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RESUMO

Este estudo tem por objetivo identificar o nivel de divulgacdo de informagdes voluntarias
avangadas por parte de empresas do setor de mineracdo listadas na Bolsa de Valores de Sao
Paulo (BM&FBOVESPA), considerando os periodos de 2014 e 2015, que impactam a sua
reputagdo perante seus usudrios externos € que podem gerar um diferencial no processo
decisoério. Foi realizada uma pesquisa descritiva através de uma revisdo bibliografica e tendo
como procedimento técnico a pesquisa documental para efeitos de comparacdes entre as
demonstragdes contibeis estudadas. A abordagem qualitativa e quantitativa dos dados foi feita
a partir da andalise do conteido das demonstracdes contabeis e relatdrios divulgados, o qual

proporcionou a criacdo de um indice de disclosure voluntario com base na métrica de Murcia

(2009).

Palavras-chave: Disclosure. Evidenciacdo Contabil. Informacdes Voluntarias
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1. INTRODUCAO

1.1.  Contextualizacao

No decorrer dos ultimos anos, a globalizacdo se tornou algo intrinsecamente comum na
sociedade em geral. Seguindo esta linha, as entidades corporativas sofreram mudancas
significativas a partir da abertura do comércio internacional, ocasionando um impacto
financeiro em todos os ambitos organizacionais. A busca pela informacdo tem sido cada vez
mais criteriosa e, se tratando de valores mutaveis em uma dada escala de tempo, é demandada

a informacao objetiva, clara e com qualidade suficiente para ser base para tomada de decisdes.

A convergéncia das leis que regulam e normatizam a divulgacdo das informagdes contabeis se
fez necessaria no momento do crescimento econdmico e da abertura a dindmica das
transacdes financeiras internacionais. Da mesma forma, tais informagdes requerem
transparéncia ao serem divulgadas, relatando a real situacdo financeira das empresas para que

o mercado se torne justamente competitivo.

A partir deste contexto, a Lei n° 6.404/76 sofreu mudangas no ambito regulatério das
Sociedades AnOnimas atuantes no pais, sendo alterada em 2007 pela Lei n® 11.638/07,
trazendo modificacdes e novos conceitos em relacdo as premissas da divulgacdo da
informacgdo contabil. Desde entdo, a adocdo das normas internacionais de contabilidade vem
sendo aplicada em diversas empresas que buscam padronizar a forma de evidenciar a

informacao a ser passada aos stakeholders.

As normas internacionais de contabilidade (IFRS - Internacional Financial Reporting
Standards) padronizadas pelo IASB (International Accounting Starndards Board), visando
promover a harmonizacdo de tais normas, vém sendo adotadas no Brasil por meio dos
Pronunciamentos Contabeis (CPC’s) expedidos pelo Conselho Federal de Contabilidade
(CFC), desde 2008, ap6s a promulgacdo da Lei 11.638/07. Desde entdo, o CPC objetiva
estimular as mudangas nas praticas contibeis adotadas anteriormente a mudanca da Lei de
Sociedades por A¢des em 2007. A Resolu¢do CFC n°® 1.055/05, a qual dispde sobre o estudo,
o preparo e a emissdo dos Pronunciamentos Técnicos sobre procedimentos de contabilidade e

a divulgacdo de informag¢des dessa natureza, proporcionou a centraliza¢do e uniformizacao do
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processo de realizacdo dos Pronunciamentos, levando sempre em conta a convergéncia da

contabilidade brasileira aos padrdes internacionais.

Em relacdo a ado¢do das IFRS no Brasil, o Pronunciamento Técnico CPC 13 - Adocao Inicial
da Lei n° 11.638/07 e da Medida Provisoria n° 449/08, definiu préticas de divulgacdo para
periodos finalizados em dezembro de 2008, seguindo a deliberagdo CVM n° 565/08. Para
assegurar que as primeiras demonstragdes contdbeis fossem elaboradas de acordo com as
novas praticas contabeis adotadas no Brasil, o CPC 13 descreve que estas deveriam conter

informacdes que:

1. proporcionem um adequado ponto de partida para a Contabilidade de acordo com as
novas praticas contibeis adotadas no Brasil; e
ii.  sejam transparentes e geradas a um custo que ndo supere os beneficios para os

usuarios.

As informagdes contidas nas demonstragdes contabeis estardo sujeitas a avaliacdes por parte
dos usudrios externos como suporte para tomadas de decisdes diversas sobre investimentos.
Portanto, € notivel que a informagdo possui inimeras possibilidades de interpretacdes, as
quais devem ser avaliadas de acordo com os perfis de usuarios nos seus critérios adotados ao
estudar os relatorios das companhias. Quanto a subjetividade das informacdes, Macagnan
(2009, p. 47) comenta que “o nivel de informagdo € diferente entre o gestor e o investidor
externo da empresa, a medida que o segundo € incapaz de observar todas as acdes do
primeiro”. Desta forma, a decisdo de divulgacdo de informag¢des contdbeis ndo poderia ser
apenas com base em subjetividades de uma entidade, pois a forma de andlise por seus

usudrios pode ser diferente ao considerar as razdes tendenciosas envolvidas no processo

decisorio.

Para que a qualidade da informacdo seja garantida, a Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM), entidade reguladora do mercado de capitais no Brasil, vem norteando as sociedades
de capital aberto para defini¢cdo do que deve ser divulgado no Relatério da Administragdo e
nas Notas Explicativas. Contudo, algumas informagdes ndo possuem cariter de
obrigatoriedade de divulgacdo, ndo havendo quaisquer punicdes em relacdo a omissao de tal

informacdo. Ha de se considerar, no entanto, que estes itens divulgados a titulo de
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evidenciagdo voluntiria podem representar, em algumas situacdes e de forma mais clara aos
usudrios, as diversas transacdes e efeitos aos quais a entidade esta sujeita, de modo que sua
publicacdo se faz interessante no momento em que se analisa o impacto na tomada de

decisdes pelos usuarios externos.

