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RESUMO

O Relatorio da Administracdo (RA) € um relatério narrativo, no qual a empresa tem
certa liberdade de apresentar noticias da empresa. Pesquisas empiricas realizadas
com o intuito de verificar o grau de utilidade, transparéncia e confiabilidade destes
relatérios demonstraram que estes sao utilizados para decisdes de investimento;
entretanto, verificou-se também que estes relatorios séo influenciados pelo viés da
administragao, na medida em que esta apresenta as informagdes segundo 0s seus
interesses. O estudo analisa os Relatérios da Administracdo extraidos da base de
dados da CVM do ano de 2001 a 2003 e verifica se existe relagdo entre estes e o
desempenho financeiro das companhias. Os resultados encontrados mostram que o
Relatério da Administracdo possui informagédo relevante sobre as companhias
analisadas, porém observa-se a existéncia de um certo viés nas informacbes
divulgadas neste relatério, sendo que este pode prejudicar a analise dos usuarios,
ou mesmo distorcer a percepcao dos investidores. Percebe-se que a administracao
parece apresentar o cenario econdmico de forma pessimista, assim como quem
culpa o ambiente econémico por seu desempenho inferior ao esperado. Da mesma
forma, os relatérios destas empresas também tendem a apresentar mais frases
sobre perspectivas futuras. E outra observacdo que se pode obter € que a
administracao tende a ser otimista ao apresentar suas reformas, como quem recebe
0s méritos pelo trabalho desenvolvido.

Palavras-chaves: Relatérios da Administracdo, Analise de Conteudo,
otimismo/pessimismo, desempenho financeiro.
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ABSTRACT

Management Discussion & Analyses — MD&A is a narrative report where the
company has some degree of freedom to present news related to the company.
Empirical research intended to verify the level of utility, transparency and reliability of
those reports has shown that they are observed in the investment decision-making
process. However, it was also evidenced that those reports are influenced by
management's bias as they present information according to their interests. The
study analyses MD&A extracted from Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM
2001 to 2003 database and verifies the existence of a relationship between those
reports and the financial results of the companies. The results show that the MD&A
carry relevant information about the analyzed companies, but nevertheless a
propensity is noted on the information released on this report which can impair
stakeholder's analyses, or even distort investors' perception. It was also
perceived that the administration seems to present the economic environment in a
pessimistic tone, in a way as to blame the economic environment for not performing
as expected. In the same way, the MD&A of those companies are also inclined to use
more sentences about the future perspective. Another evidence that can be noted is
that the management tends to be optimistic while presenting its prospects, as
an appraisal for the job well done.

Key-Words: Management Reports, Content Analysis, optimism/pessimism, financial
results.
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1 INTRODUCAO

1.1 A Justificativa do Estudo e a Questdo da Pesquisa

A qualidade e a fidedignidade das demonstra¢cées contabeis sdo requisitos
basicos para um mercado eficiente. Desta forma, um dos principais objetivos da
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM, 2005) é assegurar a observancia de praticas
comerciais equitativas no mercado de valores mobiliarios, de maneira a evitar que
um nuamero reduzido de pessoas obtenha acesso exclusivo a informacgbes que
deveriam ser publicas ou consigam obter ganhos em detrimento dos demais
participantes do mercado, pelo simples fato de terem obtido estas informacgfes
anteriormente, o que lhes permite tomar decisées antes que o mercado incorpore as

novidades.

Assim, os investidores devem obter ganhos em funcdo do risco que
aceitaram correr de forma consciente, ou em virtude de diferentes interpretacdes
sobre as mesmas informacdes, pois as pessoas tém diferentes expectativas. A
simples defasagem na obtencdo da informacdo permite ganhos injustos em

detrimento de terceiros menos informados.

Assim, o conjunto de informacfes que os administradores fornecem aos
acionistas, credores e comunidade em geral, representa os Documentos da
Administracdo, conforme previsto no art. 133 da Lei 6.404 (BRASIL, 1976). Esse
documento compde-se do Relatério da Administracdo, das Demonstracdes
Contabeis (Balanco Patrimonial, Demonstracdo do Resultado do Exercicio,
Demonstracdo das Origens e Aplicacdo dos Recursos, Demonstracdo do Lucro ou
Prejuizo Acumulado e Demonstracdo das Mutacdes do Patriménio Liquido) com

Notas Explicativas e do Parecer dos Auditores Independentes. E por meio desses
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gue os usuarios se informam sobre a situacao financeira das entidades. O Relatorio
da Administracdo ndo faz parte das demonstracdes contabeis propriamente ditas,
mas a lei 6.404 exige a sua apresentacdo, que deve evidenciar 0os negocios sociais
e principais fatos administrativos ocorridos no exercicio, 0s investimentos em outras
empresas, a politica de distribuicdo de dividendos e de reinvestimento de lucros,

entre outros.

O Relatério da Administracdo representa, portanto, um necessario e
importante complemento as demonstracdes contabeis, pois fornece de forma
descritiva dados e informacdes adicionais, que podem ser (teis aos usuarios em seu

julgamento e, por ser menos técnico, pode atender a uma maior gama de usuarios.

Sobre este relatério, a Securities and Exchange Comission - SEC (1987,
apud BRYAN, 1997) ha tempo reconheceu a necessidade da explicacdo narrativa
dos relatorios contabeis, em virtude de a apresentacdo numeérica e as sinteses feitas
nas notas de rodapé serem, as vezes, insuficientes para um investidor julgar sobre
dividendos e sobre a probabilidade do desempenho passado ser indicativo de
desempenho futuro. A Comissdo de Valores Mobilidrios' também segue a linha da

SEC, sobre a importancia do Relatorio ao afirmar que

A divulgacdo de informacdes Uteis, fidedignas e detalhadas, que
possibilitem o conhecimento da companhia e de seus objetivos e
politicas, € um direito essencial do acionista. O relatério da
administracdo ndo pode ser excluido dessa premissa, assim, tanto a
falta de informac¢Bes quanto a inclusdo de estudos e fatos genéricos
gue nao dizem respeito a situagdo particular da companhia

constituem desatendimento ao interesse e ao direito do investidor.

