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RESUMO

Este estudo teve como objetivo averiguar se a medida que as empresas instituem maiores niveis
de governanga corporativa 0 grau de transparéncia das informacdes divulgadas aumenta. A
pesquisa, do tipo descritiva e qualitativa foi baseada em uma amostra compostas pelas
empresas negociadas na BM&FBOVESPANos seguimentos 1 e 2 de governanga corporativa,
totalizando 44 empresas. A analise dos dados compreendeu o periodo de 2011 a 2015 e foram
analisados parametros de boas préticas de governanga corporativa, € 0s normativos emitidos
pela CVM, BACEN, pareceres de orientacOes, lei das S.A e COSIF, compilados em um manual
com o minimo de informacdes que as empresas precisam divulgar elaborado pela empresa de
auditoria KPMG. Os resultados obtidos apresentam uma pequena diferencaentre o grau de
transparéncia entre os segmentos analisados, apontando para um comportamento uniforme no
nivel de transparéncia das empresas. Logo pode se concluir que por uma diferenca de 0,54
pontos percentuais o segmento nivel 1 de governanga corporativa mantém um grau maior de
transparéncia do que o segmento nivel 2 de governanca.

Palavras-chaves: Governanca Corporativa. Pilar da Governanca. Transparéncia
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1. INTRODUCAO

1.1 Tema de Pesquisa

Os elementos relacionados a gestdo e ao controle das grandes corporagdes podem ser
considerados um problema de ordem econémica, tendo em vista que as organizacdes de capital
aberto precisam de investidores para financiar o seu capital. Os escandalos que envolveram a
Enron e Worldcom impactaram a confianga dos investidores no mercado de modo geral. Fato
que culminou mudancas no modelo de gestdo das corporagdes e o surgimento da discusséo da
governanga corporativa (ROSSONI, 2009).

O estudo da governanca e de seus instrumentos e apresentacdes na maneira de gerir nas
entidades organizacionais tém um papel muito importante, pois amplia o entendimento da
influéncia dos fatores nos comportamento deconflito de interesses(AVILA,2013).

Para aumentar a seguranca dos investidores, a governanca corporativa é compreendida
como um conjunto de mecanismos que objetivam elevar as chances dos investidores de
receberem retorno sobre suas aplicacBes(SILVEIRA, 2006; LOPES, 2014).A governanca
corporativa objetiva estabelecer praticas que inibam o excesso de poder e erros estratégicos
cometidos pela gestdo das organizacfes(SHEINER,2004).

Entretanto, a governanca corporativa ndo pode ser entendida como utilizacdo de
preceitos engessando, mas sim canalizada em instrumentos de gestdo capazes de minimizar o
conflito de interesses das partes interessadas na organizacdo(AVILA, 2013).

O ambiente corporativo esta inserido em um meio globalizado, onde a confianca torna-
se um requisito indispensavel para o usuério das informacdes contabil. A confianca esta cada
vez mais baseada na transparéncia das transacGes das empresas e na divulgacdo das
informacGes. Porém a transparéncia ndo se restringe apenas em disponibilizar dados
financeiros, mas de toda a informagcdo que envolva a gestdo da organizacdo, tais como
avaliacdo de desempenho dos administradores, planejamento tributéario, critérios de
contabilizacdo(RODRIGO; MALO, 2003).

Para Lanzana(2004)atualmente as empresas vem desenvolvendo niveis maiores de

divulgacdo, aumentando a quantidade de evidenciagdo voluntaria da informagéo,
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posicionamento que se deve ao fato das companhias estarem buscando se destacar das demais
na procura de novos financiadores de capital. Espera-se que as préaticas de governanga seja um
Fator motivacional para afetar o nivel de disclosure, justamente porque sdo 0s gestores 0S

responsaveis pela quantidade de informacéo que seré disponibilizada.

1.2 Questdo de Pesquisa

Diante do exposto, pode-se levantar o seguinte problema de pesquisa:a medida que as
empresas instituem maiores niveis de governanca corporativa o grau de transparéncia

das informac0es divulgadas aumenta?

1.3 Objetivos de Pesquisa

O objetivo dessa pesquisa é verificar se ha aumento do grau de transparéncia das
informacOes divulgadas a medida que as empresas instituem maiores niveis de governanca
corporativa,por meio das demonstra¢des contabeis das companhiaslistadas na Bolsa de Valores
de S&o Paulo (BM&FBOVESPA) nos segmentosle 2 de governanga corporativa, no periodo de
2011 a 2015.

1.4 Justificativa

Um dos pilares da governanca corporativa é a transparéncia. Pensando nisso, a intencéo
desse trabalho € mensurar se quanto maior o nivel de governanca, mais informacdes de
qualidade a empresa vai fornecer para seus usuarios, pois ser transparente ndo é apenas
evidenciar, é evidenciar com qualidade (DANTAS, et al, 2008).

Nesse aspecto, a BM&FBOVESPA apresenta segmentos especiais de listagem que
prezam por regras rigidas de governanca, a saber: Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2, Novo
Mercado, Nivel 2 e Nivel 1. Essas listagens por segmento tém o objetivo de melhorar a
avaliacdodas empresas que decidem aderi-las, além de atrair investidores.

Para realizacdo desta pesquisa, optou-se fazer uma analise comparativa entre as
empresas listadas na BM&FBOVESPA situadas nos segmentos de nivel 1 e nivel 2, pois o
tempo de pesquisa é limitado ndo sendo possivel analisar os demais segmentos especiais de
governanca corporativa.O segmento nivel 1 é caracterizado por divulgar informacdes

adicionais daquelas exigidas na lei, e consequentemente favorecem a transparéncia e 0 acessoa
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informacdo.J4 no segmento nivel 2 deve-se atender as exigéncias do nivel 1, além de outras
praticas de governanca como divulgacdo de balanco anual que adotam as normas de
contabilidadeinternacional US GAAP ou IASB, mandato de um ano para o Conselho de
Administracdo e direito de voto as acbes preferenciais em alguns quesitos.

Pesquisas como essas sdo importantes porque quanto mais as empresas evidenciam suas
informacdes, mais confiaveis e seguras elas demonstram ser, pois o nivel de transparéncia
minimiza o risco para o investidor gerando mais valor a empresa (AGUIAR et al., 2005).
Contudo, a transparéncia é um atrativo para angariar mais investidores para companhia, pelo
fato de quanto mais informacges os investidores obtiverem das empresas, melhores serdo suas
decisbes a respeito da organizacdo onde aplicam seus recursos(SHREINER, 2004). A
transparéncia, o acesso a informagdo contribui para a construcdo de um ambiente solido e
confiavel (LOPES, 2004).

