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RESUMO

O mercado de capitais é diariamente abastecido por informagdes, porém, quando disponibilizadas de forma incompreensivel,
tornam-se uma possivel barreira para investimentos. A fim-de suprir essa caréncia, regulamentos constantemente aprimorados
intensificam a necessidade de mais e melhores informagdes. No contexto gerencial, estudos empiricos indicam que h4 baixo grau
de utilizacdo de artefatos modernos da Contabilidade Gerencial; todavia, no 4mbito tedrico, a Teoria da Contabilidade prescreve
que a Contabilidade deve atender eficazmente seus usudrios externos e internos. Concebe-se, desta forma, que ndo somente
informagdes financeiras, como também as de gestdo, estariam expressas em seus relatérios. Essa investiga¢do tem como objetivo
verificar se existem diferencas quanto ao nivel de divulgagdo de praticas de controle gerencial nos demonstrativos contabeis das
companbhias indicadas ao Prémio Transparéncia organizado pela Associacio Nacional dos Executivos de Finangas, Administragio
e Contabilidade (ANEFAC), Funda¢ao Instituto de Pesquisas Contdbeis, Atuariais e Financeiras (FIPECAFI) e Serasa Experian
em relagdo as demais companhias listadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sao Paulo (BM&FBOVESPA). Estes
elementos foram definidos a partir de uma anélise de discurso nos Relatérios de Administracdo (RAs) e as evidéncias foram
testadas a partir da Andlise de Correspondéncia Multipla. A amostra é composta por 19 RAs das companhias de capital aberto
indicadas ao Troféu Transparéncia e 129 RAs de companhias listadas da BM&FBOVESPA. Os achados mostram que as companhias
indicadas ao prémio dispoem de algumas categorias informacionais peculiares nos discursos de seus RAs e que esses elementos
" ndo sio suficientes para evidenciar diferencas no nivel de transparéncia de préticas de controle gerencial.

Palavras- chave pratlcas de controle gerencial, Prémio Transparenc1a ANEFAC transparéncia 1nformac1onal 1nf0rmac;oes
contdbeis, disclosure. : :

ABSTRACT

The capital rnarket is supplied with information dazly, but when this is made available in an incomprehensible way, it becomes. a

potential barrier to investment. In order to overcome this shortcoming, constantly improved regulations intensify the need for more

and better information. In the managerial context, empirical studies indicate that there is a low level of use of modern Management
Accounting tools; however, on a theoretical level, Accounting Theory prescribes that Accounting must effectively meet the needs of
its external and internal users. It is thus believed that not only financial but also management information would be apparent in its

reports. This investigation aims to verify whether there are differences with regards to the level of reporting of management control

practices in the financial statements of companies nominated for the Transparency Award, organized by the National Association

of Finance, Administration, and Accounting Executives (ANEFAC), the Accounting, Actuarial, and Financial Research Institute

(FIPECAFI) and Serasa Experian, compared with the other companies listed on the Sao Paulo Stock, Commodities, and Futures

Exchange (BM&FBOVESPA). These elements were defined based on a discourse analysis of Management Reports (MRs) and the

evidence was tested using Multiple Correspondence Analysis. The sample consists of 19 MRs from publicly-traded companies that

were nominated for the Transparency Trophy and 129 MRs from companies listed on the BMé&FBOVESPA. The findings show that

the companies nominated for the award have some special informational categories in the discourses of their MRs and that these

elements are not enough to show dzﬁ'erences in the level of transparency of management control practices.

Keywords management control practices, ANEFAC Transparency Award, znformatzonal transparency, accoantzng information,
disclosure. ;
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A destacada obra Relevance Lost, de Johnson e Kaplan,
publicada em 1987, descreve o status de uma Contabilidade
voltada essencialmente a elabora¢do de demonstrativos
financeiros aos usudrios externos, com inadequados sistemas
de controle gerencial e baixa interagio entre realidade e
teoria. No entanto, a discussdo proposta pelos autores, aliada
a estudos como os de Kaplan e Norton (1992), tornou-se
representativa para que a Contabilidade Gerencial, até entdo
rotulada como “sem relevancia’, se tornasse materializada
para discussao das praticas de controle gerencial aplicadas
nas organizagdes, em especial sob a perspectiva estratégica.
Desde entéo, pesquisas na area que estreitam o conhecimento
académico a realidade vém ganhando destaque.

Estudos recentes, como os de Bhimani, Gosselin, Ncube
e Okano (2007), Soutes e Zen (2005) e Sulaiman, Ahmad e
Alwi (2004), sugerem que as ferramentas gerenciais podem
ser aplicadas em diversas areas, como por exemplo no
mercado financeiro, na andlise do ciclo de vida, nos setores
de investimentos, clientes e producdo e na comunica¢iao
interdepartamental. Todavia, seus achados mostram que,
na pratica, a adogdo de praticas gerenciais consideradas
modernas caminha a passos lentos.

Nesse sentido, apesar do cendrio embrionario destacado
pelos autores, percebe-se que a Contabilidade, de modo geral,
tem potencial utilidade enquanto linguagem organizacional.
Isso posto, os relatorios contabeis atuam como elemento de
disseminacdo de informagdes e, para tal fim, apresentam
discursos informacionais nos quais dados financeiros e
estratégicos podem ser disponibilizados as partes interessadas
(Graham, 2013). Sob essa perspectiva, entende-se que os
relatdrios organizacionais ndo se limitam a um rol de dados
mecanizados e imparciais, mas a uma mensagem util para
tomada de decisdo. Ademais, essa proposi¢do conduz a
ideia de que as vertentes financeiras e gerenciais estariam
disponibilizadas de forma harmonica nos demonstrativos
contabeis.

Portanto, resgata-se que a esséncia contabil subsidia-se
no atendimento aos usudrios da informagao, sendo teoria e
pratica consolidada na Contabilidade financeira e gerencial
a partir do atendimento da demanda dos usudrios externos e
internos (Hendriksen & Van Breda, 2014). Por conseguinte,
entende-se que a gestdo da divulgacdo de informagdes pode
exercer potencial influéncia sobre o desempenho financeiro
e criagdo de valor a empresa (Solomon & Solomon, 2006),
essencialmente quando se relaciona a transparéncia das
praticas de gestdao adotadas na organizagio. Tais aspectos
relacionam-se com os pilares da comunicagdo de informacéo
relevante para agregar valor e de estabelecimento de
stewardship, conforme disposto nos Principios Globais de
Contabilidade Gerencial (CGMA, 2014).

Além disso, faz sentido ponderar que esse amparo
informacional disponibilizado pelos relatorios das
companhias pode ser atrativo para mais investimentos no
mercado financeiro, visto que a Contabilidade atua como
instrumento facilitador da comunicagio entre atores
internos e externos (Solomon & Solomon, 2006). Desse
modo, entende-se que o atual ambiente econdémico e social
incentiva uma gestao eficaz a estar atrelada a melhor controle
dainformagio e que a divulgacio da vertente gerencial torna-
se relevante para a evidenciacio das decisdes que afetam o
futuro da empresa, ou seja, seus prospectos, prognosticos,
diferencia¢dao em relagdo aos concorrentes e estratégias
corporativas (Browmich, 1988).