Segundo Springer (1992), a parte dos relatérios anuais que mais

freqientemente ajuda os acionistas a analisar os resultados financeiros do ano

! COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM). PARECER DE ORIENTACAO CVM N° 15, de 28
de dezembro de 1987. Disponivel em <www.cvm.gov.br>. Acesso em 26 nov 2004.
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anterior e as previsdes futuras da companhia € o Relatério da Administracdo. A
pesquisa realizada por Rogers e Grant (1997) analisou as informacdes contidas nos
relatorios contabeis de 187 diferentes companhias e conclui que, das informacdes
apontadas pelos analistas financeiros, 26% foram localizadas nos demonstrativos
financeiros, enquanto que 40% destas eram informadas nas secfes narrativas do
Relatorio Anual (notas de rodapé, Management Discussion and Analysis e cartas do
presidente). Como implicacdo deste estudo para a profissdo contabil, os autores
apontam que estes relatorios costumam ser revisados, mas ndo auditados por
auditores externos, o que leva os profissionais a necessidade de verificacdo do nivel

de confianca das informacdes prestadas nestes relatorios.

O Relatorio da Administracéo, por ser menos técnico e mais descritivo que
0S outros documentos, tem um poder de comunicagcdo capaz de prestar conta dos
atos praticados e apresentar expectativas sobre desempenhos futuros. Faz-se
relevante a apresentacao deste, na medida em que a Administracao

sabe mais sobre a empresa e suas atividades do que investidores,
credores e outras pessoas fora da empresa, e muitas vezes pode
aumentar a utilidade de informacgdes financeiras identificando certas
transacdes, outros eventos e circunstancias que afetam a empresa,
explicando seu impacto financeiro (Fasb apud HENDRIKSEN; VAN
BREDA, 1999, p. 529).

Embora seja de utilidade e relevancia aos investidores, estes relatorios séo
considerados, por parte da literatura, como enviesado. Exemplo disso pode ser
observado em ludicibus (2000, p. 20) que afirma que os relatdrios “normalmente sao
enviesados pelo lado do otimismo inconsequente, sendo comuns frases como esta:
‘Confiamos que continuaremos a apresentar um desenvolvimento favoravel de
nossas operagdes no futuro’ e outras do género”. No entanto, esse autor conclui que
iISSo ndo significa que 0s mesmos ndo sejam interessantes, pois permitem observar

indicios de politicas da empresa que podem auxiliar o usuario a formar uma
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tendéncia sobre o futuro daquela companhia. Ainda, a revista Forbes (Novembro,
1996, apud YUTHAS et al.,, 2002, p. 143) afirma que “o relatério anual € uma

ferramenta de marketing para atrair novos investidores” (traducao nossa).

Yuthas et al. (2002) consideram que o texto contido nos relatérios da
administracdo € amplamente lido por uma variedade de stakeholders e analistas.
DistorcOes significativas feitas nestes relatérios pelos gestores podem trazer
maleficios a longo prazo, se for descoberto que estas distorcbes informacionais
teriam afetado a percepcdo dos demonstrativos financeiros. Desta forma, a
habilidade dos gestores em comunicar sua confiabilidade e veracidade é
particularmente importante, quando sua competéncia em outras areas se torna

suspeita.

Por ser este relatorio de grande observancia aos investidores externos
(ROGERS; GRANT, 1997, apud YUTHAS et al., 2002; SPRINGER, 1992) é que se
justifica a relevancia de pesquisas cientificas que analisem se este apresenta
realmente o viés da administracdo, sendo apenas “ferramentas de marketing”, ou se
sao Uteis e confiaveis para suportar as tomadas de decisfes. Pesquisadores norte-
americanos percebendo a necessidade de analisar este documento realizaram
pesquisas com esta prerrogativa. Observa-se, portanto, uma série de estudos
realizados com o intuito de verificar esse viés, sendo constatada a relacdo das
informacgdes divulgadas com o desempenho da empresa (BOO; SIMNETT, 2002;

BRYAN, 1997; YUTHAS et al., 2002; WATSON, 2002).

Portanto, buscou-se identificar na literatura cientifica o que poderia
influenciar as informacdes divulgadas no Relatério da Administracao. Verificou-se
tanto variaveis quantitativas e qualitativas do Relatério da Administracdo, quanto

variaveis quantitativas de desempenho. As variaveis quantitativas dizem respeito ao
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volume de informacbes apresentados neste relatorio (quantidade de palavras,
frases, letras e graficos), enquanto que as variaveis qualitativas se referem ao
assunto tratado no relatério, bem como ao teor de otimismo apresentado pelo autor
nas frases. Observa-se ainda variaveis quantitativas de desempenho financeiro foi
composto pelas seguintes informacdes: Ativo, Lucro Liquido, Liquidez, Patrimdnio

Liquido, Retorno do Ativo, Endividamento de Curto Prazo.

Assim, o problema que efetivamente se apresenta, apdés a exposicao
anterior, o qual sera objeto de investigacao cientifica, pode ser traduzido na questéo
norteadora deste estudo: Dentre as variaveis buscadas na literatura e apresentadas
nesta pesquisa, quais afetam as informacdes divulgadas nos Relatérios da

Administracdo das companhias abertas brasileiras?

1.2 Objetivo Geral

O objetivo deste estudo € identificar as variaveis que afetam as informacdes

divulgadas nos Relatérios de Administracdo das Companhias Abertas Brasileiras.