Nesse sentido, esta pesquisa ird contribuir para observar se as informacdes contabeis
estdo sendo divulgada de maneira transparente aos usuarios da informacdo, se a informacéo
contabil estd se adequando as necessidades dos seus usuarios. Por fim essa pesquisa ira
contribuir para o conhecimento da importancia que a transparéncia tem pra a qualidade da

evidenciacdo contabil.

1.5 Organizagdes do Trabalho

Além da secdo introdutdria, esse trabalho € composto por mais 5 secdes: referencial
teorico (secdo 2), metodologia (secdo 3), analise de dados (Sec¢éo 4) e consideracgdes finais
(Secéo 5)
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1GovernangaCorporativa

Os anos 2000 foram marcados por escandalos que envolveram, em sua maioria,
distor¢des na divulgacdo das informac6es financeiras, com o prop6sito de maquiar a realidade
das organizagOes para atrair novos investidores. (LOPES, 2014)

Enron, Worldcom e Xerox, entre outros, foram alvos de acusacgdes por adulterarem
0s seus balangos contabeis e divulgarem informacgdes privilegiadas. O problema de
gerenciamento na Enron propiciou sua descontinuidade, fato que abalou o mercado norte
americano dado o tamanho na organizacdo no pais. Na Europa, a Vivendi, Royal Ahold e a
Parmalat, também foram alvos de acusacOes de fraude contabil, enfatizando ainda mais 0s
problemas de gerenciamento nas companhias (SILVEIRA, 2004).

No Brasil, os escandalos envolveram a empresa Gallus Agropecuaria S.A que foi
apontada por desvio de ativos e falsificacdo de documentos, a empresa de engenharia Encol por
maquiar seu balanco, e o Banco Santos,por apresentar dados falsos no balango apresentando
uma falsa realidade positiva do banco (MOURA, 2007).

Pressbes exteriores oriundas de tais escandalos contribuiram para a necessidade de
reestruturacdo nos modelos de gestdo que eram realizados pelas companhias. Surge entdo na
década de 90 a discussdo de um modelo de gestdo mais responsavel, a Governanga Corporativa,
que visa proteger os investidores através de um conjunto de mecanismos(LOPES, 2014).

Para Carvalho (2002), Governanca Corporativa sdo principios que regem uma
organizacdo por meio de um conjunto de regras para reduzir os problemas de agéncia. Silveira
(2004) compreende como mecanismos de incentivos e controle com o intuito de suavizar a
relacdo entre sdcios e administradores, na distincdo entre propriedade e gestao.

A Governanca Corporativa engloba todas as partes que mantém algum tipo de interesse
na empresa envolvendo aspectos como a transparéncia, o direito dos acionistas, preservando a
igualdade de tratamento entre os acionistas e a prestacdo de contas (RAMOS; MARTINEZ,
2006).

O objetivo dos mecanismos de controles e tais regras que envolvem o modelo de gestéo
corporativaé cooperar para que a administracdo da empresa alcance niveis elevadosde
transparéncia, accountability e equidade (MOTTA,; SILVEIRA; BORGES, 2006).
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Nesse sentido, a governanga corporativa tem como principios a Transparéncia, equidade
e a prestacdo de contas (SCHREINER, 2004). O Instituto Brasileiro de Governanca

Corporativa (http://www.ibgc.org.br/index.php/governanca/governanca-corporativa/principios-basicos,

acesso em 09 de novembro de 2016) define os principios de governancga corporativa, sendo eles:

) Transparéncia: consiste no desejo de disponibilizar para as partes
interessadas as informacdes que sejam de seu interesse e ndo apenas aquelas
impostas por disposi¢des de leis ou regulamentos. N&o deve restringir-se ao
desempenho econémico-financeiro, contemplando também os demais fatores
inclusive os intangiveis, que norteiam a acdo geral e que condizem a
preservacdo e & otimizacao do valor da organizacao.
o Equidade:caracterizam-se pelo tratamento justo e isonémico de todos
0s socios e demais partes interessadas (stakeholders), levando em
consideracéo seus direitos, deveres, necessidades, interesses e expectativas.
o Prestacdo de contas: os agentes devem prestar contas de sua atuacéo
de modo claro, compreensivel e tempestivo, assumindo integralmente as
consequéncias de seus atos e omissGes e atuando com diligencia e
responsabilidade no &mbito dos seus papeis.
o Responsabilidadecorporativa: Os agentes de governanca devem zelar
pela visibilidade econdmico-financeira, reduzir externalidades negativas de
seus negbcios e suas operagbes e aumentar as positivas, levando em
consideracdes, no modelo de negocio, os diversos capitais (Financeiro,
manufaturado, intelectual, humano, social, ambiental, reputacional etc.) no
curto, médio e longo prazos.
A aplicacdo dos principios de Governancga corporativa tem como preceito obter a
transparéncia da gestdo, melhorar o desenvolvimento da empresa, levar a competitividade das
operacdes, trazerem melhorias na qualidade dos produtos e servicos prestados, gerar melhores

resultados (FRANCISCO, 2014).

2.2 Transparéncias como pilar da Governanca Corporativa
A Governanca Corporativa é o alicerce para maximizar os investimentos de uma
organizacdo, por assegurar a transparéncia necessaria a todos os interessados nas informacdes

organizacionais, para que todos possam tomar suas melhores decisdes a respeito da companhia


http://www.ibgc.org.br/index.php/governanca/governanca-corporativa/principios-basicos
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(SHREINER, 2004). Os investidores desejam transparéncia nos relatorios contabeis nas
companhiasque pretendem investir. Acredita-se que quanto maior 0 compromisso da empresa
com a transparéncia, maior seréa a probabilidade de atrair novos investidores (OLIVEIRAet al.,
2004). Tanto os acionistas, como o mercado precisam das informacgdes transparentes e
confiaveis para determinar o valor da acdo da companhia. Contudo para isso ocorrer €
necessario que as informac@es divulgadas pela organizacdo sejam seguras e que as mesmas nao
privilegiem nenhuma parte interessada na empresa (ROSSONI; LUCIANO; CLOVIS, 2010).

A transparéncia produz um ambiente de confianga nas relagfes organizacionais e deve
estar presente em toda a organizacdo, atuando principalmente nos mecanismos de controle
interno, gest&o e nos resultados divulgados. E através do nivel de transparéncia que o mercado
avaliara a capacidade da empresa de evidenciar as informagdes da organizagdo e por meio
desse controle de transparéncia que as informacgdes publicadas terdo objetividade e clareza
(IBGC, 2005).

Segundo Ponte e Oliveira (2004),a transparéncia € um dos principios que regem as
praticas de Governanga Corporativa, pois disponibiliza as informacdes inerentes a organizacao
de forma objetiva e clara por meio dos relatorios, que deveriam atender a veeméncia das partes
interessada do negdcio e as normas legais.