1.2. Problema de Pesquisa

As companhias abertas foram compulsoriamente obrigadas a adequarem-se as normas
internacionais de contabilidade pela Instru¢cio CVM 457/07, dada a implementagdo da Lei
11.638/07. As entidades do setor de mineracdo vém sofrendo impactos econOmicos
relacionados as suas divulgagdes, principalmente em relacdo a publicacdo de informacdes
ambientais e sua sustentabilidade. Porém, uma série de outros fatores concernentes as
evidenciacOes contdbeis sdo influenciados, tanto pelas informagdes obrigatorias, quanto pelas
ndo-obrigatorias perante a legislacdo brasileira. Diante disso, surge a seguinte questdo de
pesquisa: como as empresas brasileiras do setor de mineracdo vém realizando a divulgacdo
voluntaria de suas informacoes contdbeis de natureza avancada utilizando-se das orientacoes

vigentes?

1.3. Objetivos de Pesquisa

1.3.1. Objetivo Geral

A pesquisa tem por objetivo geral identificar o nivel de divulgacdo de informacdes voluntarias
avangadas por parte de empresas do setor de mineracdo listadas na Bolsa de Valores de Sao

Paulo (BM&FBOVESPA), considerando os periodos de 2014 e 2015.

1.3.2. Objetivos Especificos

Quanto aos objetivos especificos, pretende-se:
e Realizar um levantamento de dados referentes a orientacdes especificas relacionadas a
divulgacao ndo-obrigatéria de informagdes nas demonstragdes contabeis;
e Identificar as principais informagdes contdbeis divulgadas espontaneamente pelas

empresas componentes da amostra;



e Comparar a observancia de praticas de divulga¢do voluntéria por parte das empresas
componentes da amostra, considerando os anos de 2014 e 2015;

e Verificar o nivel de divulgacdo voluntaria das empresas analisadas.

1.4. Justificativa

A concorréncia e a competitividade tém aumentado nas ultimas décadas, principalmente em
decorréncia do alto volume de informacgdes disponiveis no mercado global. O volume
significativo de informacdes vem exigindo, cada vez mais, que as empresas atuem em
conformidade com os padrdes estabelecidos pelo mercado, para que seja mantida a sua
competitividade. A informacdo se tornou algo volatil, ao considerar que fatos ocorridos em
um determinado momento se tornam obsoletos rapidamente, o que resulta em uma
necessidade de adaptacdo continua a tais mudancas, assim como diversas analises de

prevencao aos impactos gerados.

Diante do cenario composto pelo aumento da competitividade, o mercado de capitais
compreende que as empresas necessitam demonstrar credibilidade para manter o
relacionamento com o investidor e para atrair novos mercados. Como resultado deste
contexto, surge a necessidade de informacdes relevantes e confidveis, o que aumenta ainda
mais a importancia da transparéncia nas demonstracdes contabeis (CARVALHO et al, 2004,

p. 265).

A importancia em se tratar deste tema € justificada a partir do momento em que os gestores
das grandes empresas possuirem claramente a ideia de continuidade. Atuando em consonancia
as normas contdbeis e as alteragdes no mercado, é possivel reter o investidor atual, assim
como atrair novos capitais. A observancia da concorréncia também se faz relevante a partir da
Otica da normativa, pois o conhecimento do mercado em que se esti inserido se tornou a
principal ferramenta para a realizacdo de agdes, considerando a forma que as informagdes sdo

divulgadas ao serem embasadas em uma legislacao.



1.5. Estrutura da Pesquisa

A pesquisa estd estruturada em cinco capitulos. No primeiro, apresenta-se a introducdo ao
estudo, incluindo a caracterizagdo e contextualizacdo do problema que motivou o trabalho,
bem como o objetivo geral, os objetivos especificos, a justificativa e a estrutura da pesquisa.
Em seguida, no segundo capitulo, apresenta-se uma revisdo dos conceitos e interpretagcdes
sobre a importancia da informacdo contabil, das legislacbes e normas que orientam a
divulgacdo das informagdes contdbeis relevantes a sociedade, dentre as quais se inserem

aquelas de natureza avancada e ndo-obrigatdria.

Na terceira parte do estudo, detalha-se a metodologia utilizada, contemplando a defini¢do das
caracteristicas da pesquisa, o perfil da amostra, a apresentacdo da coleta de dados e as técnicas
de anélise de dados empregadas. No quarto capitulo, sdo descritos os resultados alcancados e,
finalmente, no quinto capitulo, s@o tratadas as considerac¢des finais concernentes aos achados

e as sugestdes para pesquisas futuras.
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2. REVISAO DE LITERATURA

2.1.  Disclosure ou Evidenciacao Contabil

O disclosure, ou evidenciacdo da informacdo contédbil, surge como forma de adaptacdo as
necessidades informacionais do mercado. Para Iudicibus (2000, p.121), a evidenciagdo “é um
compromisso inaliendvel da Contabilidade com seus usudrios € com os proprios objetivos”,
ou seja, além de proporcionar a informagdo na tentativa de atrair investidores, a divulgacao é,

antes de tudo, o reflexo do que a entidade objetiva.

Segundo Malacrida e Yamamoto (2006, p. 67), a contabilidade “busca atender a seus
usudrios, a medida que os fatos econdmicos relevantes sdo divulgados de forma adequada,
justa e plena, seguindo procedimentos contdbeis uniformes e consistentes e, em uma
linguagem simples e que lhes seja acessivel”. Tal visdo confirma a necessidade da divulgacdo
da informagao pela oportunidade do contexto atual, sendo assim, a relevancia esta diretamente

ligada a0 momento em que esta se torna significativa diante do cenédrio econdmico inserido.

Os usuarios destas informagdes evidenciadas buscam estabelecer critérios para realizar
comparacdes e andlises antes de tomarem decisdes de investimentos e, da mesma forma,
usudrios que ainda ndo possuem tais interesses, podem ser influenciados a investir no

mercado de capitais a partir da reputacdo apresentada por uma empresa especifica.