Contudo, a apresentacdo das informagdes de cunho
gerencial é também destacada como um ponto critico as
companhias, uma vez que envolve perspectivas que podem
ser estrategicamente captadas por concorrentes (Solomon &
Solomon, 2006). Acredita-se que a alternativa a essa condicao
seja a adogdo de um perfil predominantemente financeiro
das demonstragdes contabeis, fato que converge a atual
perspectiva de disclosure. Percebe-se, entdo, que o processo
comunicacional com investidores direciona-se em maior
grau a divulgacdo de indicadores de investimentos, liquidez
de agdes, expansdo de portfélio, consolidagdo da imagem
no mercado e, de forma superficial, as préticas aplicadas no
alcance desses resultados (Hendriksen & Van Breda, 2014;
Solomon & Solomon, 2006).

Quanto ao processo de avaliagao do grau de fidedignidade
dessas informagdes, tem-se em conjuntura nacional uma
forma de reconhecimento e premia¢do das empresas
avaliadas como mais transparentes ao divulgar suas
demonstragdes financeiras. O evento é promulgado pelo
Troféu Transparéncia da Associagdo Nacional dos Executivos
de Financas, Administracdo e Contabilidade (ANEFAC),
existente desde 1997 e reconhecido como a mais importante
premia¢do contabil do pais nesta area (ANEFAC, 2014).
O processo de avaliagdo considera algumas premissas de
selecdo para companhias indicadas ao prémio, como por
exemplo a qualidade, a transparéncia, a consisténcia e o
grau das informagoes contidas nas demonstragoes contabeis;
no entanto, percebe-se que alguns desses elementos sdo
intrinsecamente subjetivos quanto aos aspectos que
compdem o atendimento dos seus critérios.

Em esséncia, propoe-se que o disclosure das companhias
mais transparentes envolva aspectos diagnosticos e também
elementos prognosticos aos seus investidores, evidenciando
voluntariamente informagdes panoramicas como elementos
de cunho financeiro e de gestdo da companhia, visto que
a divulgacdo de praticas de cunho gerencial poderia ser
importante para ressaltar os potenciais beneficios futuros
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da organizagdo. Assim, a presente discussao propoe a analise
sobre a veracidade da premissa de que as companhias
indicadas ao Troféu Transparéncia apresentam “melhores
informagoes”. Assume-se também que o termo utilizado
(melhores informagdes) compreende as vertentes financeira
e gerencial, propondo que as companhias premiadas
atenderiam a esses quesitos de forma eficaz.

Face as justificativas para tal proposta, ressalta-se que
o prémio é considerado um selo tradicional de garantia de
transparéncia corporativa no mercado (ANEFAC, 2014), 0 que
sugere que as empresas selecionadas apresentem informacdes
relevantes em suas demonstragdes. Respaldada na discussao,
esta pesquisa busca responder a seguinte questdo: existem
evidéncias de um maior nivel de divulga¢io de praticas
de controle gerencial nos demonstrativos contabeis das
empresas indicadas ao Prémio Transparéncia ANEFAC/
Fundacao Instituto de Pesquisas Contabeis, Atuariais
e Financeiras (FIPECAFI)/Serasa Experian que as
diferenciem em relag¢ao as demais companhias?

Este estudo posiciona-se sob a perspectiva de que existe,

2 MARCO TEORICO

de alguma forma, maior nivel de divulgacdo de praticas
de controle gerencial nas demonstra¢des contabeis das
companhias indicadas ao Prémio Transparéncia ANEFAC/
FIPECAFI/Serasa Experian em relagdo as demais empresas
listadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de
Sao Paulo (BM&FBOVESPA). Sugere-se, portanto, que a
divulgagdo transparente estimula, auxilia e amadurece a
visdo dos investidores e que, a partir da apresentacdo de
informagdes que atendam aos perfis gerenciais e financeiros,
se pode também suprir as caréncias de ambos os usuarios.
Para tal, explora-se se essa premissa ¢ atendida a partir do
rol de empresas consideradas transparentes.

Além da introdugio, este trabalho esta organizado em
mais quatro segdes. A primeira apresenta o referencial teérico
da pesquisa, expondo o papel da divulga¢io de informacéo
contabil a0 mercado e o desenvolvimento da Contabilidade e
do controle gerencial. A segunda descreve os procedimentos
metodologicos adotados, a terceira descreve e discute os
principais achados e a tltima traz as consideragdes finais.

2.1 O Papel da Divulgacao de Informagdes no
Mercado

A implantagdo de regulamentos acerca da divulgagao
da informagéo contabil vale-se do fomento para mais e
melhores informagdes ao mercado. Estudos seminais datam
que este incentivo trata-se de um aspecto positivo, sobretudo
na avaliacdo das empresas, considerando que a aprecia¢do
publica agrega valor a elas (Berle & Means, 1932; Ripley,
1927). Todavia, nas ultimas décadas tem-se argumentado
sob a vertente cética do fato, observando que a divulgac¢do
de determinadas informacgdes “valiosas” poderiam beneficiar
concorrentes de mercado (Hayes & Lundholm, 1996; Leuz
& Wysocki, 2006; Wagenhofer, 1990). Embora possa existir
“vulnerabilidade” ao publicar determinadas informacoes, as
divulgagdes corporativas tém potencial de alterar o valor
da empresa, afetando as agdes estrategicamente tomadas e,
consequentemente, influenciando a distribuicio de fluxos
de caixa futuros (Leuz & Wysocki, 2006). Investigacoes
consentem também que o compartilhamento de mais e
melhores informac¢des reduzem as ineficiéncias de mercado
e a selegdo adversa, permitindo politicas globais habeis
(Allcott & Greenstone, 2012).

A ideia de incentivos a divulgacdo de informacgoes
alinhadas ao mercado ¢ antiga, antes mesmo dos escandalos
financeiros corporativos (Grossman, 1981; Grossman & Hart,
1980). A discussdo pauta-se na tendéncia de apresentacio
de divulgagdes otimistas, uma vez que, por meio delas,
os stakeholders distinguem bons e maus investimentos e,

consequentemente, avaliam-nos diante dos resultados e
argumentagdes apresentadas. Entretanto, teoricamente o
efeito da frequéncia de apresentacdo de relatorios sobre a
assimetria de informagao é inconclusivo. Algumas pesquisas
defendem que mais divulgagio provoca redugio na assimetria
informacional proporcionando, aos investidores, igualdade
de acesso a informagdo (Diamond, 1985; Lundholm, 1991).
Outras apontam a hipotese de que o fato que explica a
assimetria é exdgeno, considerando que grandes investidores
possuem recursos financeiros para aquisi¢do e antecipagdo
de informacdes futuras (Verrecchia, 2001).

Nesse sentido, entende-se que o mecanismo de divulgacdo
¢ tratado como um processo interativo, uma vez que o
compartilhamento de informagdes gera o didlogo continuo
entre empresa e usudrios, auxiliando na compreensio das
partes interessadas e nas praticas empresariais (Madsen,
2009). Entéo, essa discussdo assume que a divulgacdo de
praticas vinculadas a gestao das organizagdes esta implicita
no processo comunicacional existente entre empresas e
usudrios e que quao mais agregada e transparente esteja,
mais eficiente torna-se ao mercado. Neste contexto se insere
o controle gerencial divulgado.

2.2 O Desenvolvimento da Contabilidade Gerencial
e suas Ferramentas de Aplicacao

A evolugdo da Contabilidade tem origem a partir do
desenvolvimento historico da sociedade e dos conflitos
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de atendimento entre demandas, interesses e objetivos de
proprietarios e gerentes. Conforme houve a necessidade de
informagdes voltadas a focos distintos, como decisdes taticas
e operacionais dos gestores, a ideia geral de Contabilidade
passa a ser distinta entre as Ciéncias Contabeis e sua subarea,
a Contabilidade Gerencial (Anderson, Needles & Caldwell,
1989).