1.3 Objetivos Especificos

Para alcancar o objetivo geral, serdo necessarios 0s seguintes objetivos

especificos:

1. Analisar as frases dos relatérios quanto ao grau de

otimismo/pessimismo;
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2. Classificar as frases dos relatérios, segundo o assunto tratado;

3. Identificar as relacdes entre a extensdo dos relatérios, as variaveis

otimismo/pessimismo e o0 assunto tratado;

4.  Verificar se os relatérios sdo enviesados pelo resultado financeiro.

1.4 Hipoteses

As hipdteses sdo respostas provisorias testadas nos estudos, com a
finalidade de se obter falseabilidade. Desta forma, as respostas provisorias que
serdo testadas neste estudo foram buscadas nos resultados de outras pesquisas
gue estdo apresentadas no referencial tedrico, com o objetivo de verificar se estas
conclusdes podem ser estendidas aos relatérios das companhias abertas brasileiras,
no periodo analisado. Assim, as hipéteses do estudo sao:

Hoa: Empresas apds uma expanséao prolongada apresentam relatérios otimistas;
Hob: Empresas com problemas tendem a apresentar relatorios neutros;

Hoc: Relatérios otimistas sdo mais extensos;

Hoq: Relatorios pessimistas apresentam mais frases sobre o cenario econdémico;
Hoe: Relatorios otimistas utilizam mais frases sobre o desempenho;

Hor: Relatorios otimistas apresentam mais frases sobre reforma da administracao;
Hog: O tamanho do relatério depende do porte e de um menor endividamento da
empresa,

Hon: Empresas com problemas tendem a apresentar mais frases sobre

perspectivas futuras;
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Hoi: Empresas com dificuldades utilizam mais frases sobre a conjuntura
econdmica;
Hoj: Empresas com relatorios com frases sobre perspectivas e investimentos

tendem a apresentar melhor desempenho futuro.

1.5 Delimitacdo do Estudo

O trabalho é voltado exclusivamente para a andlise de Relatérios de
Administracdo das companhias brasileiras de capital aberto, com excecdo das
empresas financeiras, durante o periodo de 2001 a 2003. A Comissao de Valores
Mobiliarios? divulgou que, em dezembro de 2003, haviam 718 empresas com 0
registro na comissdo. O estudo, portanto, limita-se a analisar somente os relatérios

das empresas nao financeiras que os divulgaram nos trés anos da pesquisa.

1.6 Caracterizacdo da Pesquisa

A metodologia, segundo Salomon (2001, p. 153), é a “ciéncia auxiliar das
demais, destinada a estudar o processo e a produgcdo de ciéncia, a indicar as
técnicas para a pesquisa e a fornecer os elementos de analise critica das

descobertas e das comunica¢gées no mundo da ciéncia.”

Nas ciéncias sociais, um dos principais métodos de pesquisa cientifica é o

método hipotético-dedutivo. Este método € composto por um problema empirico, que

> COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM). PARECER DE ORIENTACAO CVM N° 15, de 28
de dezembro de 1987. Disponivel em
<http://www.cvm.gov.br/port/public/ASE/icvm/base_financeira/Companhias_Abertas.xlsr>. Acesso em
04 mai. 2005.
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pode ser observavel e testado, na tentativa de se buscar sua corroboracdo ou

falseabilidade (LAKATOS; MARCONI, 1990).

Conforme Viegas (1999, p. 67), “ciéncia € o conhecimento das coisas por
intermédio das causas” e desta forma, separando-se a causa do efeito, é que se
percebe a relacdo entre dois fendbmenos. Neste sentido, Francis Bacon (apud
VIEGAS, 1999, p. 64) acrescenta que a relacdo causal “deve ser tida como causa de
um fendmeno: onde ela esta, ai estd o fendmeno; saindo ela, sai o fendmeno; onde

ela aumenta, aumenta o fendmeno; onde ela diminui, diminui o fendbmeno”.

Para que se possa estudar tal relacéo, € necessario buscar uma causa para
o fendmeno correspondente, que sera dada como solucdo provisoria para o dado
problema. A hipotese, segundo Viegas (1999, p. 75), “é uma afirmacéo que expressa
a relacao entre duas variaveis a ser submetida a comprovacédo empirica”. De acordo
com este autor, ela desempenha papel importante no processo de pesquisa
cientifica, quer do ponto de vista pragmatico, pois € uma garantia de vista metodica
na busca da explicacdo, evitando a dispersdo do pesquisador, quer do ponto de
vista légico, porque tende a conduzir o pesquisador com mais eficacia até as causas

de um fendbmeno.

Segundo Popper (1994, p. 284), a diferenca entre ciéncia e metafisica € a
possibilidade de refutacdo: “havera teorias perfeitamente testaveis, outras mal
testaveis, outras ainda nao testaveis; estas ultimas ndo tém interesse para 0s
cientistas empiricos — podem ser qualificadas como metafisicas”. Portanto, um
sistema somente sera reconhecido como empirico ou cientifico se ele for passivel de

comprovacao.

Esse €, portanto, o carater relativamente provisorio e pragmatico da ciéncia.

A afirmacédo cientifica ndo se vé como a explicacao definitiva da realidade; apenas
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assume que, enquanto ndo for refutada e enquanto conseguir responder as
necessidades humanas no que Ihe diz respeito seja considerada adequada ao que
lhe é exigido. A ciéncia preocupa-se, principalmente, com a adequabilidade da
explicacdo com a realidade, pois tem consciéncia da impossibilidade da certeza

(VIEGAS, 1999, p. 70).

A abordagem metodolégica utilizada é a empirico-analitica, pois se trata de
uma pesquisa aplicada, de levantamento de dados e descritiva. A andlise dos
Relatorios da Administracdo, € uma analise documental, ou seja, € uma operacéo ou
um conjunto de operacdes visando representar o conteuddo de um documento sob
uma forma diferente do original, a fim de facilitar num estado ulterior, a sua consulta

e referenciacdo (MARTINS, 2005).

1.7 Estrutura do Trabalho

Visando alcancar o objetivo proposto, o trabalho esta estruturado da

seguinte maneira:

e Capitulo 1 descreve a justificativa e a questdo da pesquisa, as hipéteses,
0s objetivos, a delimitagdo do estudo, os aspectos metodologicos e a

estrutura do trabalho;

e Capitulo 2 trata da revisdo da literatura, abordando a necessidade das
informacdes contdbeis para o funcionamento do mercado de capitais.
Aborda ainda alguns aspectos da teoria da agéncia, apontado como um dos

principais paradigmas teoricos da contabilidade.
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e Capitulo 3 trata do objeto de estudo desta pesquisa: da obrigatoriedade
legal de divulgacdo do Relatério da Administracdo, dos problemas
apresentados por este relatério, e destaca algumas pesquisas empiricas,

utilizando-se do relatério como objeto de estudo;

e Capitulo 4 aborda a técnica, os dados e os modelos utilizados na
pesquisa;
e Capitulo 5 discute os resultados da pesquisa e a observacdo da realidade

empirica;

e Capitulo 6 trata das conclusdes da pesquisa, por meio de uma avaliacao

final da teméatica proposta.
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2 A DIVULGACAO DE INFORMACOES CONTABEIS PARA O MERCADO DE
CAPITAIS

Este capitulo trata da revisdo da literatura, abordando a importancia das

informacdes contabeis ao bom funcionamento do mercado de capitais.