A partir da reputagdo apresentada, as sociedades de capital aberto constroem possibilidades de
acoes estratégicas, visando a aten¢do de novos investidores. Isto € explicado por Oliveira,
Perez Jr. e Silva (2002, p. 57), ao argumentarem que informagdes estratégicas sdo aquelas
“[...] que a empresa precisa obter sobre seu ambiente operacional para poder mudar e
desenvolver estratégias adequadas capazes de criar valor para os clientes e de ser vantajosas

em novos mercados e industrias, em um tempo futuro”.

Seguindo a mesma visdo abordada anteriormente, Goulart (2003, p.60) comenta que, para
garantir a transparéncia, € preciso que as empresas divulguem tanto informagdes positivas,
quanto as negativas. Nesse caso, as informacdes negativas podem gerar interpretacdes

positivas para usudrios que valorizam a honestidade.
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Além dos principios basicos de divulgagdo, tem-se que a informagdo pode ser minuciada
observando-se os meios permitidos pelas normas contdbeis, como aponta os métodos de

evidenciagao expostos por Iudicibus (2000):

i.  Forma e apresentacdo das demonstra¢des contabeis;
ii.  Informacdes entre parénteses;
iii.  Notas explicativas;
iv.  Quadros e demonstracdes suplementares;
v.  Comentarios do auditor; e

vi.  Relatério da diretoria (administracao).

A Deliberacio CVM n° 727/14 aprovou a orientacdo técnica OCPC 07, em que trata da
divulgacdo dos relatorios contabil-financeiros de propdsito geral. A CVM visa orientar as
empresas de capital aberto, as quais vém sofrendo questionamentos por parte dos usuarios das
demonstragdes financeiras sobre a extensido das informacOes contdbeis contendo dados
irrelevantes, em detrimento do uso de outras divulgacdes relevantes aos stakeholders. Apesar
de ja regulamentada, a orientacdo visa reforcar o conteddo a ser divulgado de acordo com o
CPC 26 — Apresentacdo das Demonstracdes Contabeis, evidenciado pelos itens 29 a 31, os

quais dispdem:

29. A entidade deve apresentar separadamente nas demonstragdes contabeis cada
classe material de itens semelhantes. A entidade deve apresentar separadamente oS
itens de natureza ou funcdo distinta, a menos que sejam imateriais. (s.a.)

30. Se um item ndo for individualmente material, deve ser agregado a outros itens,
seja nas demonstracdes contdbeis, seja nas notas explicativas. Mas observado que
um item pode ndo ser suficientemente material para justificar a sua apresentacdo
individualizada nas demonstra¢des contabeis, mas pode ser suficientemente material
para ser apresentado de forma individualizada nas notas explicativas.

31. A entidade ndo precisa fornecer uma divulgacdo especifica, requerida por um
Pronunciamento Técnico, Interpretacdo ou Orientagdo do CPC, se a informac¢do nao
for material. (s.a.)

Desta forma, a informacdo contabil divulgada deverd ser significativa e relevante, com o
intuito de estabelecer a melhor relacio com os usuirios das demonstracées financeiras,

proporcionando-lhe compreensibilidade e comparabilidade.
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2.2. Informacoes Contabeis Avancadas e Nao-Obrigatérias

O disclosure de informagdes pode se dar de forma tanto voluntaria quanto compulséria, sendo
que a primeira constitui uma acdo proativa da entidade, geralmente advinda dos incentivos
recebidos pelo administrador para divulgé-las; enquanto a segunda decorre de agdo reativa,

oriunda de regulamentacdo que obriga a empresa a divulgar determinada informagdo

(YAMAMOTO; SALOTTI, 2006).

Gongalves (2002) comenta que muitas companhias apresentam informacdes complementares
voluntariamente, com o intuito de fornecer maior transparéncia; porém, outras nao possuem a
mesma preocupacgdo, utilizando a publicacio das demonstragdes contdbeis apenas para

cumprimento da legislacdo.

As notas explicativas compreendem informacdes que podem ser decisivas para as entidades,
pois, através delas, é possivel evidenciar o que ndo € demonstrado nas informacdes
obrigatorias, as quais possuem carater restrito e quantitativo. Neste ambito, Hendriksen e Van
Breda (1999, p. 525) enumeram algumas vantagens da utilizacdo das notas explicativas, a
saber: apresentam informacdes nio quantitativas como parte integral dos relatorios contébeis;
evidenciam qualificagdes e restriches para certos itens dos demonstrativos; evidenciam um
maior volume de detalhes do que poderiamos apresentar nos demonstrativos; apresentam
informacdo quantitativa ou qualitativa de importancia secundaria. Da mesma forma, foram
enumeradas as seguintes desvantagens: tendéncia de dificuldade de leitura; dificuldade maior
na utilizacdo de transcri¢cdes textuais na tomada de decisdes que na sumarizacdo dos dados
quantitativos oferecidos pelos demonstrativos; e perigo do abuso das notas explicativas, em

detrimento do desenvolvimento adequado dos principios contabeis.

O CPC 00 - Estrutura Conceitual para Elaboracdo e Divulga¢do de Relatorio Contébil-
Financeiro, estabelece as caracteristicas qualitativas da informag¢ao contébil com o objetivo de
dar suporte e auxiliar os gestores e usudrios das demonstragdes contibeis e sua interpretacao.
As caracteristicas qualitativas fundamentais foram definidas como base para a criagdo das
demonstracdes, sendo estas a relevancia e a representacdo fidedigna, as quais devem
representar as informacdes obrigatorias e nao-obrigatérias. Com o intuito de obter-se a

melhoria na divulgacdo, foram definidas as caracteristicas qualitativas de melhoria, que sao
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recomendadas a serem parte dos relatérios contdbeis. A esquematizacdo na Figura 1

exemplifica a dindmica das qualificacdes das informacgdes contabeis.

Figura 1 - Caracteristicas qualitativas da informag¢ao contabil.

Usudrios de Responsaveis pela tomada de
informagdes decisbes
contabais
Restricéo Beneficios > Custos
geral
Litilidade para lomada de
decisbes
Caracteristicas ; Representagio
fundamentas P Metarislidads fidedigna
Elementos das - Valor preditivo - Completa
Caracteristicas - Valor como feedback - Neutra
fundamentars - Livre de erfro
dtm Comparabilidade Verificabilidade Tempestividade Compreensibilidade
meilhoria

Fonte: adaptado de Hendriksen e Van Breda (2011) e CPC 00 R1 (2011).