Pesquisas descrevem que a materializagdo da
Contabilidade Gerencial esta atrelada ao desenvolvimento
qualiquantitativo da Contabilidade de Custos. Sua estrutura
passa a ser discutida em estudos norte-americanos na década
de 80, evidenciando as incipientes informacgdes que os
sistemas utilizados disponibilizavam as empresas, limitando-
as a manter-se competitivas e evoluirem tecnologicamente
(Ott, 2004).

Quanto a seu foco de atuagdo, Anthony (1970) ressalta
que a Contabilidade Gerencial volta-se a gestao de operagoes
e que a principal distin¢do da Contabilidade Financeira é
o fato de ela responsabilizar-se pela esséncia do conteudo
disponibilizado nos relatérios, ou seja, pelas atividades
internas que acompanham a apuragdo dos termos monetarios
apresentados na Contabilidade Financeira. A partir dessa
finalidade, a Contabilidade Gerencial implementa o controle
gerencial e passa a atuar como potencial ferramenta de
auxilio no fornecimento de informagdes para tomada de
decisdo e alcance dos objetivos organizacionais (Otley, 2003).

A Federagao Internacional de Contadores (International
Federation of Accountants) destaca que controle gerencial
apoia processos, metodologias e técnicas por meio da
gestao, de modo que recursos limitados sejam aplicados
de forma eficiente, conduzindo a organizagao ao alcance
de seus objetivos (International Federation of Accountants
[IFAC], 2009). Os aperfeigoamentos que ocorreram ao longo
do tempo nesses instrumentos de gestdo mostraram-se
de grande interesse para pesquisadores (Falconer, 2002;
Jarvenpaa, 2007, Scapens, 2006). Além de se tornar um
elemento “lapidado” ao longo dos seus estagios evolutivos,
como descrito no International Accounting Management
Practice 1 (IMAP 1), sua evolu¢do gerou também uma
mudanga de foco e objetivo, bem como seu posicionamento
em relagdo ao planejamento e tomada de decisdao na empresa
(Jarvenpaa, 2007; Scapens, 2006).

Desse modo, o desenvolvimento da drea atravessou
periodos nos quais seu alicerce era o calculo dos custos dos
produtos, em outros, os sistemas de producio e administracdo
interna, posteriormente, o controle de custos a fim de reduzir
residuos de recursos aplicados em seus processos e, por fim
(e mais préoximo da realidade), o emprego de tecnologias
que permitam gerir de forma eficiente e agregar valor ao
cliente e ao acionista (IFAC, 2009). Nacionalmente, o estudo
de Soutes (2006) foi pioneiro ao propor a classificagio dos
artefatos contdbeis propostos no IMAP 1 em trés categorias

(foco, avaliagdo de desempenho e filosofias e modelos de
gestdo) e quatro estagios evolutivos. A proposta da autora
apresenta a evolugao das ferramentas de controle gerencial
como processo de atendimento as lacunas que surgem ao
longo dos estagios e ndo somente como fases excludentes.

Sob vertente complementar, pesquisas como as de Chenhall
e Langfield-Smith (1998), Ferreira e Otley (2006), Soutes
(2006) e Sulaiman et al. (2004) classificam as ferramentas
de controle gerencial em tradicionais e contemporéaneas.
A ultima distingue-se essencialmente quanto a abordagem
dada ao usudrio, uma vez que as ferramentas tradicionais
sdo comumente empregadas no primeiro e segundo estagios
evolutivos. Em contrapartida, técnicas contemporaneas
fornecem foco mais amplo na avaliacdo do desempenho
dos processos de producio, técnicas essas direcionadas a
resultados estratégicos (Chenhall & Langfield-Smith, 1998).

Operacionalmente, pesquisas como as de Abbade,
Zanini e Souza (2012), Frezatti, Carter e Barroso (2014),
Kotler (1998), e Sullivan, Warren e Westbrook (1998),
descrevem alguns artefatos frequentemente empregados
nas organizagdes. Dentre eles estdo os controles financeiros
e de mercadorias, os relatdrios de faturamento e vendas, os
controles que auxiliam na defini¢do de vantagens em relagao
aos concorrentes e os fatores mercadoldgicos. Por meio deles,
0 usudrio é capaz de avaliar o desempenho organizacional
e validar a gestdo da companhia.

No entanto, dessemelhante as condicoes estabelecidas
na divulgac¢do da Contabilidade Financeira, os principios da
Contabilidade Gerencial ndo obedecem a autoridade de um
orgao regulador (Anthony & Govindarajan, 2006). Esse fator
torna mais complexo identificar, em meio organizacional,
quais sdo as informagoes voltadas a essa drea, principalmente
por tratar-se de elementos essencialmente voltados ao
atendimento de necessidades informacionais dos insiders
(Guerreiro, Pereira & Frezatti, 2008).

A partir da discussdo acerca da utilidade do controle
gerencial as organizagdes, entende-se que a realizagdo
de andlise de cunho gerencial em relatérios contabeis
permite apurar se existem diferencas quanto ao perfil destas
divulgag¢des, uma vez que elas assumem relevante papel na
manutencdo das relagdes entre empresa e mercado (Leuz &
Wysocki, 2006). Além disso, esses informativos contribuem
para o processo comunicacional e a expansao de atividades
e investimentos, esperando, como prerrogativa inicial, que
a transparéncia das informagdes envolva o atendimento a
elementos de cunho financeiro e gerencial. Diante da falta de
padronizagdo na divulgacdo de informagoes relacionadas as
praticas de gestdo, a proxima secdo descreve os procedimentos
metodoldgicos aplicados a fim de captar a existéncia dessas
caracteristicas nos relatérios apresentados pelas organizacoes
que operam no mercado de capitais.
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3 DELINEAMENTO METODOLOGICO

3.1 Prémio ANEFAC: As Melhores Informacoes
Contabeis Divulgadas

Anualmente, companhias sdo indicadas ao prémio Troféu
Transparéncia da ANEFAC, o evento mais importante de
premiagdo contdbil do pais, que concede reconhecimento
as empresas que publicaram as mais transparentes
demonstragdes contabeis no Brasil, contemplando, a cada
prémio, 24 empresas de capitais aberto e/ou fechado dos
mais diversos setores. Dentre elas, uma é classificada como
a melhor (ANEFAC, 2014).

O processo de selecdo das organizagdes envolve
companhias sediadas em todo o territério nacional e
classificadas dentre as maiores e melhores empresas. O
processo de classificagdo quanto ao grau de transparéncia
subsidia-se em sete critérios publicamente divulgados e
estabelecidos pela FIPECAFI (ANEFAC, 2014). O website
institucional elenca os seguintes aspectos avaliados nas
demonstragdes contdbeis divulgadas: (1) qualidade e grau das
informacdes contidas nas demonstracdes e notas explicativas;
(2) transparéncia das informagdes prestadas; (3) qualidade
do Relatdrio de Administracio (RA) e sua consisténcia com
as informagdes divulgadas; (4) aderéncia aos principios
contdbeis; (5) opinido emitida pelos auditores independentes
(naturezas e ressalvas); (6) apresentac¢do da divulgacdo quanto
a layout, legibilidade, concisdo, clareza; e (7) divulgacdo de
aspectos relevantes ndo exigidos legalmente, mas importantes
para o negocio (ANEFAC, 2016).

