatada é& a (nica
diferenga relevante entre eles.

Deve-se ressaltar gue a relagdo n¥o-linear provavelmente
descreve melhor o comportamento vigente na populac8o que a relaglo
tinear. N¥o ha motivos concretos para se aceitar que o nivel de
divulgac8c cresga com o tamanho das empresas a uma taxa constante.
0 mais logico & que elé cresga a uma taxa decrescente, tendendo a

nivelar apés um determinado ponto.

4.5, A MAssociagd3c entre o GOGrau de Import3ncia dos Itens de
Infurmagﬁolvoluntéria e a Frequéncia com que Eles S%0 Divulgados

A THBELA 14 apresenta os coeficientes de correlaglo de
Pearson entre o grau de importincia médio dos itens de informag¥o
voluntdria e a frequéncia com que eles foram divulgados em cada

ano do periodo 1984-85 e para os trés anos em conjunto.

TABELRA 14
CorrelacBes entre o N.D.I. e o Grau de Import3ncia
Beral 1384 1985 1986
Coeficiente 0,2369 00,2287 0,2202 00,2544
No de casos (30) (30) (30) (30)
Significincia 0,104 0,112 0,121 0,087

o e o e M e e ek e MA e EA e R A R AR A UR AR R AL B LR BN ML MR WR e W e e M M e M M W MR e e e e e

s resultados da THBELA 14 indicam que existe uma

relac30 positiva entre as variaveis porém n¥o-significante ao

nivel de 5 %. Poertanto, pode-se dizer gque, no pericdo de tempo
investigado, as Empresas ndo se preccupsram em divutgar
informagles voluntarias consideradas importantes por analistas
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financeiros.

¢ oportuno Llembrar que resultades semelhantes foram
obtidos em outras pesquisas ( BUZBY, i974b; FIRTH, 1978; e
FERREIRA, 1980 ).

4.6. Resumo

s principais resultados desta pesquisa foram:
{1) Quanto ae nivel de divulgag8o de informaglies voluntarias,
verificou-se que ele foi baixo e manteve-se estavel no periodo
1984-66. Esse resultado difere daqueles obtidos em outros paises
que, em geral, apresentaram um crescimento no nivel de Hivulgagﬁo
da informagBes ao longo do tempo;
(2) Quanto a felaggo entre o nivel de divulgag3o de informagles
voluntarias e o tamanho das companhias abertas industriais,
verificou-se gque ela é n¥o-linear positiva significativa ao nivel
de 5 % . Esse 9esJ£tado difere dagueles obtidos em outros paises
gnicamante pela n8o-linearidade da retagdo; e
(3) Quanto & relacdo entre o grau de importdncia médio dos itens
de informac3o voluntaria e a frequédncia com que eles s8o
divulgados nos relatérios financeiros anuais, verificou-se que
apesar de pasitiva, ela n3oc é significativa ao nivel de 5 %. Esse

rasultado & similar aos obtidos em outros paises,
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5. CONSIDERACHBES FINAIS

0s resultados deste estudo indicam que, a despeitc de
todo o© progresso verificado na evidenciag3o de informagBes sobre
as companhias abertas na Gltimas década, ainda ha muito a ser feito
nesta 4rea. Contadores e administradores dever8o se preccupar
dagqui por diante com as adaptagBes que se fazem necessarias nos
sistemas contabeis e nas demonstragBes financeiras em fung8o das
transformagB®es que estdo se sucedendo no ambiente politico,
social, econBmico e tecnuldgico de suas empresas; dever83o também,
cbmegar a pér em pratica uma recomendag30 que freguenta os textos
de Contabilidade ha& bastante tempo: produzir iﬁfurmag&es
diracionadas que atendam 4&s demandas dos diferentes grupos de
usuarios,

£ importante esclarecer gue n3¥o se tem nenhuma férmula
mégica que determine as adaptacBes necessarias e a extensfo em gue
deve ocerrer o direcionamento das informag8es. Considerando-se que
existem custos relevantes associados & produg8o e divulgag8o de
informages, o que se pode recomendar é que se estabelega, a nivel
de empresa, um processo de experimentaglo que leve em conta as
caracteristicas do sey ambiente significativa, bem como os
recursos disponiveis.