Conforme ja mencionado nesta pesquisa, a Deliberacio CVM n° 727, 11/14 reforca o exposto
no CPC 26 — Apresentacdo das Demonstracdes Contédbeis, de que a informacgdo contébil-
financeira relevante é aquela capaz de fazer diferenca nas decisdes que possam ser tomadas

pelos usuarios. Tal relevancia € baseada na natureza ou na magnitude da informagao ou em
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ambas. Portanto, a qualidade da informacao nas notas explicativas deverd atender a orientagao

da CVM, observando a significancia da informacao a ser divulgada.

Outra forma de evidenciacdo voluntaria € a utilizacdo do relatério da administragdo. Neste, é
possivel descrever informacgdes que possibilitem ao usudrio maior clareza para sua

interpretagdo (CVM, 2003).

Para Santos (1999), o Relatério Anual da Administragdo € um dos canais de informagao mais
importantes da companhia. Sua abordagem envolve temas variados, porém, sua elaboragdo
depende diretamente de elementos e dados tratados e armazenados pela contabilidade. O seu
desenvolvimento exige direto aperfeicoamento e melhoria das bases de informacdes

contabeis.

De acordo com o Parecer de Orientacdo n°® 17/87 da CVM, as informagdes divulgadas no
relatério da administragcdo devem ser tteis, fidedignas e detalhadas, que possibilitem o
conhecimento da companhia e de seus objetivos e politicas, sendo este um direito essencial do
acionista. O relatério de administragdo nao pode ser excluido dessa premissa, assim, tanto a
falta de informagdes quanto a inclusdo de estudos e fatos genéricos que ndo dizem respeito a
situacdo particular da companhia constituem desatendimento ao interesse e ao direito do

investidor.

Para Gongalves e Ott (2002, p. 3), “os métodos de divulgacdo ndo se resumem apenas as
demonstracdes contabeis, mas informagdes relevantes podem ser disseminadas através do
Relatorio da Administracdo, em Notas Explicativas, boletins, reunides com analistas de
mercado/acionistas, entre outros”. Desta forma, cabe as companhias verificar a possibilidade
de divulgacdo de dados que irdo interferir no posicionamento da empresa diante de analistas e

investidores usuarios das informacoes.

Em relacdo ao Relatério da Administragdo, Iudicibus (2004, p. 128) comenta que:
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Essas evidenciacdes sdo de relativa importancia, desde que ndo sejam auditadas ou
ndo estejam sujeitas a revisdo do auditor, pois normalmente sdo enviesadas pelo lado
do otimismo inconsequente, sendo comuns frases como estas: “Confiamos que
continuaremos a apresentar um desenvolvimento favoravel de nossas operacdes no
futuro”, e outras do género. Embora deva ser encarado com cautela, esse tipo de
evidenciacdo ndo deixa de ser interessante, por apresentar indicios de politicas da
empresa que podem auxiliar o usudrio a formar uma tendéncia.

O Parecer de Orientagijo CVM n° 15/87, “além de reproduzir as obrigatoriedades ja

estabelecidas pela Lei,

relatorios”. Tais inform:

também recomenda outras informacdes que podem constar nesses

agoes encontram-se detalhadas no Quadro 1.

Quadro 1 - Informagdes a serem contempladas nos Relatério da Administracao.

Descriciio de negocios,
produtos e servicos

Historico das vendas fisicas dos ultimos dois anos e vendas em moeda de poder
aquisitivo da data do encerramento do exercicio social. Algumas empresas
apresentam descricdo e analise por segmento ou linha de produto, quando
relevantes para sua compreensdo ¢ avaliagdo.

Comentarios sobre a
conjuntura econémica
geral

Concorréncia nos mercados, atos governamentais e outros fatores exogenos
relevantes sobre o desempenho da companhia.

Recursos humanos

Numero de empregados no término dos dois ultimos exercicios e "turnover" nos
dois ultimos anos, segmentacdo da mao de obra segundo a localizacdo geografica;
nivel educacional ou produto; investimento em treinamento; fundos de seguridade e
outros planos sociais.

Descrigao dos principais investimentos realizados, objetivos, montantes e origens

Investimentos

dos recursos alocados.
Pesquisa e Descri¢do sucinta de projetos, recursos alocados, montantes aplicados e situagdo
desenvolvimento dos projetos.

Novos produtos e servicos

Descrig@o de novos produtos, servigos e expectativas a eles relativas.

Protecdo ao meio-

Descrigao e objetivo dos investimentos efetuados e montantes aplicados.

ambiente
Reformulacées Descri¢do das mudangas administrativas, reorganizagdes societarias e programas de
administrativas racionalizagdo.

Investimentos em
controladas e coligadas

Indicagdo dos investimentos efetuados e objetivos pretendidos com as inversdes.

Direitos dos acionistas e
dados de mercado

Politicas relativas a distribuicdo de direitos, desdobramentos e grupamentos; valor
patrimonial por agdo, negociagdo e cotacdo das acdes em Bolsa de Valores.

Perspectivas e planos para
0 exercicio em curso e os
futuros

Podera ser divulgada a expectativa da administracdo quanto ao exercicio corrente,

Fonte: CVM (1987)

A informacgdo contabil

torna-se assimétrica na medida em que € direcionada a diferentes

usuarios. Silva (2009, p. 33) comenta que “deve-se considerar seu ambiente legal, no que

tange a regulamentag¢do e incentivos as melhorias no processo de divulgacdo dos usudrios

externos”. Da mesma

forma, Coelho (2007, p. 34) cita que a “redugdo da assimetria
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informacional entre o gerente e os publicos contratantes tem valor economico, pois modifica o

nivel de conhecimento das partes negociadoras e altera a decisdo de agentes do mercado”.