No entanto, deve-se considerar que embora se apresentem
nomeadas as categorias aplicadas na analise, algumas delas
ndo sio tao claras, como ocorre com os critérios 1, 2 e 6.
Termos usados como “qualidade e grau das informagdes”,
“transparéncia” ou, ainda, “concisdo, clareza’ néo
especificam exatamente seu significado, ou seja, como sdo
operacionalizados durante o processo de avaliacdo, geram
incertezas sobre os exatos aspectos relevantes na divulgacio
de informacoes.

Por outro lado, acredita-se que, por exemplo, o nivel
de transparéncia de informagdes envolva a apresentagdo
“panordmica” da companbhia, assim como seus resultados
financeiros, suas caracteristicas organizacionais (missio,
visdo, valores), seus planos futuros e as boas préticas adotadas
no ambiente empresarial. Considerando o reconhecimento
que a indica¢do ao prémio proporciona as empresas € a
visibilidade aos investidores, aspectos relativos a controle
gerencial poderiam ser contemplados em sua andlise,
revelando transparéncia a respeito da gestéo.

Espera-se, desse modo, que essa vertente de divulgacao
ocorra de forma voluntdria, uma vez que nio esta claramente

prevista nos critérios de premiagdo. Torna-se bastante
atraente ao investidor conhecer as boas préticas adotadas
no processo de gestdo, uma vez que pode indicar que a
companhia possui comprometimento com prospecgoes
futuras e com agdes para o aprimoramento da performance
financeira e operacional ao longo de suas atividades.
Pesquisas como as de Guerreiro, Cornachione Jr. e Soutes
(2011), Pinheiro e Boscov (2015) e Soutes (2006) aplicam,
como pardmetro de analise, as empresas premiadas no Troféu
ANEFAC. A presente pesquisa adota proposta semelhante
a de Guerreiro et al. (2011), na qual se verificou, por meio
de survey com 90 empresas, se as que se destacam pela
qualidade de suas informagdes aos usudrios também se
destacam pela melhor utilizagdo de artefatos modernos de
Contabilidade Gerencial. No entanto, esse estudo agrega
valor a pesquisa supramencionada ao definir, como foco
de analise, a divulgagdo da informagédo ao usuario externo
e ndo somente seu emprego intraorganizacional. Ademais,
a opgdo pelas companhias indicadas ao prémio considera
a seriedade envolvida no processo de avaliagdo do evento,
uma vez que estudos comumente utilizam essas companhias-
“modelo” para investigacdo em cendrio nacional.

3.2 Classificacao da Pesquisa, Amostra e
Procedimentos para Analise dos Dados

Essa investigacdo possui aspectos metodoldgicos
empiricos, considerando os processos sistematicos que
sdo aplicados a realidade em estudo (Cooper & Schindler,
2011). Os procedimentos foram segmentados em trés fases:
(i) definiu-se as categorizagdes (pardmetros de divulgacio)
de praticas gerenciais por meio da analise de discurso
realizada nos RAs das empresas indicadas a premiagéo;
(ii) a partir das categorias estabelecidas realizou-se a
andlise de discurso nos RAs das demais empresas listadas
na BM&FBOVESPA; e (iii) apds a apuragdo da existéncia
(ou ndo) da divulgagdo das praticas, aplicou-se a técnica
de Anilise de Correspondéncia Multipla (ACM) a fim de
comparar se existe alguma comprovagao do pressuposto
inicialmente adotado. Planilhas do software Microsoft Excel
foram utilizadas nas duas primeiras fases para elaborar os
check-lists das praticas divulgadas. A tltima etapa aplicou o
software estatistico Statistical Package for the Social Sciences
-20.

Ressalta-se que o objeto de analise desse estudo foram os
RAs referentes ao fechamento anual de 2013, considerando-
os como elementos potenciais e condizentes ao objetivo
proposto. O ano escolhido pautou-se no entendimento
de que as premiagdes realizadas em 2014 referem-se as
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demonstra¢des do periodo anterior. A divulgagdo das
ferramentas de controle gerencial é constatada por meio
da analise dos discursos nos demonstrativos contébeis
supramencionados.

A fim de atender a primeira fase dos procedimentos
metodolégicos, empregou-se, COmo parametro auxiliar
para analise dos RAs, as ferramentas de controle gerencial
disseminadas no estudo de Soutes (2006), uma vez que nao
foram encontradas pesquisas posteriores que realizassem
um modelo de classificagdo para os artefatos empregados
na Contabilidade Gerencial. Além disso, o estudo realizado
nacionalmente ajusta-se ao objeto de estudo, ou seja, os RAs
de empresas que estio listadas na bolsa de valores brasileira.
Dessa forma, a defini¢do dos parametros de divulgagdo
das praticas gerenciais foi inicialmente realizada a partir
da andlise de discurso dos RAs das empresas indicadas a
premiagdo. Nesse procedimento comparou-se a classificagio
proposta no estudo seminal (Soutes, 2006) aos artefatos
publicamente expressos nos relatérios, adaptando, quando
necessario, a proposta do estudo.

Salienta-se que, para compor o rol de analise de
empresas indicadas a premiagao, excluiram-se da populagéo
as companhias listadas na categoria Capital Fechado,
considerando os fins de equipara¢do com a amostra
posteriormente selecionada (empresas da BM&FBOVESPA).
Além disso, uma companhia foi excluida das analises,
visto que seus relatdrios ndo estavam disponibilizados no
website no periodo de coleta (dezembro de 2014). Desta
forma, representam os RAs analisados aqueles referentes ao
fechamento anual no periodo de 2013 de respectivamente
19 companhias de capital aberto indicadas ao Troféu
Transparéncia.

A técnica inicial permitiu detectar trechos nos quais
se pdde compreender e classificar os focos, as medidas de
avaliagdo de desempenho e as filosofias que as companhias

divulgam. Sdo exemplos dos relatos expressdes como:
“E importante mencionar que todos os programas de
desenvolvimento da Companbhia; [...] estdo seguindo
conforme planejado”; “A distribuidora atua fortemente
no combate as perdas”; ou ainda, “A companhia possui
o continuo interesse em aprimorar [...]”. Entende-se que
a exposicao de algumas ferramentas gerenciais adotadas
nas companhias encontra-se intrinseca a analise dessas
frases, como por exemplo a informagdo para controle e
planejamento gerencial (2° estagio), o foco a reducéo de
perdas (3¢ estagio) e a Filosofia Kaizen (3° estdgio).

A segunda etapa realizou-se a partir da comparagio
entre os pardmetros de divulgacdo de praticas gerenciais
(categorizados nas planilhas na primeira etapa) e as praticas
gerenciais divulgadas nos RAs das demais companhias
listadas na BM&FBOVESPA. Nessa fase realizou-se a leitura
(analise de discurso) dos RAs das empresas e verificou-se
em quais aspectos elas atendiam aos critérios estabelecidos.