Macedoetal.(2006) defendem que o alvo daGovernanca Corporativa é agregar valor de
mercado a empresa, através do nivel de transparéncia, que minimiza o risco para 0
investidor.Empresas com maior grau de governancga corporativa e transparénciatém mais valor
que as empresas que tém fortes aspectos de gestdo.Estruturas de governanca confiavel e
transparente protegem os investidores(AGUIAR et al., 2005).

O usuério da informacdo contabil demanda por informacdes precisas da organizacédo
para servir como base no processo de decisdo. Os dados compilados da organizagdo
resultantedas suas atividades originam se nos demonstrativos contabeis, que devem refletir a
realidade da empresa, dessa forma a transparéncia torna esses demonstrativos compreensiveis e
confiaveis (DALMACIOet al.,2004).

Percebe-se que a Governanca Corporativa € um elemento fundamental para o0 novo
modelo de gestdo que envolve todas as partes que mantém interesses na organizagdo, sem
prejudicar os envolvidos, destaca-se a transparéncia nos negdcios sendo esse considerado um
dos principios fundadores da boa préatica de governanca. O acesso as informacdes contribui

para a construcdo de um ambiente sélido e confiavel (LOPES, 2004).
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2.3 Evidenciacéo (Disclosure)

A contabilidade fornece informac6es a diferentes tipos de usuérios atendendo a cada um
as suas necessidades especificas e auxilia no processo de tomada de decisdo. E obrigacio dos
gestores apresentarem o0s relatorios financeiros que representem a situacdo econémica e
patrimonial da entidade (IUDICIBUS, 2010).0 disclosure e o objetivo da contabilidade se
relacionam, pois a contabilidade tem por finalidade apresentar a informacdo contabil
(IUDICIBUS, 2004).

Dalméacio e Paulo (2004) referenciam o conceito de evidenciagdo como divulgar com
clareza, sem davidas o que se deseja comunicar.

Para a contabilidade conseguir atingir o seu objetivo ela precisa de modelos satisfatorios
de evidenciacdo, que seja capaz de disponibilizar informaces claras e precisas da organizagédo
(PEREIRA, et al., 2005). Segundo o CPC 00 para a informagdo contabil-financeira ser util é
preciso além de evidenciar 0s eventos relevantes, evidenciar de forma fidedignidade os eventos
objeto de evidenciacéo, de maneira completa, neutra e livre de erros.

ludicibus (2004)afirma que a esséncia da evidenciacéo serd sempre divulgar o maximo
de informagdes possiveis para manter o usuario da informacéo contabil bem informado.

Dantaset al.(2005) esclarecem que evidenciar ndo se restringe apenas em divulgar,
evidenciar é divulgar com qualidade, oportunidade e clareza. Enfatizam tambem que, para
alcancar a transparéncia desejada com a evidenciacdo a informacdo precisa conter
informacaocapaz de subsidiar entendimento ao usuario sobre as atividades realizadas
pelaorganizacdo dos seus riscos e sem deixar de atentar para as caracteristicas da
tempestividade, detalhamento e relevancia.

A evidenciacdo pode ocorrer de maneira compulséria ou voluntaria. A forma de
evidenciacdo compulsoria atende as exigéncias estabelecidas pela legislacdo vigente, ja a
voluntaria ocorre para agregar mais valor as demonstracfes financeiras. Pertencente as
evidenciac6es de cunho voluntario, a evidenciacdo socioambiental passou a ser a exigéncia da
sociedade e tem acarretado impactos no processo de gestdo das organizacdes, afetando o modo
de como informar a interacdo entre a organizacdo e o0 meio ambiente. Demandando cada vez
mais a evidenciacdode carater ambiental (ROVER, et al., 2012).

“Green reporting”, como também ¢é chamada a evidenciagdo ambiental ou

disclosureverde é diferente dos demonstrativos financeiros, mas 0s eventos ambientais podem
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ter impacto na situacdo financeira da organizagdo, contudo no Brasil a legislagéo vigente nao
prevé sua obrigatoriedade. Entretanto o desejo de atrair investidor socialmente comprometido
pode se tornar uma causapara a evidenciacdo ambiental voluntaria (MURCIAet al., 2009).
Disclousure socioambiental é a evidenciacdo das préaticas e estratégias de conduta
sustentavel das organizacBes, e esta ligada aos stakeholders a cobrar mais participacdo
contébeis no que se refere as atividades sustentaveis da empresa (MACHADO et al., 2012).

3. METODOLOGIA

Esta pesquisa caracteriza-se como descritiva e qualitativa devido as técnicas
empregadas e aplicadas no seu desenvolvimento. Segundo Gil (2002), a pesquisa descritiva
mostra caracteristicas de uma populacédo especifica ou fenémeno, correlacionado as variaveis
com o objetivo de descrevé-las. Entretanto a pesquisa qualitativa tem por objetivo interpretar os
fatos e realidade da sociedade(BAUER; GASKELL, 2010).
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3.1 Amostra e coleta dos dados

A amostra da pesquisa limita-se as companhias negociadas na BM&FBOVESPAque
pertencem aos segmentos de listagem dos niveis um e dois de governanga corporativa. No que
tange a obtengdo dos dados, foi utilizado o canal de comunicagdo que as empresas mantém com
o investidor, no campo relacionamento com o investidor. Os dados utilizados compreendem aos
valores consolidados nas demonstracfes financeiras divulgadas e relatérios de administracdo
entre o periodo de 2011 a 2015, totalizando 235 relatérios analisados.

Quadro 1: Empresas listadas no segmento 1 e 2 de governanga corporativa.

EMPRESAS LISTADAS NA BM&FBOVESPA

SEGMENTO NIVEL 1 DE GOVERNANGA CORPORATIVA SEGMENTO NIVEL 2 DE GOVERNANGA CORPORATIVA

ALPARGATAS S.A.

BCOPANS.A.

BCO ESTADO DO RIO GRANDE DO SUL S.A.
BCO BRADESCO S.A.

BRADESPAR S.A.

BRASKEM S.A.

CIA FIACAO TECIDOS CEDRO CACHOEIRA

CIA ESTADUAL DE DISTRIB ENER ELET-CEEE-D
CIA ESTADUAL GER.TRANS.ENER.ELET-CEEE-GT
CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG
CESP - CIA ENERGETICA DE SAO PAULO

CIA PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL
CENTRAIS ELET BRAS S.A. - ELETROBRAS
EUCATEX S.A. INDUSTRIA E COMERCIO

CIA FERRO LIGAS DA BAHIA - FERBASA
FRAS-LE S.A.

GERDAU S.A.

METALURGICA GERDAU S.A.

ITAUSA INVESTIMENTOS ITAU S.A.

ITAU UNIBANCO HOLDING S.A.

OIS.A.

CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO

PARANA BCO S.A.