Segundo Healy e Palepu (2001), problemas de informacdo entre gestores e investidores
impedem a alocagdo eficiente dos recursos em uma economia de mercado de capitais. Torna-

se evidente, assim, que a assimetria da informacdo € vista como um pressuposto para a

elaboracdo das demonstracdes a serem divulgadas aos usuérios das informagdes.

2.5 Teoria da Divulgacao

Silva (2009, p.18) espde que “a teoria da divulgagdo estuda os fendmenos relacionados a
divulgacdo da informacgdo financeira”. Verrecchia (2001) afirma que ndo existe uma teoria
abrangente ou ja estabelecida de forma integrada para uso subsequente em pesquisas. Porém,
para Dye (2001), h4 uma premissa central que dispde sobre a aplicacdo da teoria dos jogos no
disclosure voluntério, em que as entidades irdo divulgar informagdes favordveis ao passo que
irdo ocultar informacdes desfavordveis. A partir desta dualidade de afirmacdes, Verrecchia

(2001) categorizou o processo de divulgacao como segue:

e Divulgacdo Baseada em Associacdo: pesquisas que investigam a associagdo entre a
divulgacdo e as mudangas nas ac¢des dos investidores e do mercados de capitais;

e Divulgagdo Baseada em Julgamento: pesquisas que identificam as razdes pelas quais
as informacdes foram divulgadas;

e Divulgagcdo Baseada em Eficiéncia: pesquisas sobre as configuracdes de divulgacdes

que sdo preferidas ou escolhidas sem conhecimento prévio.

De acordo com Salotti e Yamamoto (2008, p.3), o disclosure voluntario “trata do
desenvolvimento da Teoria da Divulgacdo considerando a divulgacdo como um processo
endogeno, ou seja, sdo considerados os incentivos que os gestores e/ou as empresas tém para
divulgar as informagdes”. Desta forma, entende-se que o gestor busca maximizar os
resultados da empresa, porém, existem custos ao divulgar determinadas informacdes. Nesse
aspecto, € possivel observar um equilibrio onde apenas as informacdes que valorizam as

empresas perante o mercado serdo divulgadas, em detrimento das que as devalorizam.
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Ao destacar-se a Teoria da Divulgacdo baseada em julgamento, observa-se a andlise das
informacdes de carater voluntério a partir das informacdes obrigatdrias, ou seja, no momento
em que o gestor possui as ferramentas necessarias para a divulgacdo, ele podera julgar qual
informacdo € conveniente ser evidenciada ou ocultada. Segundo Salotti ¢ Yamamoto (2005),

trés aspectos relacionados a ndo evidenciacdo merecem destaque:

1. adependéncia dos custos relacionados a produgdo de informagdes privadas;
2. adependéncia da divulgacao de informagdes corretas, honestas;
3. a dependéncia do objetivo do gerente como um dos estimulos do nivel corrente de

capitalizagdo da firma.

A partir da caracterizagdo apresentada, destaca-se que o presente estudo se enquadra na
categoria das pesquisas sobre Divulgacdo Baseada em Julgamento, uma vez que tem como
objetivo identificar o nivel de divulgacdo de informag¢des voluntarias avangadas por parte de
empresas do setor de mineracdo listadas na Bolsa de Valores de Sio Paulo
(BM&FBOVESPA). Nesse contexto, a divulgacdo € analisada sob uma perspectiva interna
(end6gena), em que se procura entender os motivos e/ou incentivos que a administracdo teria

para divulgar ou ndo determinadas informacdes.

2.5 Estudos Anteriores

O estudo das informagdes contabeis busca a eficiéncia da comunicacio entre as empresas € 0s
usudrios externos das suas informacgdes para tomadas de decisdes. Alguns estudos anteriores
abordaram o tema da divulgacdo voluntaria. Calixto (2006) examinou as informacoes
ambientais divulgadas por uma amostra de 80 companhias de capital aberto estabelecidas no
Brasil no periodo de 1997 a 2005. Os resultados confirmaram que a divulgagdo de
informacdes ambientais € crescente e que os relatorios da administragdo possuem mais

informacdes qualitativas do que as notas explicativas. Tais empresas divulgaram mais

informacdes declarando seu desempenho ambiental.

Salotti e Yamamoto (2008) estudaram a divulgacdo da Demonstracdo dos Fluxos de Caixa
(DFC) entre 2000 e 2004, quando ainda ndo era de divulgacdo obrigatoria. As evidéncias

empiricas sugeriram que a divulgacdo voluntaria da DFC tem forte correlacdo positiva com a
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divulgacdo voluntaria passada da DFC e positiva com a importancia dada pela empresa as
percepgoes dos outsiders. Percebeu-se, ainda, correlagdo positiva com o desempenho da
empresa; negativa com os custos de divulgacdo e negativa com o nivel de assimetria

informacional.

Murcia (2009) analisou os fatores determinantes do nivel de disclosure voluntario de
companhias abertas no Brasil. Dentre os objetivos especificos construidos por Murcia (2009),
estava o aprimoramento das métricas de avaliagcdo do disclosure voluntario existentes no
Brasil a partir da elaboragdo de uma métrica composta por 92 itens composta pelos grupos
econOmico, social e ambiental. Logo, tendo como estudo os mesmos grupos, outro objetivo
era descrever as praticas de disclosure voluntario das companhias abertas do Brasil, sendo
possivel, apos a andlise, identificar as informacdes mais € menos divulgadas pelas empresas
de forma voluntaria. Tal pesquisa resultou na observacdo de destaques em alguns setores,
como o varejo, o qual foi apontado como ruim nas trés dimensdes avaliadas, ao contrario do
setor elétrico. Outro resultado da pesquisa abrange o fato de que o Estado aparenta influenciar
de forma positiva o nivel de disclosure das empresas estudadas e que as “melhores” empresas

no Brasil possuem mais incentivos econdmicos que as destacam no mercado.