A selecdo da amostra das empresas listadas na
BM&FBOVESPA e néo indicadas ao Troféu Transparéncia
realizou-se por meio de amostragem aleatdria simples,
estimando-se 90% de confianca para cada nivel de
classificagdo de governanga corporativa. Para tal fase,
primeiramente foram excluidas da populagao as empresas do
segmento financeiro e, em seguida, empregou-se a formula
aleatoria no Microsoft Excel a cada nivel de governanga
corporativa. Ao final desse processo, verificou-se a existéncia
de companhias que simultaneamente foram selecionadas
no processo de amostragem e estavam entre as indicadas
a premiagdo. Como resultado, cinco companhias foram
eliminadas, sendo consideradas somente como parte da
populagdo das empresas indicadas ao prémio. Ao final, a
amostra totalizou 129 companbhias, conforme distribui¢do
apresentada na Tabela 1.

Tabela1 Amostra aleatria das empresas pertencentes a BM&FBOVESPA

Niveis de governanca Populagao Amostra (90%)
Bovespa mais 9 9

Novo mercado 121 43

Nivel 2 de governanga 14 10

Nivel 1 de governanca 23 15
Mercado tradicional 182 52

Total 349 129

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Semelhantemente ao processo adotado na primeira fase,
a avaliacdo das praticas gerenciais divulgadas realizou-se
por meio da analise interpretativa do discurso dos RAs das
129 companhias. Nesse momento mapearam-se as varidveis
categoricas relativas ao nivel de governanca corporativa,
a indicagdo ao Prémio e as praticas de controle gerencial
apresentadas. Atribuiu-se para identificacdo da governanga
corporativa os cc')digos: 1: Bovespa Mais, 2: Novo Mercado,
3: Nivel 2 de governanga, 4: Nivel 1 de governanga e 5:
Bovespa Tradicional. Quanto a identificagdo das companhias
apontadas a premiagdo, utilizou-se as dummies 1 para
aquelas que compdem o grupo, e 0 para as demais. O
mesmo procedimento foi adotado na variavel praticas de
controle gerencial, ou seja, o indicador 1 foi usado quando
percebeu-se a discriminagdo da pratica no RA, e 0 quando
nao identificada.

Depois de realizada a tabulagdo dos dados, empregou-se a
ACM como método de andlise quantitativa dos dados. A ACM
¢ um método hibrido de escalonamento multidimensional
que utiliza dados ndo métricos e cria mapas perceptuais que
posicionam associagdes entre objetos e atributos/variaveis
especificadas pelo pesquisador (Greenacre, 2007). Essa
técnica permite explorar as relagdes existentes entre os

objetos e suas caracteristicas, representando graficamente,
e de modo simplificado, a constru¢io de tipologias para
as observagdes (Crivisqui, 1995). Carvalho (2004) relata
que a abordagem realizada pela ACM identifica fatores
que estruturam os fendémenos mais complexos, sendo
recomendada para investigagdo de dados categdricos na
area de Ciéncias Sociais. Embora seja considerada uma
técnica descritiva e de caréter exploratdrio,a ACM é derivada
de andlises multivariadas da escola francesa na qual uma
alternativa para testes estatisticos ndo inferenciais é a
comprovagio de conclusoes a partir da distribuigdo grafica
dos resultados (Benzécri, 1992).

A aplica¢do da ACM adotou um plano grafico com duas
dimensdes, uma vez que a curva formada pelas inércias no
scree plot apresentou-se consideravelmente mais elevada no
primeiro fator e intermedidria no segundo. Nesta perspectiva,
assumiu-se como objeto de verificagdo o nivel de governanga
das companhias analisadas (Bovespa Mais, Novo Mercado,
Nivel 2, Nivel 1 e Tradicional Bovespa) e como variaveis:
(i) a divulgagio de praticas de controle gerencial divulgadas
nos RAs (1 = sim; 0 = ndo) e (ii) a ocorréncia de indicagdo
ao Prémio Transparéncia (1 = indicada; 0 = ndo indicada).

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

4.1. Apresentacao dos Indicadores

A defini¢do dos indicadores de praticas de controle
gerencial divulgados nos demonstrativos contabeis das
companbhias fez-se a partir da analise de discurso dos RAs
das companhias indicadas a premiagio. Nesse sentido, por

meio da leitura e compreensio dos discursos, desenvolveu-se
a adaptacio do controle gerencial apresentada por Soutes
(2006), apontando praticas divulgadas que se relacionam
direta ou indiretamente com a gestdo das companhias. A
Tabela 2 apresenta a operacionalizagdo dos indicadores
estabelecidos.

Tabela 2 Indicadores gerenciais analisados nos Relatérios de Administragao

Filosofias e modelos

Estagio Foco Avaliagao/medidas de desempenho ~
8 < P de gestao
1° Informagdes referentes ao controle financeiro Indicadores de retorno -
§ ’ sobre investimento (ROE, EBITDA).
90 Informagdes aplicadas no controle e planeja- Orgamento/guidance; Divulgacdo da missao, visdo, valores organi-
mento das atividades. projecdes; perspectivas. zacionais, politicas de gestao adotadas.
- Benchmark (processos que conduzem a Kaizen; just in time;
o Reducdo de perdas, custos e despesas no (pro 2505 1zen; Ju !
3 ional competitividade); planejamento estratégico;
processo operacional. L . 50 b d vidad
iniciativas estrategicas. gestao baseada em atividades.
- Divulgaca liti a ; Balan recard;
40 Criacio de valor ao stakeholders. ulgacdo de politicas de gestao de pessoas; alanced scorecard;

disseminagao de projetos sociais.

gestao baseada em valor.

Nota. EBITDA = lucro antes dos juros, impostos, depreciacdo e amortizagdo; ROE = retorno sobre o patriménio liquido.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Salienta-se que, sob o crivo da analise de discurso,
ndo foi possivel detectar métodos de custeio empregados
pelas companhias; os indicadores descritos mensuraram
a frequéncia de evidenciagdo na vertente gerencial dos
elementos: foco, medidas de desempenho, filosofias e
modelos de gestio.

4.2 Analise Descritiva das Companhias Indicadas
ao Prémio Transparéncia

As analises realizadas sob a perspectiva do controle
gerencial foram precedidas de mapeamento descritivo

da amostra. As empresas premiadas enquadraram-se,
respectivamente, nos seguintes niveis de governanca
corporativa: 37% no Novo Mercado, 16% no Nivel 2 de
governanga, 26% no Nivel 1 de governanca e 21% ndo
categorizadas em niveis de governanga. Observou-se que
a estrutura dos RAs é comumente apresentada em quatro
grandes segoes: (i) contexto economico do setor, (ii) parcela
de mercado da companbhia, (iii) analise econdmico-financeira
do desempenho organizacional e (iv) atua¢do das agdes no
mercado de capitais. A descri¢do das se¢des é exposta na
Tabela 3.

Tabela3 Descricao da estrutura geral dos Relatérios de Administragdo das companhias

Secoes

Descricao

Contexto econémico do setor

Apresentagdo do cendrio econémico-financeiro do pafs e/ou regido.

Atendimento de mercado

Discursos sobre o crescimento do atendimento de mercado e a parcela de oferta as regides.

Divulgagao dos principais itens patrimoniais. Incluem-se as contas de resultado, como receitas

Analise econdmico-financeira do desempenho

(por atividade ou produtos vendidos), despesas, resultados financeiros e investimentos.

Integram também a secao os indicadores financeiros, como o EBITDA e o ROE.

Estrutura de capital/ A¢des no mercado de capitais

Valoragao ou desvalorizagao das agoes, agoes preferenciais e ordinarias, distribuicao de

dividendos.