RANDON S.A. IMPLEMENTOS E PARTICIPACOES
SUZANO PAPEL E CELULOSE S.A.

CTEEP - CIA TRANSMISSAO ENERGIA ELETRICA PAULISTA

USINAS SID DE MINAS GERAIS S.A.-USIMINAS
[VALE S.A.

BCO ABC BRASIL S.A.

AES TIETE ENERGIA SA

ALUPAR INVESTIMENTO S/A

CENTRAIS ELET DE SANTA CATARINA S.A.
ELETROPAULO METROP. ELET. SAO PAULO S.A.
ENERGISA S.A.

FORJAS TAURUS S.A.

GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A.
BCO INDUSVAL S.A.

KLABIN S.A.

MARCOPOLO S.A.

MULTIPLAN - EMPREEND IMOBILIARIOS S.A.
BCO PINE S.A.

RENOVA ENERGIA S.A.

SARAIVA S.A. LIVREIROS EDITORES

BCO SOFISAS.A.

SUL AMERICAS.A.

TRANSMISSORA ALIANGA DE ENERGIA ELETRICA S.A.
VIAVAREJO S.A.

ALTUS SISTEMA DE AUTOMAGAO S.A.
PRATICA PARTICIPACOES S.A.

Fonte: BMF&BOVESPA

Além das Demonstracdes Financeiras Padronizadas, também foram analisados o0s
relatorios de administracdo, pois, segundo Dalméacio e Paulo (2004), esses relatdrios permitem
que as empresas evidenciem melhor suas informac@es, apresentando aspectos politicos da
organizacdo, econbmicos, financeiros, juntamente com as notas explicativas, que proporcionam
melhor entendimento sobre as operacfes da entidade e atender os mais diversos usuarios da

informacdo contabil.
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3.2 Procedimentos metodologicos
Para atender os objetivos desta pesquisa, foram analisadas as demonstragcdes contabeis
consolidada e os relatérios de administracdo das empresas listadas nos segmento 1 e 2 de
governanga corporativa entre 2011 e 2015, com excec¢do das empresas Oi S.A e Cedro S.A,,
por terem aderido ao modelo de gestdo corporativa fora do periodo da pesquisa.

A base para andlise das informacGes foi o Manual de Notas Explicativas, 3° edicdo
elaborado pela empresa de auditoria KPMG, onde se compilou as normas emitidas pela CVM,
BACEN, pareceres de orientacOes, lei das S.A e COSIF. Tal manual reline o minimo de
informacdes que as empresas sdo obrigadas a divulgar, além das informacgdes que as empresas
necessitam divulgar para manter boas préaticas de governanca, segundo o Manual de Boas
Praticas de Governanca Corporativa elaborado pelo Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC, 2015).

Para verificar o nivel de transparéncia das informac6es divulgadas nas demonstragcdes
contabeis consolidadas e nos relatérios de administracdo, foram analisados parametros de boas
praticas de governanca sendo elas: I-apresentacdo de relatorios periddicos da atividade
empresarial; 11 — apresentacdo do relatério socioambiental; 111 — custos das atividades politicas
e filantropicas; 1V — remuneracdo dos administradores; V — gestéo de risco; VI — relatos sobre
atos conselhos; VII — detalhamento do modelo de gestdo e de governanca; VIII — relatérios de
acordo com padrdes internacionais; 1X — informacGes sobre controle interno; X — clareza na
politica de remuneracdo e beneficios aos diretores; XI — esclarecimentos dos contratos de
consultoria entre a organizacdo, sociedade, controlada ou coligada; XII — remuneracfes dos
contratos de consultoria; XII1 — membros do conselho de administracdo; XIV — parecer do
conselho fiscal; XV — politica sobre suas contribuicdes voluntarias, inclusive politicas publicas;
XVI1 — politica de distribuicdo de dividendos; XVII — relatorio de partes relacionadas; XVIII —
politica de negociacao de valores mobiliarios.

Com relacdo aos atos normativos emitidos pela CVM, BACEN, pareceres de
orientacdes, lei das S.A e COSIF, foram analisados os seguintes parametros: | - Demonstracdes
financeiras consolidadas de acordo com o padrdo de contabilidade emitido pelo IASB; Il -
Notas explicativas explicitas e sem reservas de que as Demonstracdes Financeiras - DF's estdo
em conformidade com as normas internacionais de contabilidade pelo IASB e de acordo com as
praticas contabeis brasileiras; 111 - Demonstragdes financeiras consolidadas de acordo com o

padrdo de contabilidade, emitidas pelo CPC com referéncia da CVM; IV —préaticas contabil-
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fatos relevantes de carater politico -administrativo, técnico, negocio ou econémico-financeiro;
V - Atualizacdo dos valores monetarios; VI - os critérios de constituicdo das provisbes para
encargos e riscos (citar espécies e taxas utilizadas); VII - os critérios de ajustes para atender a
perdas provaveis na realizacdo de elementos do ativo; 1X base de contabilizacdo do Imposto de
Renda, inclusive quanto & opcdo ou ndo por incentivos fiscais; X - os critérios de avaliacdo e
amortizacdo de aplicacfes de recursos no Diferido; XI- critérios de apropriacdo de receitas e
despesas e avaliacdo dos elementos patrimoniais (itens avaliados e critérios: citar critérios
adotados no periodo anterior, bem assim os efeitos no resultado do periodo decorrentes de
possiveis mudancas; XII- titulos montante, a natureza e as faixas de vencimento,dos titulos de
valores mobiliarios; XIIl - montante dos titulos reclassificados, o reflexono resultado e os
motivos que levaram a reclassificacdo; XIV - ganhos e as perdas nao realizados no periodo,
relativos a titulos e valores mobiliarios classificados na categoria titulos disponiveis para a
venda; XV- politica de utilizagdo dos instrumentos financeiros; XVI - objetivos e estratégias
de gerenciamento de riscos particularmente, a politica de “hedge”; XVII - riscos associados a
cada estratégia de atuacdo no mercado, controles internos e parametros utilizados para o
gerenciamento desses riscos e 0s resultados obtidos em relagcdo aos objetivos propostos; XVII -
critérios de avaliacdo e mensuracdo, métodos e premissas significativas aplicados na apuracao
do valor de mercado; XIX - valores registrados em contas de ativo, passivo e compensacao
segregados, por categoria, risco e estratégia de atuacdo no mercado, aqueles com o objetivo de
“hedge” e de negociagao; XX - valores agrupados por ativo, indexador de referéncia,
contraparte, local de negociacdo (bolsa ou balcdo) e faixas de vencimento, destacados 0s
valores de referéncia, de custo, de mercado e em risco da carteira; XXI - ganhos e perdas no
periodo, segregados aqueles registrados no resultado e em conta destacada do patrimdnio
liquido; XXII; valor liquido estimado dos ganhos e das perdas registrados em conta destacada
do patriménio liquido na data das demonstracdes contabeis que se espera ser reconhecido nos
proximos doze meses; XXIII - valores e efeito no resultado do periodo que deixaram de ser
qualificados como “hedge”, bem como aqueles transferidos do patrimonio liquido em
decorréncia do reconhecimento contabil das perdas e dos ganhos no item objeto de “hedge”;
XXIV- principais transagdes e compromissos futuros objeto de “hedge” de fluxo de caixa,
destacados os prazos para o previsto reflexo financeiro; XXV -principais transacbes e
compromissos futuros objeto de “hedge” de fluxo de caixa, destacados os prazos para o