Silva e Nakao (2011) investigaram o nivel de divulgacdo das empresas que adotaram pela
primeira vez as Normas Internacionais de Contabilidade exigidas pela IFRS 1 em setores e
sistemas juridicos diferentes. Foram analisados os ajustes realizados por empresas dos setores
de alimentos e de construcdo, das bolsas de Londres e de Madrid, para verificar se as
reconciliacdes estavam coerentes com o exigido pela IFRS 1 e se houve diferencas no nivel de
conformidade entre paises que possuem diferentes sistemas juridicos. A época, foi verificado
que o nivel de evidenciacdo obrigatério ndo estava adequado devido a informacgdes
minuciosas ndo analisadas corretamente. Da mesma forma, concluiram que as informagdes
voluntarias apenas seriam divulgadas caso fossem favordveis as empresas, considerando-se o

custo-beneficio e a imagem perante os usuarios da informacao.

Novelini e Fragonesi (2013) estudaram a qualidade da informagdo de carater social divulgada.
Foram analisadas empresas que atendiam ao Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)

divulgado pela BM&FBovespa para empresas que se declaram socialmente responsaveis.
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Segundo as autoras, conforme a teoria da divulgacdo voluntiria, as empresas deverdo

priorizar informagdes positivas, apesar de ja serem o tipo de informag¢do mais divulgada.

Por fim, Silva e Pinheiro (2015) analisaram o nivel de disclosure e sua relagdo com o custo de
capital préprio das empresas de capital aberto, apds a convergéncia das normas contibeis
brasileiras para os IFRS. Foram estudadas empresas que abrangiam o indice IBrx 100, que
representa as 100 maiores companhias listadas na bolsa, sendo selecionadas 66 organizacdes
para o estudo. As conclusdes encontradas comprovam que nivel de divulgacdo das
informacdes contdbeis ndo impacta o custo de capital das empresas e o nivel de disclosure

contribui para a reducdo do capital das empresas analisadas.
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3. METODOLOGIA

3.1. Tipo de Pesquisa

O presente estudo pode ser classificado, quanto aos objetivos, como uma pesquisa descritiva,
pois pretende-se descrever as formas de evidenciacdo voluntaria praticadas pelas companhias
de capital aberto do setor de mineracao. Possui carater documental, embasada através de uma
revisdo bibliogréfica para efeito de comparacdes entre demonstragdes contdbeis publicadas na
Bolsa de Valores de Sao Paulo (BM&FBOVESPA) das empresas componentes da amostra.
Segundo Gil (2008), a pesquisa bibliografica é elaborada baseando-se em materiais ja
existentes, em livros e artigos cientificos; a pesquisa documental é similar a bibliografica,
diferenciando-se em relacdo as fontes de pesquisa. Enquanto a pesquisa bibliografica €
fundamentada nas informacdes de diversos autores, a pesquisa documental vale-se de

materiais que ndo receberam tratamento analitico, ou que podem ser reelaborados de acordo

com os dados da pesquisa.

3.2. Amostra e Coleta dos Dados

A amostra da pesquisa € constituida por companhias abertas listadas na BM&FBOVESPA,

que atuam no setor de mineracdo de materiais metalicos, detalhadas no Quadro 2.

Quadro 2 — Empresas de mineracdo de materiais metalicos listadas na BM&FBOVESPA

Razio Social Segmento

Litel Participagdes S.A. MB - Cia. Balcdo Org. Tradicional.
MMX Mineragao e Metilicos S.A. NM - Cia. Novo Mercado.

Vale S.A. N1 - Nivel 1 de Governanca Corporativa
MLog S.A.

Fonte: BM&FBOVESPA (2016).

A delimitacdo da amostra teve como base a atuacido do setor de mineracio, sendo este um dos
principais pilares do desenvolvimento nacional. O setor em andlise vem apresentando
oscilagdes na sua producdo, considerando-se os momentos de crise, como a de 2008, e a atual

ressecao brasileira iniciada em 2014 (Figura 2).
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Figura 2 — Producdo Mineral Brasileira (PMB)
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Segundo Ferreira e Calixto (2004), a atividade de exploragdo tem inicio com a identificacao
das jazidas, realizadas por métodos de investigacdo geologicos, observando a interferéncia no
meio ambiente. Desta maneira, a atividade de mineracdo € uma das que mais interferem no
meio ambiente e na economia global, pois a partir dela € possivel obter os principais insumos

basicos das atividades industriais.

Em relacio a coleta dos dados, as informagdes sobre as referidas empresas foram
provenientes do site da BM&FBOVESPA (2016) e do proprio site das companhias
disponiveis para os usudrios. Para a andlise, foram considerados os periodos de 2014 e 2015,
com vistas a utilizar dados mais atualizados das demonstragdes contibeis, notas explicativas e

relatério da administracao.
3.3. Modelo da Pesquisa
Para a realizacdo deste estudo, foi utilizada a andlise de conteddo descrita por Bardin (2009)
como desenvolvimento das analises de comunicag¢do, seguindo o crescimento quantitativo € a

diversificacao qualitativa dos estudos empiricos.

Bardin (2009) também comenta que a analise de conteudo, enquanto método, torna-se um

conjunto de técnicas de andlise das comunicagdes que utiliza procedimentos sistematicos e
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objetivos de descri¢do do conteido das mensagens. Por meio desta abordagem, buscou-se, a
partir dos dados coletados, verificar as praticas de disclosure voluntario, visando identificar a

clareza com que as informagdes sdo apresentadas para os stakeholders.

Para a andlise dos dados, foi utilizada uma escala para verificar o nivel de divulgagdo
voluntéria das empresas do setor de mineragdo estudadas. Tal escala teve como base a métrica
desenvolvida por Murcia (2009), a qual se divide em trés grupos de informacdes: Financeiras,
Sociais e Ambientais. A pesquisa delimitou-se ao grupo de informagdes financeiras, as quais
sdo mensuradas por seis categorias e 42 subcategorias, sendo elas: Ambientes de Negdcios;
Atividade Operacional; Aspectos Estratégicos; Informacdes Financeiras; Indices Financeiros;

e Governanga Corporativa, como segue (Quadro 3):

Quadro 3 - Métrica para avaliagdo do grau de disclosure voluntario das companhias abertas brasileiras

Categoria Subcategoria

Efeitos dos eventos econdmicos na empresa (taxa de juros, inflagéo,
crises, guerra)