Nota. EBITDA = lucro antes dos juros, impostos, depreciacdo e amortizagdo; ROE = retorno sobre o patriménio liquido.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Constatou-se que alguns RAs destinam parte de sua
estrutura para descri¢do do seu comprometimento com a
responsabilidade social e das expectativas esperadas para as
atividades. Neste prisma, politicas e programas corporativos,
projetos sociais e perspectivas e proje¢des de crescimento sao
também divulgados, porém com baixo nivel de detalhamento.

A andlise realizada apontou importante foco na descrigdo
de indicadores financeiros de desempenho, na apresentacao
de planejamento de agdes e iniciativas estratégicas e na
geracio de valor aos stakeholders. Em contrapartida, fez-se

limitada a divulgacdo de elementos como missdo, visdo
e valores organizacionais, embora muitas companhias
declarem possuir Conselho ou Comité de Gestdo — 6rgéo
que tem como funcdo estruturar diretrizes éticas, politicas
e de procedimentos internos das empresas, o que pressupde
haver adogdo de regulamentos e boas praticas internas nessas
companhias. Dentre o rol de indicadas a premiagio, apenas a
Embraer S.A. divulga expressamente as respectivas vertentes
adotadas em seus Planos de A¢do e Estratégico (Tabela 4).

Tabela 4 Indicadores verificados na andlise dos Relatorios de Administragdo das companhias indicadas ao Troféu ANEFAC

Indicadores Estagios evolutivos Percentual
Indicadores de retorno sobre investimento 1° 84,21
Gestao baseada em atividades 3° 78,95
Planejamento e iniciativas estratégicas adotadas 3° 73,68
Controle e planejamento das atividades 2° 63,16
Criagdo de valor (filosofias) 4° 42,11
Kaizen 3° 36,84
Orgamento, guidance, projegdes, perspectivas 2° 36,84
Politicas/projetos sociais 4° 36,84
Just in time 3° 26,32
Redugao de perdas e/ou custos e/ou despesas 3° 15,79
Benchmark 3° 15,79
Gestao de pessoas/politica de pessoal 40 5,26

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Convém ressaltar que se verificou ser o setor de produgio
e distribuicao de energia elétrica o mais representativo
dentre as indicadas ao prémio, sendo comum, em sua
estrutura de RAs, a discussdo da dimensdo operacional
da carteira de clientes. As apresenta¢des desse segmento
por vezes desconsideram a divulgagdo dos principios que
norteiam a gestdo da companhia, bem como sua estrutura
organizacional. Acerca dessas consideragdes, acredita-se
que a estrutura do RA desse segmento possa ser explorada
em pesquisas futuras.

4.3 Analise Descritiva das Empresas Nao Indicadas
a Premiacao

A andlise descritiva do perfil dos RAs das 129 companhias
selecionadas da BM&FBOVESPA apontou quatro aspectos
principais que subsidiam o contexto da informacgédo

contabil: (i) as principais atividades e produtos vendidos,
(ii) as variagOes em receitas, despesas, custos, resultados
financeiros, (iii) os niveis de endividamento e (iv) o valor
das a¢des em mercado. Contudo, percebe-se que o grau de
detalhamento desses indicadores diversifica-se dentre os
niveis de governanga.

Os niveis Bovespa Mais e Novo Mercado divulgam, de
forma mais sucinta, suas estratégias de gestdo, politicas
sociais e beneficios aos funciondrios, enquanto os demais
tendem a retratar, de forma mais abrangente, a descri¢ao
destes elementos. Os discursos relacionados as filosofias
ou modelos de gestdo sido frequentemente explanados com
os comentarios iniciais da administra¢ao da companhia,
introduzindo o cenario a ser retratado nas paginas seguintes.
Diante do exposto, realizou-se analise acurada a partir de
cada nivel de governanca corporativa. As quantificagdes sdo

Tabela5 Apuracao dos indicadores gerenciais analisados nos Relatérios de Administracao

8 B . Novo Nivel 2 de Nivel 1 de Tradicional
\E" ove:op/; Mais Mercado governanca governanca Bovespa
4 (%) (%) (%) (%)
1o Controle financeiro 77,78 83,72 90,00 86,67 63,46
Indicadores de retorno de investimento 77,78 86,05 90,00 86,67 57,69
Controle e planejamento 0,00 9,30 20,00 20,00 7,69
R Orgamento/guidance 11,11 4,65 20,00 13,33 3,85
2 Projecdes e perspectivas 44,44 37,21 20,00 26,67 9,62
Politica de gestao, missao, valores 22,22 23,26 30,00 33,33 28,85
Projetos de redugao de perdas 11,11 16,28 20,00 33,33 11,54
Benchmarking 22,22 13,95 0,00 20,00 1,92
R Kaizen 33,33 25,58 10,00 6,67 11,54
’ Just in time 0,00 0,00 0,00 0,00 1,92
Iniciativas/planejamento estratégico 44,44 51,16 70,00 46,67 15,38
Gestao baseada em atividades 22,22 13,95 10,00 6,67 7,69
Criacado de valor 55,56 39,53 50,00 13,33 13,46
. Gestao de pessoas/politica de pessoal 22,22 20,93 30,00 40,00 21,15
¢ Politicas/projetos sociais 22,22 30,23 10,00 40,00 26,92
Uso do balanced scorecard 0,00 0,00 0,00 0,00 3,85

Fonte: Elaborada pelos autores.

apresentadas na Tabela 5.

A andlise nos relatorios das companhias Bovespa Mais
apontou disposi¢ao sintética no relato das atividades de
gestao. O foco adotado no 1° estdgio da Contabilidade
Gerencial faz-se presente em grande percentual dos
relatdrios analisados. Os modelos com foco na criagdo de
valor atingiram frequéncia significativa — 55% das anlises.
Ademais, as proje¢des e perspectivas para o mercado e
algumas iniciativas estratégicas organizacionais sdo
apresentadas em cerca de 45% dos relatdrios. O foco a
redugio de perdas e a aplicacdo de benchmarking representa,

respectivamente, 11% e 22% das analises. Por fim, as medidas
de desempenho compreendidas no 4° estagio evolutivo foram
as de divulga¢do mais restrita — 22% dos demonstrativos.
A anilise dos RAs das companhias do segmento Novo
Mercado indicou um elemento peculiarmente diferente dos
apresentados. Embora apresentando comportamento voltado
a divulgacdo de aspectos pertencentes ao 1° estagio, parte
de seus RAs apresenta, bem descrita, praticas de gestdo de
pessoas, politicas de beneficios, planos assistenciais e de
cargos e saldrios. Conforme as apuragdes dispostas na Tabela
5, as categorias de iniciativas estratégicas, modelos de gestao
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Kaizen e avaliagdes por benchmarking foram percebidas em
menor frequéncia nos RAs, todavia observou-se maior nivel
de detalhamento nesses aspectos.

Quanto as companbhias listadas no Nivel 2 de governanga
corporativa, verificou-se que as informacoes divulgadas
expdem superficialmente a divulgagio de praticas de gestdo
e as medidas de avaliagdo de desempenho adotadas nas
companhias. Em geral, os indicadores do 3° estagio evolutivo
foram apurados em menor frequéncia, sendo os modelos
de gestdao baseados em atividades e a adesdo as filosofias
Kaizen verificada em cerca de 10% dos RAs.