previsto reflexo financeiro; XXVI -valor e tipo de margens dadas em garantia; XXVII -
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politica, objetivos e estratégias da instituicdo dos derivativos; XXVIII - volumes de risco de
crédito recebidos e transferidos (valor contébil e de mercado), total e no periodo, dos
derivativos; XXIX - montante e caracteristicas das operacGes de crédito transferidas ou
recebidas no periodo em decorréncia dos fatos geradores previstos no contrato, de derivativos;
XXX - segregacdo por tipo (“swap” de crédito e “swap”’de taxa de retorno total), dos
derivativos; XXXI - Arrendamento mercantil (leasing), Informacfes sobre o contrato da
operacao na empresa arrendataria XXXII - os critérios de contabilizacdo atualmente utilizados,
inclusive os que provocam a necessidade de ajustes a valor presente, na empresa arrendadora;
XXXIII - os ajustes a valor presente dos fluxos futuros das carteiras de arrendamento mercantil,
evidenciando o efeito do Imposto de Renda, na arrendadora; XXXIV - PCLD- critério utilizado
para a constituicdo da provisdo, montantes envolvidos, inclusive os saldos dos empréstimos
ainda ndo convertidos a respectiva provisdo, se for o caso, na arrendadora; XXXV -
Denominacdo da coligada e controlada, o nimero, espécie e classe de acdes ou de cotas de
capital possuidas pela investidora, o percentual de participagdo no capital social e no capital
votante; XXXVI - Patriménio liquido, lucro liquido ou prejuizo do exercicio, assim como o
montante dos dividendos propostos ou pagos (investimentos) XXXVI - Créditos e obrigacoes
entre a investidora e as coligadas e controladas especificando prazos, encargos financeiros e
garantias (investimento); XXXVII - Receitas e despesas em operagdes entre a investidora e as
coligadas e controladas (investimento); XXXVIII- Memoria de calculo do montante
individualizado do ajuste, quando este ndo decorrer somente da aplicacdo do percentual de
participacdo no capital social sobre os resultados da investida, se relevante; XXXIX - Base e
fundamento adotados para constituicdo e amortizacdo do agio ou desagio e montantes nao
amortizados, bem como critérios, taxa de desconto e prazos utilizados na projecdo de
resultados; XL - Condicdes estabelecidas em acordo de acionistas com respeito a influéncia na
administracao e distribuicdo de lucros, evidenciando os nimeros relativos aos casos em que a
proporcao do poder de voto for diferente da proporcédo de participacdo no capital social votante,
direta ou indiretamente; Participacdes reciprocas existentes; XLI - Efeitos no ativo, passivo,
patriménio liquido e resultado, decorrentes de Investimentos descontinuados; XLII -
informacGes de investimento no exterior; XLIII - fusdo, cisdo, incorporacdo; XLIV - ganhos
relativos a empreendimentos em fase pré-operacional, em decorréncia de projetos em expansao,
reorganizacdo ou modernizagdo ( investimento em fase de implantagdo); XLV - Informar a

composicao e critérios de amortizagdo do ativo diferido;XLVI - critérios para contabilizacdo
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dos investimentos no exterior e para apropriacdo dos resultados obtidos pelas coligadas e
controladas, bem como os procedimentos de publicacdo dessas posi¢Oes e resultados no
Brasil(investimentos no exterior); XLVII - informacGes segregada sobre cada investimento
avaliado pelo MEP;XLVIII - operagOes de longo prazo - taxa de juros as datas de vencimento,
as garantias, a moeda e a forma de atualizagdo das obrigagdes de longo prazo( equivaléncia
patrimonial); XLIX - taxas de juros, as datas de vencimento, as garantias, a moeda e a forma
de atualizacéo das obrigacdes de longo prazo; L - estimativa das parcelas de realizacdo do ativo
fiscal diferido, discriminadas ano a ano para os primeiros 5 (cinco) anos e, a partir dai,
agrupadasem periodos maximos de 3 (trés) anos, inclusive para a parcela do ativo fiscal
diferido ndo registrada que ultrapassar o prazo de realizacdo de 10 (dez) anos; LI - efeitos
decorrentes de eventual alteragdo na expectativa de realizacdo do ativo fiscal diferido e
respectivos fundamentos; LII - natureza da contingéncia (trabalhista, previdenciaria, tributéaria,
civel, ambiental); LIIl - descricdo pormenorizada do evento contingente que envolve a
companhia; LIV - chance de ocorréncia da contingéncia (provavel, possivel ou remota) dos
passivos contingentes; LV - instancias em que se encontram em discussdo 0S passivos
contingentes (administrativa ou judicial, tribunais inferiores ou superiores); LVI -
Jurisprudéncia sobre 0s passivos contingentes; LVII - avaliacdo das conseqiiéncias dos passivos
contingentes sobre os negocios da companhia; LVIII - Montante dos impostos corrente e
diferido registrados no resultado, patriménio liquido, ativo e passivo; LIX - natureza,
fundamento e expectativa de prazo para realizacdo de cada ativo e obrigacdes fiscais diferidos;
LX - montante das diferencas temporarias e dos prejuizos fiscais; LXI - economia tributaria
realizado no periodo, natureza do incentivo, tipo de incentivo; LXII — crédito tributario,
critérios de constituicdo, avaliacdo, utilizacdo e baixa; LXIII - natureza e origem dos créditos
tributarios; LXIV - expectativa de realizacdo, discriminada por ano nos primeiros cinco anos e,
a partir dai, agrupadas em periodos de cinco anos dos crédito tributarios; LXV - valores
constituidos e baixados no periodo dos créditos tributarios; LXVI - valor presente dos créditos
ativados; LXVII; créditos tributarios ndo ativados e valores sob decisdo judicial; LXVIII -
efeitos no ativo, passivo, resultado e patriménio liquido decorrentes de ajustes por alteracdes de
aliquotas ou por mudanca na expectativa de realizacdo dos créditos tributarios; LXIX -
conciliacdo entre o valor debitado ou creditado ao resultado de imposto de renda e contribuicao
social e o produto do resultado contabil antes do imposto de renda multiplicado pelas aliquotas