Para que se viabilize a experimentag80 e a inovacg¥o, &
fundamental que, por um lado, haja ampla troca de opinifies entre
produtores e usudrios de relatérios filnanceiros e que, por ocutro,
os agentes do Oboverno passem a atuar como facilitadores e
estimuladores do processo, garantindo aos usuédrios um conjunto

minimo de informagBes & incentivando as empresas a complementa-le

& medida que a situaclo o exija.
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6. NOTAS DE RODAPE

(1) Diferentes autores explicaram de forma distinta a relaclo
entre o nivel de divulgacSo de informag8es e o tamanho das
empresas. SINGHVI & DESAI (1971), por exemplo, sugerem que ela
existe porqgue as empresas de maior porte tém um menor custo de
capital, um menor custo de divulgag8c de informagBes e posiglo
competitiva menos vulnerdvel. AR respeito desses argumentos, BUZBY .
(1975) comenta que "algumas (dessas) raz8es, tomadas isoladamente,
nde parecem ser convincentes o suficiente para confirmar estas
expectativa. Entretanto, elas abrangem diversos aspectos que,
tomados em conjunto, podem nas.levar a expectativa de associagga
positiva entre as duas varidveis®". CHOW & WONG-BOREN (139873,
seguindo uma outra Llinha de pensamento, afirmam que estudos
recentes propuseram que as decisfies relativas a divulgagde de
informagfies voluntarias em relatérios financeiros tém por cbjetivo
controlar os conflitos de interesse entre acionistas, credores e
administradores. Segundo eles, & intensidade desses conflitos e,
pertanto, das incentivos subjacentes a divulgsgde voluntaria varias
com certas caracteristicas das empresas, dentre as quais se
encontra o tamanho.

{2) ALMEIDA ( 1988 ) apresenta a descricdo do perfil dos analistas
gue devolveram os questionarios e a analise de suas respostas.

(3 Estes resultados n¥%o0 podem ser generalizados porque
representam a situagdoc de duas estatais muita especificas:
Patrobras e Vale do Rio Doce.

(4) Os coeficientes de correlac8o de Pearson entre o NII e o Valogr

Absoluto do Hiivo Total e entre o NBI e o Valor Absotute do
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Patriménio Ligquido para os trés anos em conjunto foram,

respectivamente, 00,4805 e 0,5007
de S %.

, ambos significativos ao nivel

ﬁlcomparagﬁo destes valores com os da TABELR 13 comprova

a superioridade do modelo n8o-linear na explticagdo do

comportamento do nivel de divulgagH8o de informacBes voluntarias.
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ANEXD 1

QUESTIONARIO
Este questionadrio contém uma Llista de itens
informac%o n8oc obrigatéria, que podem ser apresentados

relatérios anuais de empresas industriais.
Como analista financeiro, pedimes que examine cada
e indigue o nivel de sua importdncia nos relatdrios anuais.

Cada item de informag¥o possui 5 categorias, cada

de

noes

item

uma

representando um determinadoa nivel de importi3ncia. 0Os valores 3

sarem usados s8o indicados abaixo:

5, quando o item & muito importante

4, quando o item é& importante

3, quando o item & razoavelmente impartante
2, quando o item é& pouco importante

1, quando o0 item ndc & importante

Para indicar o grau de importdncia, faga um circuleo em

torno do valor escolhide. Note gque cada item de informac¥%o deve
ser avaliado independentamente dos demais.
ITENS DE INFORMAGCAOD: CATEGORIAS
1 Objetivos & politicas da administrac¥o (filosofia '

empresarial, principals linhas de ag8o, etc.l. 12 3 465
2 Principais fatores que afetaram o desempenho da

companhia no exercicio encerrado. 123 4858
3 Descrigdo dos principais produtos efou servigos

da companhia. 12 345
4 Sumario histdérico de dados operacicnais importan-

tes {(vendas fisicas, capacidade instalada, volume

de produg8o, etc). 12 3 485
5 Posic%0 competitiva e parcela de mercado dos

principais produtos ef/ou servigos da companhia. 12345
6§ Prapaganda e publicidade {planos futuros, desem-

bolsos efetuados e planejados, etc.l. 12 3 45
7 Pesquisa & desenvolvimento {nivel de dependiéncia

tecnolagica, atividades em andamento, desambolsos

efetuados e planejados, etc.). : 12345
& Investimentos realizados e planejados {em

instalag8es, participacfes minoritarias, etc.l. 123 465
9 Ndmero de empregados. 12 3 45
10 Relac8es trabalhistas (dissidios, greves, rotasti-

vidade, absenteismo, etc.). 12 3 45
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11
12

13
14

15
16
17

As

Recursos humanos (treinamento, etc.).