As empresas que constituem o Nivel 1 de governanga
corporativa tém, como caracteristica proeminente em seus
RAs, o nivel de detalhamento de suas politicas de gestdo
de pessoas e incentivos destinado a projetos sociais. As
filosofias alicer¢adas na cria¢io de valor sdo sinteticamente
apresentadas em 13,33% dos RAs, os discursos direcionados
ao controle e planejamento de atividades somam 20% das
frequéncias, enquanto os indicadores de guidance e projegoes
e perspectivas do mercado mostram-se em respectivamente
13,33% e 26,67% das observacdes.

Comparado aos demais niveis de governanca da
BM&FBOVESPA, as companbhias listadas na Tradicional
Bovespa constituem seus relatérios com mais foco na
apresentac¢do da produtividade e extensdo de atividades. Os
RAs apresentam-se de forma menos extensa e com descri¢des
compactas, fator que pode comprometer a percepgio
de alguns indicadores, como por exemplo o benchmark
(2%), a apresentagdo do guidance (3,85%) e as projecoes e
perspectivas organizacionais (9%).

Verificou-se, nesse nivel, que algumas companhias
descrevem de forma mais clara as estratégias adotadas para
melhor desempenho, bem como os planos tracados para
redugéo da inadimpléncia. Dentre a amostra, percebeu-se a
ocorréncia de seis companhias em situagdo de recuperagdo
judicial. Acredita-se que o cenario estimula a divulgacio dos
valores organizacionais e de discursos predominantemente
voltados ao apelo social e estratégico da companhia, como
forma de manter a parcela de mercado ou atrair investidores
que desejam arriscar-se em uma companhia que se esforca
para superar as dificuldades que a atingem.

4.4 Os Avangos em Termos de Disclosure: a Aplicagao
da ACM

A opgdo pelo emprego da ACM para realizagao de
diagnosticos permitiu que o mapeamento das praticas de
controle gerencial divulgadas nos RAs fosse agrupado,
indicando possivel existéncia de relagdes entre as
categorias das companhias (premiadas e ndo premiadas)

e a “transparéncia” dos relatdrios. Na técnica adotada, a
representatividade dos resultados é observada por meio
da inércia, indice que aponta a contribuigdo dos elementos
(variaveis) na constru¢éo dos eixos, ou seja, o quanto a
variabilidade dos dados é explicada em cada dimensdo
(Crivisqui, 1995). Acerca desse indicador, Hair Jr., Black,
Babin, Anderson e Tatham (2009) sugerem que dimensdes
com inércias superiores a 0,20 (20%) sejam consideradas.
Ademais, o plano dimensional (mapa perceptual) é entendido
como a representacdo grafica da distribuicdo das variaveis,
sendo os resultados observados visualmente a partir de
aglomerados (Pestana & Gageiro, 1998). Espera-se, nesse
estudo, que as categorias de companhias “indicadas a
premiacio’ e “ndo indicadas a premiagdo” estejam proximas
de suas respectivas variaveis de divulgacdo de praticas de
controle gerencial, mostrando entdo a existéncia de maiores
ou menores associagdes entre os grupos.

A andlise dos dados - exposta na Figura 1 - destaca as
associacOes entre as companhias e a divulgagdo do controle
gerencial enquadrado nos 1° e 2° estagios evolutivos. A opgio
pela analise segmentada realizou-se a fim de apresentar
visualizagdo grafica mais clara dos eventos. Desse modo, o
mapa perceptual dispde-se sob duas dimensoes, sendo as
empresas ndo indicadas ao Troféu Transparéncia dispostas
na primeira delas e, as indicadas, na segunda. Os achados
atestam a consisténcia das dimensdes (inércia > 0,2), sendo
possivel inferir que a variancia dos dados é explicada em
cerca de 99% pelo agrupamento de categorias apresentadas
na dimensao 1 (inércia 0,992; eigenvalue 5,950). Ressalta-se
que os resultados podem ser derivados da variavel principal
que caracteriza o quadrante, ou seja, a concentragao de
companhias ndo indicadas a premiagio. A segunda dimensdo,
por sua vez, dispde que 32,20% da variancia dos dados podem
ser explicados pelo conjunto de elementos ali representados
(inércia 0,332; eigenvalue 1,933).

A interpreta¢do do plano dimensional disposto na
Figura 1 permite identificar dois principais agrupamentos.
A primeira dimensio (dimensio 1) dispde a associa¢do entre
a auséncia da divulgacdo de algumas praticas gerenciais e
as companhias ndo indicadas ao prémio. Pode-se constatar
que este grupo de empresas tende a ndo apresentar, em seus
relatorios, as filosofias e modelos de gestao adotados, como
por exemplo missdo, visao, valores e politicas organizacionais.
As informacgoes ressaltam que os instrumentos aplicados
no controle e planejamento das atividades mostram-se
pouco evidenciados, assim como a descrigdo das proje¢des,
perspectivas e feedback das operagdes (a apuragdo entre
expectativas e realidade). O cendrio apresentado mostra que
até entdo nao foram identificadas importantes associagdes
quanto a divulgacao de préticas de controle gerencial nos
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Figura 1 Plano dimensional da divulgacao de praticas de controle gerencial (1°e 2° estagios evolutivos) e companhias

indicadas ao Prémio Transparéncia

Fonte: Elaborada pelos autores.

RAs das empresas ndo premiadas.

Dessemelhante supramencionado, a dimensao 2 dispde,
em seu plano, cinco praticas de controle gerencial categorizadas
positivamente quanto a divulga¢do de informagdes nos
RAs. Todavia, observa-se que somente a variavel relativa as
informagdes acerca do controle e planejamento das operacdes
esta associada ao perfil de empresas indicadas a premiagao.
Sob essa perspectiva, depreende-se que as companhias
indicadas Prémio Transparéncia ANEFAC/FIPECAFI/
Serasa Experian comportam-se semelhantemente quanto
ao grau de descrigao e suporte de informagdes relacionadas
ao controle e planejamento das operagdes. Esse achado
pode estar relacionado @ imagem da organizagao para com
a sociedade, como por exemplo nas operagdes realizadas
ou no seu setor de atuacido. Além disso, entende-se que
apresentar ao investidor a seguran¢a que a empresa tem

quanto aos projetos futuros pode ser estratégia bastante
atraente quando se almeja manter suas agdes.

A ACM foi novamente empregada nas demais variaveis
de préticas de controle gerencial divulgadas nos RAs (3° e 4°
estagios evolutivos) e nas categorias de indicagdo ao Troféu
Transparéncia. Os achados mostram que cerca de 99% da
variancia dos dados ¢ explicada na distribui¢do da primeira
dimensdo do mapa perceptual (inércia 0,995; eigenvalue
10,948). A segunda dimensao, por sua vez, foi capaz de
representar 24% da distribuicdo das observagdes (inércia
0,246; eigenvalue 2,708). Assim como na analise anterior,
entende-se que a disparidade do poder de explicacdo das
dimensoées é proveniente da concentracio de observagdes
relativas a categoria ndo indicadas ao prémio na dimenséo 1,
face ao pequeno grupo de indicadas na segunda dimenséo. A
Figura 2 apresenta trés principais grupos no mapa perceptual,
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® Balanced Scorecard
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Gestiio Bazeada em  ® Just in Time
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Figura2 Plano dimensional da divulgacao de praticas de controle gerencial (3° e 4° estagios evolutivos) e companhias

indicadas ao Prémio Transparéncia

Fonte: Elaborada pelos autores.

dois deles formados por categorias de indicagdo ao prémio.