2.1 O Mercado de Capitais e as Companhias Abertas

As companhias abertas sdo as sociedades cujo capital € dividido em acoes,
e estas, quando registradas na CVM, podem negociar em Bolsa ou no mercado de
balcdo os seus valores mobiliarios (BRASIL, 2004). Dentre os outros mercados,
destaca-se o mercado financeiro de crédito, que coordena as obrigacdes contratuais
feitas através de empréstimos e o mercado de capitais, onde sdo negociados o0s
titulos de propriedade (debéntures, acdes ordinarias e preferenciais de companhias
abertas). As diferencas entre estes dois mercados séo de ordem pratica, ha medida
em que nas operacoes de crédito sao satisfeitas as condicdes contratuais,
decorrentes das obrigacOes criadas pelos tomadores dos recursos ou em relacao
aos doadores, fazendo-se cumprir o que foi manifestado no contrato; na compra de
participacdes, ao contrario, a empresa deve aos seus sOcios participantes apenas o
que sobrar, em casos de liquidacdo ou de reducéo do capital, depois de cumpridas
as obrigacbes com os credores de qualquer natureza (CAVALCANTE FILHO;

MISUMI, 1998, p. 40).

Para que as acbes sejam negociadas nos mercados organizados, as
companhias abertas necessitam de registro na Comissdo de Valores Mobiliarios,

bem como manter atualizadas as informac6es econémicas e financeiras, a fim de
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que os investidores possam avaliar as atuais condicbes da empresa e suas
perspectivas futuras. Por este motivo, as empresas devem cumprir uma série de

normas estabelecidas por este 6rgdo regulamentador quanto a:
e Natureza e periodicidade de informacdes a divulgar.

e Forma e conteudo dos relatérios de administracdo e demonstractes

contabeis.
e Padrbes contébeis, relatorio e parecer de auditores independentes.

e InformacgBes prestadas por Diretores e Acionistas Controladores, relativos a
compra, permuta ou venda de acbes emitidas pela companhia, sociedades

controladas e controladoras.

e Divulgacdo de deliberacbes de Assembléia de Acionistas, O6rgdos de
administracéo, fatos relevantes ocorridos nos negocios, que possam influir de
modo ponderavel na decisdo de vender e comprar acfes, por parte dos

investidores (CAVALCANTE FILHO; MISUMI, 1998, p. 174).

A politica de divulgacéo ao publico investidor de uma companhia (disclosure)
€ necessaria para o funcionamento 6timo do mercado de capitais, na medida em
que todos os investidores tém necessidade de informacdo para avaliar os riscos
relativos de cada empresa (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999, p. 511). Segundo
Mosquera (1999, p. 269), existem alguns principios que regem o denominado Direito
do Mercado Financeiro e de Capitais, sendo que o Principio da Protecdo da
Transparéncia de Informacbes prevé que todos aqueles que tém interesse em
realizar investimentos no mercado de capitais devem dispor das mesmas

informagdes, a fim de evitar que alguns sejam beneficiados em detrimento dos
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demais. Neste aspecto, o autor afirma que a maior prova disto sdo as normas que

penalizam a informacéo privilegiada (insider information).

Desta forma, atingir-se-ia a teoria do mercado eficiente. Segundo Ross et al.
(2002, p. 263), um mercado eficiente de capitais € aquele no qual os precos dos
titulos refletem completamente as informacOes disponiveis. Sem saber coisa
especial alguma sobre uma ac¢éo, um investidor num mercado eficiente deve esperar
apenas o retorno exigido de equilibrio num investimento qualquer, e uma empresa

deve esperar pagar um custo de capital de equilibrio.

Assim, quando as pessoas desejam saber como vai a posicdo econémico-
financeira das empresas, elas analisam suas demonstracdes contabeis, sendo que
as informacdes prestadas nestas demonstracdes permitem avaliar os aspectos
capazes de garantir a longevidade do negécio. Portanto, a divulgacdo de
informacdes financeiras, feitas por meio das demonstracdes contabeis, desempenha
um papel importante para os que tenham interesse por um determinado negocio,
pois € por meio destas que os investidores avaliam as empresas nas quais desejam
investir. E é por este motivo que as empresas de capital aberto necessitam manter
suas informacdes sempre atualizadas, na medida em que a evidenciacao representa
uma forma de atrair e manter investidores, que injetam 0S recursos necessarios a
expansao dos negocios. A CVM deve se preocupar em garantir ao investidor o
acesso as informacdes necessarias para que este tenha a certeza de que esta

incorrendo exclusivamente nos riscos de que tem conhecimento.

Portanto, os investidores estdo interessados nas perspectivas futuras da
empresa e a administragcdo € quem possui 0S recursos necessarios a producao de

previsdes confiaveis. Desta forma, 0 que motiva os acionistas na compra de acoes é
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a expectativa de lucros. Tal compra pressupde a nocao de risco, posto que todos os

demais credores da empresa sao preferenciais em relacdo aos acionistas.

Como séo detentores dos fluxos de caixa residuais de uma empresa, 0S
acionistas sao a parte interessada nas decisfes que afetam sua participacéo e por
isto, sdo a unica parte com autoridade sobre o processo decisorio, ja que decisbes
acertadas influenciam seus beneficios proprios. E por este motivo que “os acionistas
maximizam o valor das outras participagdes em uma tentativa de maximizar seu

proprio valor” (COPELAND et al., 2000, p. 25-26).