aplicaveis, divulgando-se também tais aliquotas e suas bases de calculo; LXX - espécie de
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acoes, classe, quantidade e valor( capital social); LXXI - 0 objetivo ao adquirir suas préoprias
acOes( acOes em tesouraria); LXXI - a quantidade de a¢des adquiridas ou alienadas no curso do
exercicio, destacando espécies e classe( acbes em tesouraria); LXXIl - o custo médio
ponderado de aquisicdo, bem como os custos minimos e maximos( a¢des em tesouraria);
LXXIIl - o resultado liquido das alienagbes ocorridas no exercicio(agdes em tesouraria)
LXXIV - RESERVA DE LUCROS A REALIZAR- informag0es complementares; LXXV -
RETENCAO DE LUCROS-informagdes complementares; LXXVI - Plano de remuneragio em
acoes; LXXVII -a natureza e as condigdes dos planos de Remuneracdo em agdes; LXXVIII -
quantidade e o valor pelos quais as a¢fes foram emitidas; LXXX - Plano de beneficio definido;
LXXXI - a politica contébil adotada pela entidade no reconhecimento dos ganhos e perdas
atuariais; LXXXII - uma descricdo geral das caracteristicas do plano; LXXXIII - o valor
presente, na data do balanco, das obrigagcdes atuariais que estejam totalmente descobertas;
LXXXIV - o valor presente, na data do balanco, das obrigacGes atuariais (antes de deduzir o
valor justo dos ativos do plano) que estejam total ou parcialmente cobertas/ LXXXV - o valor
justo dos ativos do plano na data do balango; LXXXVI - valor liquido de ganhos ou perdas
atuariais nao reconhecido no balanco; LXXXVII - montante da remuneracdo dos investidores;
LXXXVIIIl - quais os ativos, responsabilidades ou interesses cobertos por seguros e 0S
respectivos montantes, especificados por modalidade( seguros); LXXXIX - Apuracdo e
Distribuicdo de Resultados; XC - dividendo por acdo do capital social, por espécie e classe;
XCI - critérios utilizados para determinacdo dos juros, as politicas adotadas para sua
distribuicdo, o montante do imposto de renda incidente e, quando aplicavel, os seus efeitos
sobre os dividendos obrigatorios( juros sobre capital préprio); XCII - critério de remuneracao
do capital, tratamento tributario e os efeitos no Resultado e no Patriménio Liquido( juros sobre
capital proprio); XCIII - lucro/prejuizo liquido por acdo do capital social;XCIV - ajustes de
exercicios anteriores; XCV - Elaboracdo de Demonstracdes Financeiras; XCVI —
demonstracdes contabeis financeiras; XCVII - critérios adotados na consolidacédo e as razdes
pelas quais foi realizada a exclusdo de determinada controlada; XCVIII- eventos subseqiientes
a data de encerramento do exercicio social que tenham, ou possam vir a ter, efeito relevante
sobre a situacdo financeira e os resultados futuros consolidados; XCIX-reavaliacdo de ativos -
Efeitos da reavaliacdo de imoveis de uso proprio; C - Critérios e procedimentos de realizacao
da reserva, de transferéncia para os lucros ou prejuizos acumulados e de computo na base de

calculo de distribuicdo de participagdes, dividendos e bonificaces, itens reavaliados, indicacéo
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do valor reavaliado, valor liquido Contéabil e valor de reavaliacdo; Cl-base da reavaliacdo e 0s
avaliadores (somente no ano da reavaliagdo); Cll - histérico e a data de reavaliacdo;CIII -
sumario das contas objeto da reavaliacdo e respectivos valores; CIV- efeito no resultado do
exercicio, oriundo das depreciacdes, amortizagdes ou exaustdes sobre a reavaliacdo, e baixas
posteriores; CV - tratamento e valores envolvidos quanto a impostos e contribuic6es
eventualmente contidos na reserva de reavaliacdo; CVI - Empreendimento em fase de
implantagdo; CVII- ganhos relativos a empreendimentos em fase pré-operacional, em
decorréncia de projetos em expanséo, reorganizacdo ou modernizagéo.

Para cada pardmetro mencionado, foi atribuido ‘sim’, quando a empresa possuia o
evento contabil, ‘ndo’ quando a empresa possuia, mas ndo divulgava de maneira completa a
informacao e‘ndo se aplica’ quando ndo apresentava o evento contabil. Ao final da compilagao
das incidéncias, foi feita contagem da quantidade de informacdes divulgadas, e feita uma
proporcao em relacdo as informagdes positivas e negativas. A categoria ‘nao se aplica’ foi
desconsiderada para efeito de mensuracdo e consequente elaboracdo das tabelas 5 e 6 e dos

gréficos apresentados.
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4. ANALISE DE RESULTADOS.

Inicialmente, a fim de verificar a transparéncia das empresas entre os anos de 2011 e
2015, foi feito o levantamento da quantidade minima de informagdes que as companhias sdo
obrigadas a divulgar (norma de boa prética de governanca). Foram consideradas incidéncias
positivas quando a empresa possui 0 evento contébil e divulga as informagdes solicitadas de
maneira completa. As incidéncias negativas sdo quando a empresa possui 0 evento, mas nao
divulga as informagdes de maneira completa. E incidéncias que ndo se aplicam quando a
empresa ndo possuia o evento contabil. Ao total foram analisadas 26 empresas do segmento
nivel 1 de governanca, 21empresas do segmento nivel 2 de governanca, para o periodo de 5
anos, em cada relatério entre 2011 e 2015 foram analisados 0s 144 parametros.

De acordo com a tabela 1, o total de incidéncias estudadas do segmento 1 foi de 18.720
e nas empresas de segmento nivel 2 foi de 15.120.

Tabela:1total de incidéncias analisadas do segmento nivel le 2 de Governanca Corporativa.

INCIDENCIAS TOTAL DE
ANALISADAS POR  INCIDENCIAS
DEMONSTRAGCAO  ANALISADAS

EMPRESAS PERIODO DEMONSTRACOES
ANALISADAS ANALISADO  ANALISADAS

NIVEL 1 DE
GOVERNANCA 26 5 ANOS 130 144 18.720
CORPORATIVA

NIVEL 2 DE
GOVERNANCA 21 5 ANOS 105 144 15.120
CORPORATIVA

Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados coletados (2016).