As aglomeragdes dispostas na Figura 2 evidenciam
caracteristicas peculiares quanto a divulgacio de praticas
de controle gerencial nos RAs das empresas indicadas a
premiac¢do. Embora perceba-se que as variaveis da segunda
dimensao apresentam tendéncia proativa quanto a divulgacéo
dessas praticas, o plano dimensional propde que a categoria
premiada seja fortemente associada apenas com a divulgacéo
de filosofias e modelos de gestao contemporaneos - just in
time. Em contrapartida, observa-se que a maior tendéncia
seja a de omissdo desse controle gerencial, conforme
apresentado na dimenséo 1.

O agrupamento formado na primeira dimensao apresenta
fortes evidéncias de que, de modo geral, as demais companhias
listadas na BM&FBOVESPA nio possuem algum nivel
de transparéncia (ou ele é imperceptivel) em relagdo as
praticas de gestdo elencadas no mapa perceptual. Sob essa
perspectiva, acredita-se que as companhias enquadradas na
categoria de ndo indicadas a premia¢éo atendem um perfil
de RAs voltado a outros focos (estritamente financeiros,
por exemplo) ou, ainda, sdo elaborados estrategicamente a
fim de omitir suas praticas internas como opgao de barreira

informacional aos concorrentes.

Embora ndo tenham sido observadas relacdes quanto
a categoria de empresas indicadas a premiagdo, nota-se
que a principal diferenca nesse aspecto foi determinada
pela variavel just in time, indicando que, de alguma forma,
essas companhias divulgam a adogdo de gerenciamento da
produgdo do tipo “momento certo’, evitando possiveis custos
derivados da manutengio do estoque. Entende-se que esse
indicador pode também ser apresentado nos RAs como agiao
estratégica para reducgdo de despesas e, por conseguinte,
eficiéncia nos resultados.

Essa pesquisa ratifica achados de estudos nacionais, como
o de Aillon, Silva, Pinzan e Wuerges (2013), que descrevem
que, embora sejam observadas algumas caracteristicas
associadas as empresas indicadas a premiagdo, em geral
existe um baixo nivel de transparéncia de informacoes
gerenciais em suas divulgac¢des. Esse estudo amplia também
propostas anteriores, como as de Aillon et al. (2013) e
Guerreiro et al. (2011), uma vez que a primeira verifica as
praticas de gestdo adotadas (mas ndo divulgadas) e a segunda
realiza a investiga¢do, em notas explicativas, de empresas
que compéem o Indice Brasil 50. Ademais, as evidéncias
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5 CONSIDERACOES FINAIS

ndo ¢ fator Unico de relagio com o grau de transparéncia
das informagdes relativas as praticas de gestao.

Ao longo dessa investigacdo, suscitam-se nos leitores os
estimulos que o mercado exerce para que as companhias
adotem medidas de mais transparéncia nas informagdes
contabeis divulgadas. Nesse cenario, explora-se, como
pardmetro de transparéncia, os RAs das companhias
indicadas do Troféu Transparéncia 2014, assumindo que
o contexto de disclosure relaciona-se com as vertentes
financeira e gerencial e que possivelmente as companhias
atenderiam a essas condi¢des em nivel diferenciado das
demais.

Entende-se, também, que o posicionamento transparente
na divulgagao de boas praticas de gestio pode ser uma agéo
estratégica, pois se relaciona a postura responsavel de controle
e eficiéncia de recursos, fator que pode atrair potenciais
investidores (Solomon & Solomon, 2006). Neste contexto, a
pesquisa teve como objetivo verificar se existem evidéncias
de maior nivel de divulgagio de praticas de controle gerencial
nos demonstrativos contabeis das empresas indicadas ao
Prémio Transparéncia ANEFAC/FIPECAFI/Serasa Experian
em relagdo as demais companbhias.

O delineamento metodoldgico empregado para mapear
os perfis de divulgacao de indicadores de controle gerencial
subsidiou-se na analise dos discursos dos RAs a fim de
categorizar as variaveis de andlise e posteriormente agrupa-
las por meio do emprego da ACM. A pesquisa foi realizada
em 19 empresas indicadas ao Prémio Transparéncia em
2014 e em uma amostra de 124 companhias listadas na
BM&FBOVESPA.

Os achados dessa pesquisa ndo permitiram identificar
o perfil predominante quanto a divulga¢do de praticas
de controle gerencial nos RAs das empresas indicadas
ao prémio, mostrando que somente duas das variaveis
analisadas mostram-se fortemente associadas a um nivel de
transparéncia, sendo elas as praticas controle e planejamento
e o modelo just in time. Sob esse cendrio, entende-se que
as relacoes encontradas sio insuficientes para afirmar que
existam elementos de transparéncia de praticas de gestdo
que distinguem as divulgag¢des realizadas pelas empresas
de capital aberto indicadas ao Prémio Transparéncia
ANEFAC de 2014 em relagio as demais empresas listadas
na BM&FBOVESPA.

Ademais, sob o aspecto qualitativo, a analise de
discurso apontou que as praticas relacionadas a gestdo e os

posicionamentos estratégicos sdo sutilmente apresentados
nos RAs. Acredita-se que esta conjuntura ¢ adotada, em
partes, como forma de ponderar a revelagio de informagoes
estratégicas aos concorrentes, conforme abordado no marco
tedrico dessa investigagdo. Todavia, observa-se que a esséncia
sintética dos discursos é parcialmente amenizada ao longo
daredugao de hierarquia dos niveis de governanga, ou seja,
os indicadores gerenciais mostram-se com informagdes mais
detalhadas em nivel decrescente de segmento. Sugere-se que
esta perspectiva seja alvo de pesquisas futuras.

Convém salientar que a andlise vale-se também da
subjetividade quanto a interpreta¢do preliminar dos trechos
dos relatorios, elemento que foi empregado na classificagdo
dos indicadores gerenciais. Ademais, as analises realizaram-
se a partir dos RAs das companhias e podem ser estendidas a
outros relatérios, garantindo mais robustez nas informagdes
até entdo apresentadas. Observou-se, também, que o website
institucional do evento (Troféu Transparéncia) apresenta os
critérios de avaliacdo em formato de topicos, aspecto que pode
comprometer, de algum modo, o entendimento descritivo
das condicoes avaliadas nos demonstrativos, conforme
mencionado na se¢do de procedimentos metodoldgicos
desse estudo. Sugere-se a possibilidade de esclarecer os
elementos que envolvem cada indicador, oportunizando,
também, que outras pesquisas considerem esses fatores
de forma mais sistematica. Além disso, acredita-se que a
inclusdo das praticas de Contabilidade Gerencial como um
dos critérios de avaliagdo poderia estimular sua divulgagdo
aos usuarios e torna-se um fomento a discussao iniciada
pela CGMA (2014).

Nio obstante, sabe-se que a BM&FBOVESPA
disponibiliza outros informativos contabeis que podem
aprimorar a proposta inicial de analise, como por exemplo
o “Comentario sobre o comportamento das projegoes
empresariais” ou, ainda, a “Proposta de orgamento de capital”
Ressalta-se que as autoras certificaram-se, previamente,
que alguns desses relatdrios nao sao disponibilizados para
a totalidade da populagao, um dos fatores do ndo emprego
dos relatorios nessa pesquisa. Complementarmente, a andlise
aprofundada por nivel de descrigdo dos indicadores em
cada segmento pode reproduzir melhor compreensao dos
aspectos gerenciais que envolvem cada segmento.
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