Com isto, o grande desafio para os administradores, segundo Copeland et
al. (2000, p. 26), é criar valor ganhando mais do que o custo do capital da empresa a
longo prazo, ja que, quando o capital ndo € remunerado pela a taxa de retorno
exigida, o mercado diminui seu valor e, até esse indice atingir niveis competitivos,

valor tera sido destruido.

No mercado acionario, portanto, atuam as companhias abertas, que
necessitam de recursos de risco, e 0s investidores, a procura de alternativas de
investimento, o que o torna um ambiente fervilhante de pressdes e interesses dos

segmentos, que sdo em grande parte antagonicos (GUAGLIARDI, 1987, p. 1).

Acrescentam a este ambiente mais um grupo de interesse: 0s executivos.
Os acionistas sdo 0s responsaveis pela orientacdo, politicas e atividades da
empresa e, ainda, elegem um conselho de administracdo que, por sua vez,
contratam o0s executivos, sendo que, has empresas maiores, 0s acionistas, diretores

e altos executivos tendem a pertencer a grupos distintos (ROSS et al., 2002, p. 31).

Por ser a sociedade por acdes “um ente artificial, e ndo uma pessoa natural”,

gue sO existe “na visao da lei” e, cujo objetivo é o de que os administradores tomem
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decisbes em nome dos acionistas, na medida em que 0s acionistas possuem e
controlam a sociedade por acdes, faz-se necessario analisar quem precisamente
controla tal sociedade (ROSS et al., 2002, p. 34). E é por isto que se faz relevante

um estudo mais aprofundado sobre a teoria da agéncia.

2.2 A Teoriada Agéncia

O controle das modernas sociedades andnimas é geralmente colocado nas
maos dos administradores néo-proprietarios. Como o objetivo da administracdo é
maximizar a riqueza dos acionistas (proprietarios da empresa), 0s primeiros sao
considerados como agentes dos proprietarios (denominado principal), os quais
delegam poderes para que se tomem decisdes em seu beneficio (ROSS et al., 2002,

p. 34).

Desta forma, as empresas podem ser vistas como um conjunto de contratos
entre as partes interessadas, 0s quais devem convergir para 0 cumprimento das
expectativas dos agentes (SUNDER, 2002). Brealy et al. (2002, p.752) apontam que,
durante muito tempo, 0os economistas acreditavam que todos (agentes e principal)
agiam para o bem comum, mas que, nos ultimos vinte anos, muito se aprendeu
sobre os possiveis conflitos de interesses e como as empresas tentam superar estes
conflitos. Isto porque tais conflitos de interesses podem levar a perdas substanciais
para as organizacbes. Este problema é abordado teoricamente pela teoria da
agéncia (agency theory), a qual considera, entre outras proposicoes, que o
comportamento dos gestores e, consequentemente, a divulgacdo de seus atos e

decisbes, pode ser conflitante com o interesse dos stakeholders, uma vez que esta

divulgacao privilegiara os interesses daqueles.
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Brealey et al. (2002, p. 20) afirmam que, na tentativa de enriquecer — e
enriguecer seus acionistas -, 0s agentes precisam fornecer o0 que eles
verdadeiramente desejam. Quando se diz que o objetivo da empresa é maximizar a
riqueza do acionista, entram em questdo 0s assuntos éticos, ja que nao significa que
tudo é vélido. Neste aspecto, os autores afirmam que, embora a lei os proiba de
cometer acdes ilegais, 0s agentes ndo se preocupam com questdes sobre
legalidade ou moralidade de suas ac¢fes, em virtude de serem altas as apostas e a

competicao intensa.

Os custos de resolucdo destes conflitos de interesse sdo denominados
custos de agéncia (agency costs), podendo ser definidos como a soma de (1) custos
de monitoramento pelos acionistas e (2) custos de implantacdo de mecanismos de
controle (ROSS et al.,, 2002, p. 34). Estes autores afirmam, entretanto que, 0s
problemas de agéncia nunca podem ser resolvidos com perfeicdo e,
consequentemente, podem levar os acionistas a sofrerem perdas residuais. Existem
varios mecanismos que podem ser utilizados com o objetivo de motivar os gerentes
a agir no melhor interesse dos acionistas, sendo que alguns destes sdo a ameaca
de demissdo, a ameaca de tomada de controle ou mesmo a compensacao

administrativa (WESTON; BRIGHAM, 1993, p.19).

Segundo Lima (1999, p. 150), a teoria da agéncia, em ambiente de
assimetria de informacdes apresenta-se de carater relevante, ja que o agente e o

principal possuem diferentes niveis de informacao.

A divulgacdo das demonstracOes e relatorios contabeis entram em cena
como instrumentos que possibilitam a reducdo deste conflito. Esta concepcédo €
sustentada pelo conceito de que as demonstracdes materializam a teoria do

conhecimento comum. Neste contexto, o conhecimento comum representa o
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compartilhamento de informacdes, de forma que a informacdo em poder de um
agente € conhecida por um segundo, o qual sabe que o primeiro a possui, e ao
mesmo tempo sabe que outros sabem que ele e o primeiro a possuem, e assim

sucessivamente (SUNDER, 2002).

Lambert (2001), entretanto, aponta esta teoria como um dos principais
paradigmas teoricos dos ultimos vinte anos para a Contabilidade, principalmente por
permitir aos pesquisadores incorporar os conflitos de interesse em seus estudos. O
autor exemplifica com o argumento de que a raz&o para se insistir na contratacao de
auditoria independente € que ndo se confia que os gestores emitirdo relatérios

confiaveis.

2.3 A Governancga Corporativa

A falta de transparéncia das firmas e sua conduta nem sempre correta com
acionistas minoritarios vém sendo constantemente apontadas como origens para o
mau funcionamento do mercado acionario, acarretando graves consequéncias para
a eficiéncia da economia como um todo. Bons projetos deixam de ser financiados
quando a firma ndo se compromete com a protecdo dos interesses dos seus

investidores (SROUR, 2002).