Discussdo do setor em que a empresa atua
Discussao da concorréncia

Ambiente de Negbcios Relacionamento com fornecedores
Satisfacdo dos clientes

Market share

Identificagdo dos riscos do negdcio

Exposic¢ao cambial

Narrativa da estoria da empresa

Estrutura organizacional

Aspectos tecnologicos da atividade operacional
o ) Informagdes por segmento ou linha de negocio
Atividade Operacional o ] )
Utilizacdo da capacidade produtiva

Indicadores de eficiéncia

Quantidades produzidas e/ou servigos prestados

Unidades vendidas

Objetivos, planos e metas futuras da empresa
Perspectiva de novos investimentos
Principais mercados de atuagao

Perspectivas de novos mercados que a empresa pretende atuar

Aspectos Estratégicos — - -
P & Politica de reinvestimento dos lucros

Pesquisa e desenvolvimento

Discussao da qualidade dos produtos e servigos

Prego dos produtos e servigos da empresa
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Categoria

Subcategoria

Informagdes Financeiras

Corregdo monetaria
Informacdes contabeis em US GAAP

Informacdes detalhada sobre os custos dos produtos, servigos (CMV,
CPV)

Preco ou valorizagdo das agdes por tipo (ON, PN)
Valor de mercado

Projegdes (fluxo de caixa, vendas, lucros)

Indices Financeiros

Indicadores de rentabilidade (ROE, ROA)

Indicadores de liquidez (liquidez corrente, liquidez seca)
Indicadores de endividamento (PL - Passivo, PC-PELP)
EBITDA

Governanga Corporativa

Principais praticas de governanga corporativa
Composic¢ao do conselho fiscal

Composig¢do do conselho de administragao
Identificag@o dos principais administradores
Remuneracdo dos administradores
Remuneracao dos auditores

Principais acionistas

Relacionamento com os investidores

Fonte: Murcia (2009).

Como critério de avaliacdo, foi utilizada a analise do contetddo descritivo, visando detectar a

existéncia das informacOes definidas pelas categorias apresentadas, como: presente (valor 1)

ou ausente (valor 0). Desta forma, foi possivel atribuir uma nota a partir da soma dos pontos

obtidos por cada empresa.
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4. ANALISE DE DADOS

Em conformidade com o proposto pelos objetivos especificos e com o intuito de analisar as
informacdes de divulgacdo voluntaria nas demonstragdes contibeis dos anos de 2014 e 2015
das empresas utilizadas como amostra, foi realizada a descricdo e andlise dos dados coletados

na pesquisa.

4.1 Nivel de Evidenciacido das Informacdes Financeiras

Com a finalidade verificar o nivel de divulgacdo conforme objetivo especifico, a Tabela 1
apresenta os niveis de disclosure das informagdes financeiras analisadas segundo as Notas
Explicativas e Relatorios da Administracdo das empresas estudadas. Com base nas seis
categorias da métrica utilizada, observa-se a presenca ou auséncia da evidenciacdo, a qual foi

atribuida um valor percentual para a contagem das informacoes.

Tabela 1 - Niveis de disclosure de informagdes financeiras

Categorias Ausente (0) Presente (1) Ausente (0) Presente (1)
Nuamero de Nimero de Nimero de Nudmero de
Nivel de Disclosure informacoes | (%) | informacoes | (%) | informacdes | (%) | informacoes | (%)
Voluntario em 2014 em 2014 em 2015 em 2015
Ambiente de Negocios 18 56 14 44 18 56 14 44
Atividade Operacional 19 59 13 41 19 59 13 41
Aspectos Estratégicos 18 56 14 44 20 63 12 38
Informagdes Financeiras 13 54 11 46 13 54 11 46
Indices Financeiros 14 88 2 13 13 81 3 19
Governanga Corporativa 18 56 14 44 17 53 15 47

Fonte: Dados da pesquisa, 2016.

Na Tabela 1, nota-se que ndo houve grandes variacdes de informagdes divulgadas entre os
anos de 2014 e 2015. As categorias Ambiente de Negocios, Atividade Operacional e
Informagdes Financeiras permaneceram, respectivamente, com 44%, 41% e 46% de
informacdes evidenciadas. A Governanga Corporativa apresentou um aumento de 3% em
2015 em relag@o ao ano de 2014, ja a categoria de Aspectos Estratégicos obteve uma variagao

negativa de 2%.

Com menor quantidade de informagdes, os Indices Financeiros foram pouco observados nas
informacdes divulgadas pelas empresas. Houve 13% de indices apresentados em 2014 e um

aumento de 6% no ano seguinte. Vale ressaltar que a categoria de Indices Financeiros é a que
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possui 0 menor nimero de subcategorias, o que indica que a variagcdo ndo reflete um aumento

significativamente quantitativo e sim, qualitativo.

4.2 Classificacoes da Evidenciacao Voluntaria

Com o proposito de comparar as praticas de divulgacdo das empresas de mineragdes contidas
na amostra do estudo, foi construida a Tabela 2, a qual atribui uma pontuagdo para cada
empresa, possibilitando eleger uma classificacdo para cada uma delas em relagdo ao ano das

demonstracdes analisadas.

A Vale S.A. destaca-se entre as demais empresas, obtendo 27 pontos das 42 subcategorias das
Informagdes Financeiras atendidas. Em 2014 e 2015, a empresa possuia 5.244.316.120 de
acoes escriturais (ON e PN), considerando que parte dos acionistas sdo estrangeiros, fica

evidente o nivel maior de informagdes devido a sua abrangéncia.

Tabela 2— Classificacdo das empresas com evidenciag@o voluntaria

Empresa Pontuacio em 2014 | Classificacdo | Pontuacdo em 2015 | Classificacio
Litel Participagdes S.A. 7 4° 7 4°
MMX Mineragdo e Metalicos S.A. 19 2° 16 3°
Vale. S.A. 27 1° 27 1°
Mlog S.A. 15 3° 18 2°

Fonte: Dados da pesquisa, 2016.