Plano de beneficios aos empregados (assisténcia
médica, aposentadoria, etc.).

Base aciondria (nimero e tipo de acionistas,
pulverizag3o do capital, etc.).

Politica de dividendos (remunerag8o0 histérica,
restriglies estatutdrias, etc.l.

Atividades no mercado de capitais (lLancamentos de
agles, debéntures, splits, etc.).

Operagdes de créditoc de curto prazo (linhas de
crédito, custo, ete.}.

Matérias-primas (dependéncia de fornecedores,
disponibilidade interna e externa, etc.).
Localizagd3o, func¥o e tamanho das principais unida
des operacionais (fabricas,armazéns,filiais, etc).
Comentdrio sobre o impacto da inflag80 nas ativi-
dades da companhia.

Valar de mercado dos estoques.

Arrendamento ou aluguel de equipamentos/atives.
Seguros contratados (riscos cobertos, valor,
veancimento, etc.).

Discriminag8o0 da receita de venda por tipo de
consumidoar.

Discriminag80 da receita de venda por linha de
produto/atividade.

Discriminag3o da receita de venda por regifio
geografica.

Discriminag3o das despesas/custos por componentes
{(fixos & variaveis, diretos e indiretos, etc.).
FPedidos em carteira {(valor, caracteristicas, etc.)
Projec8es de vendas fisicas.

Principais fatores econdbmicos, politicos e sociais
que podem afetar o futuro da companhia.

Principais tendéncias do setor de atividade da
companhia.

perguntas sbaixo foram incluidas com o objetive de

o perfil do snalista.

A.

B
C
D.
E

i e e e e ophre ey e R ey e

Sexa: M ( )} F (12

Formac3c (titulol:
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determinar

Pos~-graduac8e: 9im ( ) N¥o ()

Tipo de empresa em que trabalha (banco de investimento,

corretora, seguradora, etc.):

Cargo que ocupa:
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ANEXO II

Relag8o de Empresas que Participaram da Pesquisa

e A e e e R R e e e T M MG M WA e e R S e e M e N em e T AR b M e AR EA E A e R M R e A mm e 4B e M d e e b M e = = =
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Cia.
Cia.
Cis.
fia.

de Cimento Salvador

Fiag8o0 Tec. Cedro Cachoeira S.A.

Hering

Metaldrgica Barbara
Tecidos Santanense
Vale do Rio Doce

fobrasma S.H.

Copene Petroquimica do Nordeste S5.R.

Bedini 5.8. Siderirgica

Eberl

Edisa Eletrdnica Digital 5.A.
Fabrica de Tecidos LCarlos Renaux

Fras

e 5.H.

Le S.H.

Frigorifico Ideal 5.8,

Bazol

Germani Cia.

ind.
Ind.
Inds.

Mafisa Malharia Blumenau S.RH.

a S.A. Ind. Metalirgics
Paranaense de Hiimentos
Bebidas Fntarctica Nordeste 5.H.
Bebidas HAntarctica Piaui 5.8.

. Fabrini S5.4. :

Magnesita S5.H.

Manne

smann S.0.

Mecénica Pesada 5.8.

Metal
Nakat
Pérsi

lLleve 9.R. Ind. e LCom.

a S.8. Ind. E Com.
co Pizzamiglio 5.8.

Petrdleo Brasileiro 5.8.

Piret

Refri

S.H8. Moinho Santista Inds.

Semp

Sider
Trans
Trorl

geracg8o Parand S.A.

Toshiba S5.A.
Grgica Buaira S.8.
parans

on 5.A.

-~ Petrobras
li 5.A. Cia. Ind. Brasileirs
Randon S.A. Veiculos & Implementos
Refinaria de Petrdéleo Ipiranga

cimento e cal
téxtil

vestuario
metalurgia

téxtil

minerais diversos
material ferroviario
petrogquimica plast.
siderurgia
metalurgisa
informatica

téxtil

autopegas

prods. divs. alim.
metalurgia

prods. divs. alim.
bebidas

bebidas

autopecgas

vastuario

minerais diversos
csiderurgia

maquinas e motores
autopaegas

autopecgas
metalurgia

prosp. ref. petr.
material transporte
material transporte
prosp. ref. petr.
metalurgia

moinhos & cereais
prods. eletro-elete.
siderurgia

maguinas agricolas
petroquimica plast.
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{#)Controle Aclonaric 1=

estatal 3= estrangeiro
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