Na teoria econdmica tradicional, a governanca corporativa surge para
procurar superar o conflito de agéncia. Sob a perspectiva da teoria da agéncia, a
preocupacao maior € criar mecanismos eficientes (sistemas de monitoramento e
incentivos) para garantir que o comportamento dos executivos esteja alinhado com o

interesse dos acionistas (SROUR, 2002).
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Assim surge a governanca corporativa, que é o sistema pelo qual as
sociedades séo dirigidas e monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre
Acionistas/Cotistas, Conselho de Administracdo, Diretoria, Auditoria Independente e
Conselho Fiscal. As boas praticas de governanca corporativa tém a finalidade de
aumentar o valor da sociedade, facilitar seu acesso ao capital e contribuir para a sua

perenidade (IBGC, 2004).

Para Laurretti (2003, p.22), empresa que opta pelas boas praticas de
governanca corporativa adota como linhas mestras transparéncia, prestacao de

contas (accountability) e eqlidade:

e transparéncia: para Lauretti (2003), a transparéncia tem algumas

caracteristicas diferenciadoras, a saber:

0 espontaneidade: quando a organizacdo ndo faz apenas a
divulgacdo a que estd sendo obrigada por lei. As informacdes
obrigatérias podem apresentar maior ou menor nivel de

transparéncia, medido pela clareza, riqueza ou precisdo dos dados.

o franqueza: além de destacar as metas alcancadas, devem-se
também expor os desvios de planejamento ocorridos e o0s
resultados insatisfatorios. A transparéncia é auténtica quando os
dois lados da moeda sdo apresentados com o mesmo grau de

abertura.

o disponibilidade: ndo basta que a informacdo seja espontanea e
sincera. E também preciso que chegue aos destinatarios no mais

curto prazo possivel.
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e equidade: Caracteriza-se pelo tratamento justo e igualitario de todos os
grupos minoritarios, sejam do capital ou das demais "partes interessadas"
(stakeholders), como colaboradores, clientes, fornecedores ou credores.
Atitudes ou politicas discriminatérias, sob qualquer pretexto, sdo totalmente

inaceitaveis.

e dever de prestar contas (accountability): quem € eleito deve prestar contas

a quem o elegeu.

Para o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC, 2004), um
outro principio basico da Governanca Corporativa € a Responsabilidade Corporativa.
Segundo este conceito, conselheiros e executivos devem zelar pela perenidade das
organizacdes (visdo de longo prazo, sustentabilidade) e, portanto, devem incorporar
consideracdes de ordem social e ambiental na definicdo dos negocios e operacoes.
Responsabilidade Corporativa € uma visdo mais ampla da estratégia empresarial,
contemplando todos os relacionamentos com a comunidade em que a sociedade
atua. A "funcdo social" da empresa deve incluir a criacdo de riquezas e de
oportunidades de emprego, qualificacédo e diversidade da forca de trabalho, estimulo
ao desenvolvimento cientifico por intermédio de tecnologia, e melhoria da qualidade
de vida por meio de ac¢des educativas, culturais, assistenciais e de defesa do meio
ambiente. Inclui-se neste principio a contratacédo preferencial de recursos (trabalho e

insumos) oferecidos pela prépria comunidade.

Isto ocorre, porque as grandes corporagdes, segundo Nakagawa (2004)

estdo sendo forcadas por lei, ou seja, na verdade, pelas ameacas
que elas representam, a servirem de veiculos, por exemplo, para a
efetivacdo de reformas sociais, que vado desde a reducdo da
discriminacao social e pobreza até os investimentos em programas
de treinamento e aquisicdo de equipamentos de combate a poluicdo
e que vém sendo chamados de uma forma eufemistica, como
programas de responsabilidade social.
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7

Desta forma, o IBGC (2004) afirma que é necessario que o Conselho de
Administracdo, representante dos proprietarios do capital (acionistas ou cotistas),
exerca seu papel na organizagdo, que consiste especialmente em estabelecer
estratégias para a empresa, eleger a Diretoria, fiscalizar e avaliar o desempenho da
gestdo e escolher a auditoria independente. No entanto, este instituto aponta que
nem sempre as empresas contam com conselheiros qualificados para o cargo e que
exercam, de fato, sua funcéo legal. Essa deficiéncia tem sido a raiz de grande parte
dos problemas e fracassos nas empresas, na maioria das vezes decorrentes de: (a)
abusos de poder - do acionista controlador sobre minoritarios, da Diretoria sobre o
acionista e dos administradores sobre terceiros; (b) erros estratégicos - decorrentes
de muito poder concentrado numa s6 pessoa, normalmente o executivo principal; (c)
ou fraudes - uso de informacéo privilegiada em beneficio proprio, atuacdo em conflito

de interesses (IBGC, 2004).

2.4 O Papel Informativo da Contabilidade

A Contabilidade, conforme definicdo da NBC T-1 do Conselho Federal de
Contabilidade (2000, p. 102), é uma ciéncia social que controla o patriménio das
entidades, por meio da apreensao, quantificagao, classificacdo, registro e eventual
sumarizacdo, demonstracdo, andlise e relato de suas mutagbes, gerando

informacgdes quantitativas e qualitativas, expressas em termos fisicos ou monetarios.

Desta forma, acrescenta-se ainda o objetivo de fornecer informacdes Uteis a
tomada de decisdo (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999, p. 99; IUDICIBUS, 2000, p.

20). Niyama (1989, p. 19) aponta que esses usuarios necessitam de informacdes
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claras e compreensiveis a fim de poderem avaliar a posicdo econdmico-financeira da
empresa e extrair conclusbes que contribuam para formar seu juizo de forma

confiavel.

Entretanto, decidir sobre o que é util ou ndo para o usuario tomar decisfes €
uma tarefa dificil. Isto ocorre em virtude da grande quantidade de diferentes
usuarios, que utilizam as informacdes geradas de diferentes maneiras em suas
tomadas de decisfGes. Neste sentido, as demonstracdes contabeis constituem parte
das informacdes da empresa as quais 0 usuario externo tem acesso. E, por este
motivo, devem conter nestas informacdes os dados financeiros relevantes e
importantes. A preocupacdo imposta por informacdes quantitativas € evidenciar
dados deterministicos em numeros e quantidades relevantes para usuarios das

informacgdes (ARGOLO, 2005).