A tabela2apresenta demaneira segregadao total de incidéncias positivas, negativas e que
ndo se aplicam para em cada um dos segmentos estudado. O segmento nivel 1 das 18.720
observacOes analisadas, 11 .694 incidiram positivamente, 3.591 negativamente e 3.435 ndo que
aplicaram. No segmento nivel 2 das 15.120 observacdes analisadas, 9.174 incidiram
positivamente, 2.903, negativamente e 3.043 de incidéncias que ndo se aplicaram. Contudo,
para atender o objetivo dessa pesquisa foram desconsideradas as incidéncias que ndo se

aplicam, por ndo fazerem parte da amostra.
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Tabela2: Incidéncias positivas, negativas e que ndo se aplicam - Nivel 1e 2

INCIDENCIAS TOTAL DE

INCIDENCIAS POSITIVAS INCIDENCIAS NEGATIVAS QUENAOSE CIDENCIAS
APLICAM
NiVEL 1 DE
GOVERNANCA 11.694 3501 3435 18.720
CORPORATIVA
NIVEL 2 DE
GOVERNANCA 9.174 2.903 3043 15.120
CORPORATIVA
TOTAL 20,868 6.494 6.478 33.840

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados coletados (2016)

Para fins de resultados apenas as incidéncias positivas e negativas foram consideradas.

Os resultados das empresas de nivel 1 seguem na tabela abaixo:

Tabela 3 — Transparéncia das Empresas do segmento 1 de governangacorporativa

Incidéncias Incidéncias
Ano - % ) % TOTAL
positivas negativas

2011 2349 75,26% 772 24,74% 3121

2012 2348 76,21% 733 23,79% 3081

2013 2334 76,35% 723 23,65% 3057

2014 2330 75,90% 740 24,10% 3070

2015 2333 78,92% 623 21,08% 2956
TOTAL 11694 76,51% 3591 23,49% 15285

Fonte: Elaboragao propria com base nos dados coletados (2016)

Das 26 empresas analisadas, entre os anos de 2011 a 2013, é possivel perceber que
houve um aumento no nivel de transparéncia das empresas de segmentol, uma vez que a
transparéncia foi de 75,26%, 76,21% e 76,35%, respectivamente. No ano de 2014 houve uma
queda na transparéncia, para 75,90%, seguida de novo aumento, alcan¢ando o nivel de 78,92%
em 2015.

Os resultados das empresas de nivel 2 seguem na Tabela 4.
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Tabela 4 — Empresas do segmento 2 de governanga corporativa

Incidéncias Incidéncias
Ano % % TOTAL
Positivas Negativas
2011 1808 75,02% 602 24,98% 2410
2012 1851 75,09% 614 24,91% 2465
2013 1848 76,49% 568 23,51% 2416
2014 1833 76,34% 568 23,66% 2401
2015 1834 76,90% 551 23,10% 2385
TOTAL 9174 75,96% 2903 24,04% 12077

Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados coletados (2016)

Nota-se que entre os anos de 2011 e 2013 também houve aumento no nivel de
transparéncia nas informagdes divulgadas por essas empresas, de forma analoga ao que
aconteceu com as empresas de segmento um. Para as empresas do segmento dois, houve um
nivel de transparéncia de 75,02%, 75,09% e 76,49% para os anos de 2011, 2012 e 2013,
respectivamente. Em 2014, o nivel de transparéncia também apresentou uma pequena queda,
chegando a 76,34%. Em 2015 houve um pequeno aumento, para 76,90%.

Percebe-se, uma uniformidade no comportamento dos niveis de transparéncia das
empresas de segmento um e dois entre 0s anos analisados, uma vez que houve uma tendéncia
geral de crescimento no nivel de transparéncia entre 2011 e 2015, exceto no ano de 2014, em

que houve queda.

No grafico 1 também é possivel perceber a tendéncia verificada nas Tabelas 3 e 4.
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Gréfico 1: Evolucédo do nivel de Transparéncia nos segmentos 1 e 2.
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Fonte:Elaboracdo prépria com base nos dados coletados (2016).

Entre os anos de 2011 e 2013 as empresas ampliaram seu nivel de transparéncia, o que
também pd6de ser verificado entre os anos de 2014 e 2015. Nestes anos, as empresas de
segmento 1 apresentaram maior transparéncia. Percebe-se que em 2011 as empresas
apresentavam um nivel de transparéncia bastante proximo, sendo de 75,26% para 0 segmento 1
e 75,02% para 0 segmento 2, uma diferenca de 0,24 pontos percentuais. Em 2012 a diferenca
entre as empresas aumentou para 1,26 pontos percentuais. Ja em 2013 essa diferenca voltou a
ser bastante pequena, de 0,14 pontos percentuais, como também foiem 2014, 0,44 pontos
percentuais. Apenas em 2015 a diferenca entre as empresas ficou mais evidente, chegando a
2,02 pontos percentuais. Contudo, através das analises dos dados foi possivel perceber que a
medida que as empresas instituem maiores niveis de Governanca corporativa elas ndo

aumentam o grau de transparéncia das informacGes divulgadas.

4.1 Parametros qualitativos menos evidenciado nos seguimentos 1 e 2

Com as analises dos resultados em nivel de divulgacdo de informacGes elas sao muito
proximas, foi possivel perceber que as empresas tendem a divulgar mais informacGes
quantitativas, do que qualitativas. Comportamento esse atribuido as empresas de ambos 0s
segmentos. Diante disso apresentaremos 0s parametros com informacdes qualitativas que

tiverem indices de evidenciago baixos para ambos 0s segmentos.
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O gréfico 2 mostra o nivel de evidenciacdo de “CondicOes estabelecidas em acordo de
acionistas com respeito a influéncia na administracéo na distribuicéo de lucros, evidenciando 0s
nameros relativos aos casos em que a propor¢do do poder de voto for diferente da proporcéo de
participagdo no capital social votante, direta ou indiretamente; Participagdes reciprocas

existentes.”

Gréfico2: CondicBes estabelecidas em acordo de acionistas com respeito a influéncia na
administracdo na distribuigéo de lucros.
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Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados coletados (2016).

Em 2011, nas empresas listadas no segmento 2, o nivel de evidenciacdo foi apenas de
50 %, ja em 2012 esse percentual aumentou atingindo uma marca de 63% de evidenciacédo, o
que se mantém até 2015. No segmento 1, o nivel de evidenciacdo em 2011 é de 57%, em 2012
ha um pequeno aumento de 0,3% na evidenciacdo, nos anos seguintes o grau de evidenciacao
mantém - se com 70% .

No que tange aos instrumentos financeiros a norma determina que as empresas além de
evidenciar objetivos e estratégias de gerenciamento de riscos, as demonstracdes contébeis
devem evidenciar 0s riscos associados a cada estratégia de atuacdo no mercado, controles

internos e parametros utilizados para o gerenciamento desses riscos e 0s resultados obtidos em
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relacdo aos objetivos, porém como mostra o grafico 3 o nivel de evidenciacdo dessas

informacoes.

Gréfico 3: Riscos associados a estratégia de atuacdo no mercado dos instrumento financeiros.
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Fonte

: Elaboracdo propria com base nos dados coletados (2016).