A empresa MMX Mineracdo e Metdlicos S.A., em 2014, obteve 19 pontos, porém, em 2015,
houve uma diminui¢do na divulgacdo em 3 pontos. De acordo com o Relatério da
Administra¢do do ano de 2014, a empresa realizou a reestruturacdo organizacional devido ao
cenario do mercado de minério de ferro mundial, com o objetivo de reduzir custos e
simplificar a estrutura administrativa, ndo evidenciando tais informag¢des no ano seguinte, o
que impacta os Aspectos Organizacionais estudados nesta pesquisa. Apesar dos itens de
decréscimo que levaram a empresa a 3 classificacdo em 2015, um importante item foi
observado nos Relatorio da Administracdo da entidade. O EBTIDA, indice que foi
considerado de divulgacdo voluntaria conforme a instrucio da CVM n° 527/2012, foi

apresentado pela companhia no ano de 2015.
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A holding Litel Participacdes S.A. possui a menor classificacido de evidenciagdo. A empresa é
uma das controladoras da Valepar S.A., sociedade de capital fechado, a qual € a controladora
da Vale S.A. A evidenciacdo das Informacdes Financeiras na Litel é evasiva, considerando
que nio foi observado nenhum ponto nas categorias Aspectos Estratégicos e Indices
Financeiros. Por tratar-se de uma holding, a estratégia provavelmente estaria em direcionar a
atencdo do investidor para as suas controladas, porém, por ser uma companhia aberta, a

empresa perece de informagdes aos stakeholders.

Obtendo uma ascensdo na classificacdo no ano de 2015, a MLog S.A., que realizou a
mudanca de sua razdo social (anterior Manabi S.A.) ap6s uma incorporagdo, conseguiu
melhorar as suas préaticas de disclosure voluntario. Como destaque, na categoria Governanca
Corporativa houve aumento de dois pontos, devido a maior quantidade de informacdes

divulgadas em decorréncia da incorporacdo e de mudancas na Sociedade.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

A harmonizacdo das leis e normas que norteiam a evidenciacdo contébil se tornou possivel
logo apds a convergéncia as IFRS, a qual normatizou de forma internacional as informacdes
financeiras a serem divulgadas obrigatoriamente. Contudo, as informacdes divulgadas de
forma nao-obrigatéria afetam diretamente a escolha dos investidores e usuérios das
informacdes. Partindo da necessidade de se analisar o nivel do disclosure voluntario praticado
pelas empresas, o presente estudo se justificou baseando-se nas demonstragdes contabeis de

dois periodos, com o objetivo de identificar a evidencia¢cdo de natureza ndo-obrigatoria.

Para atingir o objetivo da pesquisa, fez-se necessario abordar os niveis e classificacdes de
evidenciacdo voluntaria inerentes as empresas de capital aberto pertencentes a
BM&FBOVESPA, das quais foram utilizadas como amostragem as demonstracdes contabeis
dos anos de 2014 e 2015. A partir da anélise dos documentos, foi possivel notar a tendéncia
nas variagdes de um periodo para o outro. O conteudo apresentado pelas empresas, de forma
geral, é evidenciado conforme as mudancas que poderiam impactar as decisdes dos usuérios e
de maneira reduzida fazem uso das informacdes consideradas menos relevantes, segundo o

entendimento do gestor.

Em relacdo ao objetivo especifico de realizar um levantamento de dados referentes a
orientagdes especificas relacionadas a divulgacdo nao-obrigatéria de informacdes nas
demonstracdes contabeis, este pdde ser atingido ao efetuar-se o estudo bibliografico e
documental da pesquisa. O segundo objetivo especifico — identificar as principais informagoes
contibeis divulgadas espontaneamente pelas empresas componentes da amostra — se fez
vidvel ao analisar-se o nivel das informacdes divulgadas. Constatou-se que a tendéncia de
evidenciar determinadas informacdes estd atrelada as mudancas no cenario do mercado

inserido, assim como a competitividade. Como exemplo, a empresa MMX Mineracdo e

Metélicos S.A. adotou, em 2015, a divulgacao do indice EBTIDA.

Foi possivel, ainda, comparar a observancia de praticas de divulgacdo voluntéria por parte das

empresas pertencentes a amostra, considerando os anos de 2014 e 2015, o qual atende ao

penultimo objetivo especifico sintetizados a seguir:
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Em 2014:

Itens divulgados por 100% das empresas: 2 itens
Itens divulgados por 75% das empresas: 10 itens
Itens divulgados por 50% das empresas: 8 itens
Itens divulgados por 25% das empresas: 14 itens

Itens divulgados por 0% das empresas: 8 itens

Em 2015:

Itens divulgados por 100% das empresas: 5 itens
Itens divulgados por 75% das empresas: 4 itens
Itens divulgados por 50% das empresas: 10 itens
Itens divulgados por 25% das empresas: 16 itens

Itens divulgados por 0% das empresas: 7 itens

Verificou-se, por fim, o nivel de divulgacdo voluntaria das empresas analisadas, conforme o
ultimo objetivo especifico. Com a classificacdo das companhias pela pontuagdo, sendo 1 (um)
para informacdes presentes e 0 (zero) para informagdes ausentes, observou-se a quantidade

evidenciada por cada empresa selecionada na amostra.

Deste modo, foi possivel concluir que o nivel das praticas de disclosure voluntério realizado
pelas entidades componentes da amostra ainda € baixo, o que reflete, também, em menos
transparéncia e qualidade. Nao se descarta a intengdo das empresas de se adequarem as
exigéncias da sociedade, como observado pelo aumento de divulgagdes em um periodo
posterior. O estudo permite inferir que a falta de informagdo pode prejudicar o entendimento
dos analistas e usudrios das divulgacdes, assim como a mensagem dos gestores sobre a
situacdo atual da companhia pode ser interpretada erroneamente se as variagdes nao forem

apresentadas de forma detalhada e assertiva.

Para pesquisas futuras, sugere-se que sejam agregados diferentes indicadores ao modelo de
investigacdo, uma vez que o indice de disclosure voluntario elaborado ndo € um fim em si
mesmo. Sugere-se, também, a analise de uma maior quantidade de empresas, considerando

setores distintos.
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