Para Cavalcante Filho e Misumi (1998, p. 185), uma boa politica de

disclosure deve ser pautada por ser:
Persistente — Resultados séo alcancados a longo prazo quando o0s
investidores ganham confian¢a nas inten¢des da companhia.

Transparéncia — Informa¢des mais relevantes para o julgamento do
investimento devem ser sempre divulgadas, e ndo omitidas mesmo
guando forem desfavoraveis.

Equitativa — InformacgBes devem ser divulgadas de forma mais ampla
possivel a todos investidores, ndo podendo haver privilégios em
termos de qualidade, quantidade ou momento de divulga-las aos
diversos acionistas. Ndo custa relembrar que a ocorréncia de
informacgbes privilegiadas (insider information) é passivel de
penalizagdo dos administradores.

As Demonstracdes Contabeis, juntamente com as Notas Explicativas que as
integram, devem permitir adequada compreenséao e analise da situacdo patrimonial e
financeira, os resultados das operacdes, as mutacdes do patrimdnio liquido e as
origens e aplicacdes de recursos do exercicio. Tais demonstracdes devem ser auto-

suficientes para o objetivo mencionado de compreensio e analise (IUDICIBUS,
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2000, p. 398). Neste aspecto, a divulgacdo de informacdes qualitativas tem
apresentado cada vez mais relevancia e, isto pode ser observado no grafico 1, que
apresenta a evolucdo da quantidade de paginas divulgadas de notas explicativas

pelas 30 maiores empresas listadas na Bolsa de Valores Dow Jones.

Grafico 1 — Numero Médio de Paginas de Notas Explicativas das Dow 30 Companies

28
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Fonte: LEDER, Michelle. Financial fine print. New York: Wiley, 2003

Como a informacao contébil possui caracteristicas préprias, que a define e a
torna util as reais finalidades de informar, sendo um instrumento para tomada de
decisbes, Dantas et al. (2004) apresentam diversos estudos que tém evidenciado os
beneficios de um maior nivel de evidenciacdo contabil, o que corrobora com a
afirmacdo de que o grau de evidenciacdo é positivamente relacionado com o
desenvolvimento e a estabilidade do mercado de capitais, além de se refletir na
valorizagdo da entidade, aumentando a confianga dos investidores, credores e
demais agentes em relacdo a organizacdo. Segundo os autores, este aumento da
confianga, contribui ainda para o aumento da liquidez das acdes e a reducdo do

custo de capital. Apesar destes beneficios para o0 mercado e para a propria entidade,
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0S autores apresentam também diversas outras pesquisas que corroboram a idéia
de que as empresas relutam em aumentar o nivel de disclosure, procurando se
limitar as exigéncias legais, regulamentares e normativas, sob argumentos de
protecdo as informacdes de natureza estratégica, receios de questionamentos

juridicos ou mesmo de custos de elaboracao e divulgacéo das informacdes.

Com o objetivo de investigar a reacdo do mercado de capitais brasileiro a
divulgacao das informacgGes contabeis, Lima e Terra (2004) realizaram um trabalho
que investigou, por meio de um estudo de eventos, se 0 contetdo informacional das
demonstracdes financeiras (trimestrais e anuais), € capaz de influenciar o processo
de precificacdo das acbes. Assim, durante o periodo 1995-2002, foram analisadas
3.682 observacgbes, das empresas com maior liqguidez na Bolsa de Valores de Sao
Paulo (Bovespa). Os resultados empiricos indicaram que os retornos anormais das
acbes no dia da divulgacdo dos seus demonstrativos financeiros sao
estatisticamente insignificantes para a amostra total, o que levaram os autores a
corroborar a hipotese de eficiéncia do mercado brasileiro de capitais na forma semi-
forte. Em um segundo momento, separou-se a amostra total em duas sub-amostras,
de acordo com o resultado do exercicio (lucro ou prejuizo) e, com relacdo as sub-
amostras do estudo, foi possivel perceber retornos anormais significativos referentes
ao resultado do exercicio, indicando que a natureza da informacédo divulgada é

relevante para o mercado confirmar ou ndo as suas expectativas.
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3 RELATORIO DA ADMINISTRACAO

Este capitulo trata do Relatério da Administracdo. Na primeira secdo séo
expostas as normas que o regulamentam. A secdo seguinte aborda alguns dos
problemas apresentados por este relatorio. E destacada, na terceira e Gltima secéo,
algumas pesquisas realizadas com informacdes qualitativas e também, utilizando-se

do Relatério da Administracdo, como objeto de estudo.

3.1 Obrigatoriedade Legal

A Lei 6.404 (BRASIL, 1976), em seu art. 133 estabelece que os
administradores fornegam aos usuarios os Documentos da Administracdo, sendo
que este € composto do Relatério da Administracdo, das Demonstracdes Contabeis
(Balango Patrimonial, Demonstracdo do Resultado do Exercicio, Demonstracdo das
Origens e Aplicacdo dos Recursos, Demonstracdo do Lucro ou Prejuizo Acumulado
e Demonstracdo das Mutacdes do Patrimdnio Liquido) com Notas Explicativas e do
Parecer dos Auditores Independentes. Portanto as empresas sao obrigadas, por

forca de lei, a apresentarem o Relatério da Administracao.

A Lei n°® 6.385/76 (BRASIL, 1976) confere a CVM competéncia para (1)
fiscalizar permanentemente a veiculagdo de informacgfes relativas ao mercado, as
pessoas que dele participem, e aos valores nele negociados (artigo 8, inciso Ill); (2)
expedir normas aplicaveis as companhias abertas sobre a divulgacdo de
informacgdes (artigo 22) e, (3) com o fim de prevenir ou corrigir situagdes anormais do

mercado, divulgar informacdes ou recomendagdes visando esclarecer ou orientar 0s
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participantes do mercado (artigo 9°, 8 1°, inciso Il). Por meio desta lei, a CVM possui
o poder de ordenar a republicacdo do relatério anual, quando este necessitar de
correcdes ou aditamentos e, ainda, cabe a ela expedir normas aplicaveis ao relatorio
anual e as demonstracdes contabeis das companhias abertas, com excecdo das

instituicdes financeiras.