E possivel notar que a evidenciacio das empresas do nivel 1 mantém grau alto de
evidenciacdo em 2011, 80%, mantém em 2012, e cai para o percentual de 70% de
evidenciacdo. Ja as empresas de nivel 2 o nivel de evidenciacdo € menor, 61% em 2011, porém
em 2012 h& uma queda no grau de evidenciacdo de 0,3 % que se mantém em 2013,2014 e
2015, mantendo o grau de evidenciacdo de 58%.

Outro ponto importante de ressaltar € o nivel de evidenciacdo das normas de boas
praticas de governanca corporativa, foi possivel perceber que o nivel de evidenciacdo dos
parametros recomendados pelas normas de boas praticas de governanca é de quase 100% para o
periodo analisado de ambos 0s segmentos estudados, exceto quando analisamos alguns
parametros isoladamente.

As empresas tanto para segmentos 1 e 2 ndo evidenciam nos seus demonstrativos
informacdes sobre a remuneragdo dos contratos de consultoria adquiridos pelas companhias,

ndo apresentam nenhuma informacgéo relacionado a servigos de consultoria contratado.
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J& o nivel de evidenciagdo sobre os membros do conselho de administragdo para as
empresas de segmento 1 se manteve constante em 2011, 2012, 25% das empresas ndo
evidenciou as os membros do conselho, ja em 2013 esse percentual cai para 21 % e em 2015
apenas 12% das companhias ndo apresentaram a composicdo do conselho.Entretanto, as
empresas de segmentos 2, no ano de 2011, 20% das empresas ndo divulgaram os membros do
conselho de administragdo, em 2012 esse percentual aumenta para 25 % ja em 2013 e 2014 o
percentual de empresas que ndo disponibilizaram os membros do conselho caiu para o0 20 %
igualando-se ao nivel de evidenciacdo de 2011 e em 2015, 100% das empresas apresentaram o

que a norma estabelece, divulgaram a composi¢do do conselho de administragéo.

Gréfico4: Evidenciagdo dos membros do conselho de administracéo
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Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados coletados (2006)

Ja no que tange ao nivel de evidenciacdo sobre politica de contribuicdes voluntarias,
inclusive politicas as empresas de segmento 1 apresentou em 2011 um percentual de
divulgacdo de 62% que se manteve em 2012, em 2013 e 2014 73% das organizacdes
evidenciaram suas politicas de contribuicdes voluntarias e em 2015 esse percentual sobe para
80%. Ja o nivel de evidenciacdo de suas politicas de contribuicdo voluntarias inclusive politicas
do segmento nivel 2 em 2011 apresentaram um percentual de evidenciacdo de 69 % , em 2012

esse percentual alcangou 85% e em 2013, 2014 , 100% das empresas apresentaram suas
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politicas de contribui¢des voluntéarias e politicas, em 2015 o percentual de 100% manteve-se
igual.

Gréfico5:Evidenciagdo das politicas de contribui¢do voluntarias
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Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados coletados (2016)

Outro parametro que teve um grau baixo de evidenciacdo foi as politicas de valores
mobiliarios, nas empresas de segmento 1 em 2011 57% das companhias estudadas ndo
evidenciou suas politicas de negociacdo, em 2012 esse percentual aumenta para 61%, ja em
2013 e 2014 o nivel de ndo evidenciacdo iguala-se aos ano de 2011, com 57% das empresas
ndo evidenciando suas politicas de negociacdo de valores mobiliarios, ja em 2015 o percentual
de ndo evidenciacdo diminui alcancando o percentual de 55%.Contudo a evidenciacdo das
politicas de negociacdo de valores mobiliarios se manteve constante em 2011, 2012, 2013,
2014 e 2015 o grau de evidenciacédo foi 60%.
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Gréfico6: Evidenciagdo das politicas de negociacao valores mobiliarios
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Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados coletados (2016)

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo verificar se ha aumento do grau de transparéncia das
informacdes divulgadas a medida que as empresas instituem maiores niveis de governanca
corporativa, por meio das demonstracdes contabeis das companhias listadas na bolsa de valores
de S&o Paulo (BM&FBOVESPA) nos segmentos 1e 2 de governanga corporativa, no periodo
de 2011 a 2015 Entende-se que transparéncia ndo se restringe somente em divulgar as
informacGes relevantes ao negdcio e sim divulgar com qualidades as informacGes contabeis que
serdo tomadas como base no processo de tomada de deciséo.

Em vista disso, neste estudo foi feita uma anélise entre as informacgdes divulgadas,
utilizando-se do minimo de informacgfes que as empresas precisam divulgar, assim como
determinam nas normas vigentes de contabilidade, além das informagdes que as empresas
necessitam divulgar para manter boas pratica de governanca.

Os resultados obtidos apresentam uma pequena diferenga no nivel de transparéncia das
informacdes divulgadas entre 0s segmentos, no periodo de cinco anos, 0 segmento 1 apresenta
maior transparéncia.

Em 2011 o nivel de transparéncia é 75,26% para o segmento 1 e 75,02% para 0

segmento 2, uma diferenca de 0,24 pontos percentuais. Em 2012 a diferenca é 1,26 pontos
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percentuais e em2013¢ de 0,14 e 2014 0,44 pontos percentuais, ja em 2015 a diferenca é 2,02
pontos percentuais. Ao total a diferenca entre o nivel de evidenciacao é de 0,54 %

Entretanto o grau de transparéncia evidencia um comportamento uniforme ao longo do
periodo analisado.Contudo, através das analises dos dados foi possivel perceber que a medida
que as empresas instituem maiores niveis de Governancga corporativa elas ndo aumentam o grau
de transparéncia das informacdes divulgadas.

Percebe-se que as empresas evidenciam com mais precisdo as informagdes quantitativas
que as qualitativas, ao longo do periodo analisado o grau de transparéncia das
informacdesquantitativas apresentam evolugcdes que em niveis de proporc¢do, as informacdes
qualitativas ndo apresentam a mesma evolucao.

Portanto as informacdes que ainda precisam de mais evidenciacdo sdo as politicas de
contribuicdo voluntarias, informacg6es sobre os contratos de consultoria, politicas de negociagédo
de valores mobiliarios, informacgdes referente riscos associados a estratégia de atuacdo no
mercado dos instrumentos financeiros, Ajustes a valor presente dos fluxos futuros das carteiras
de arrendamento mercantil e Condigdes estabelecidas em acordo de acionistas com respeito a
influéncia na administracdo na distribuicao de lucros.

Para pesquisas posteriores, recomenda-se analisar quais fatores tanto internos como
externos afetam o grau de informacdes disponibilizadas pelas empresas, para isso sera
necessario verificar separadamente a evolucdo do grau de transparéncia das organizacoes
correlacionado com provaveis fatores que intervirdo na forma e no grau das informacoes

divulgadas.
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