O Parecer de Orientacédo n.° 15 de 28.12.1987, publicado pela CVM, sugere
0s topicos basicos que devem ser objeto de destaque no relatério anual. Assim, este
parecer estabelece que o relatério da administracdo deve conter as seguintes

informacgdes minimas requeridas pela Lei n.° 6.404/76, como segue:

a) descricado dos negaocios, produtos e servicos;
b) comentarios sobre a conjuntura econémica geral,

c) recursos humanos; niumeros de empregados, investimento em treinamento,

fundos de seguridade, planos sociais, etc.
d) investimentos realizados;
e) pesquisa e desenvolvimento;
f) novos produtos e servicos;
g) protecdo ao meio ambiente;
h) reformulacdes administrativas;
i) investimentos em controladas e coligadas;
J) direitos dos acionistas e dados de mercado;
l) perspectivas e planos para o exercicio em curso e os futuros.

Finalmente, cabe consignar o previsto no paragrafo 4.° do artigo 157 da Lei

n.° 6.404/76:

os administradores da companhia aberta sdo obrigados a comunicar
imediatamente a bolsa de valores e a divulgar pela imprensa
qualquer deliberacdo da assembléia geral ou dos 6rgdos de
administracdo da companhia, ou fato relevante ocorrido nos seus
negocios, que possa influir, de modo ponderavel, na decisdo dos
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investidores de mercado de vender ou comprar valores mobiliarios
emitidos pela companhia

e que, segundo a CVM, as sugestbes ndo devem inibir a criatividade da

administracdo em elaborar o seu relatério.

Segundo o artigo 25 da Instrucdo n°® 308, de 14.05.1999 da CVM, cabe aos
auditores das companhias abertas, além de revisarem as demonstracfes contabeis,
verificar se as informagfes e analises apresentadas no RA estdo em harmonia com
as demonstracgdes financeiras auditadas e, caso nao esteja, informar a CVM. Lauretti
(2003, p. 95) aponta ainda que cabe aos auditores verificarem 0s seguintes
aspectos:

avaliacdo global do conteddo e da forma de apresentacdo das
informacdes no relatério anual;

consisténcia das informacbes em relacdo ao conjunto das
demonstrac¢@es financeiras;

uniformidade de moeda (correcdo monetaria ou legislacao
societéaria).

A lei n° 6.385 (BRASIL, 1976), a fim de dar maior eficAcia a atuagcdo da
CVM, atribuiu competéncia para apurar, julgar e punir irregularidades eventualmente
cometidas no mercado. O artigo 11 apresenta as penalidades que a CVM pode
aplicar: adverténcia, multa, suspensdo ou inabilitacdo para o exercicio do cargo,
suspensao ou cassacao da autorizagdo ou do registro. A transgressao a Instrucéo
CVM n° 31/84, que dispde sobre a divulgacéo e do uso de informacdes sobre ato ou
fato relevante relativo as companhias abertas, é configurada como infragdo grave, o

gue obijetiva coibir o uso da informacgéo privilegiada.

Portanto, as companhias de capital aberto sédo obrigadas, por forca de lei a
apresentarem o Relatorio da Administracdo (IUDICIBUS, 2000). A sec¢do seguinte

mostra alguns dos problemas que se observa nestes relatorios.
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3.2 Problemas Apresentados pelo RA

Os Documentos da Administracdo, também denominados de relatério anual,
apresentam o Relatério da Administracdo, que possui como objetivo fazer uma
introducdo ao conjunto de informacdes, apresentando “0s negdcios sociais e 0s
principais fatos administrativos do exercicio findo” (LAURETTI, 2003, p. 7). E, por ser
esperado que as companhias facam uma introducdo adequada, é que se
apresentam alguns problemas que podem ser observados nos relatérios

(LAURETTI, 2003, p. 48-55):

e Relatdrio mudo — é caracterizado quando a empresa nao tem nada a dizer ou,
pode ter, mas ndo quer dizer. Eis um exemplo tipico de RA mudo e ainda
muito utilizado pelas companhias:

Senhores acionistas,

Na forma da lei e do estatuto social, vimos apresentar-lhes as
demonstra¢cBes financeiras relativas ao exercicio encerrado em
31.12.2001, acompanhadas do parecer dos auditores
independentes. Ficamos a sua disposicao para os esclarecimentos
que julgarem necessarios.

A administracao.

e Modismos das teorias de administracdo — as companhias acabam utilizando
termos como: broadbanding, downsizing, empowement, reengineering, entre
outros, que podem, no ano seguinte, ja estar ultrapassados e podendo trazer

ainda como resultado, um desperdicio financeiro.

e Andlises de conjuntura sem correlagdo com o restante do relatério anual — isto
porque, toda atividade econbmica esta sujeita as mudancas ocorridas no
ambiente macroecondémico. Entretanto, cada companhia sofre de forma

diferente a tais efeitos, podendo trazer-lhe lucros ou prejuizos. Portanto, €
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indispensavel o cuidado para estabelecer nexo causal entre as informacdes

sobre a analise conjuntural e as demais informacdes divulgadas.

Omissdo de comentérios sobre aspectos relevantes das demonstracdes
financeiras — caracteriza-se por alguns pontos que a administragdo tenha
determinado grau de conhecimento, como queda nas vendas, elevacéo
anormal do nivel de estoque, lucro em declinio ou endividamento em alta, e
que podem até ser espelhadas pelo balanco, mas que sdo omitidos. O
diferencial para as empresas nao esta em ter ou nao problemas, visto que
todas tém, mas em revela-los, de maneira a transmitir seguranca ao leitor, de

que a administragcdo sabera enfrenta-los.

Carater predominantemente retrospectivo do relatério anual — isto porque as
informagdes do passado sdo relevantes, mas precisam ser complementadas

de informacgdes sobre o horizonte futuro, pois estes sdo indissociaveis.

Livros luxuosos, mas pouco criativos — algumas empresas apresentam as
mesmas informacdes publicadas no jornal, utilizando papel caro, muitas cores
e em livros com capas trabalhadas. Gastos que sdo improdutivos, por nao
acrescentar nada mais do que ja foi divulgado, apresentando somente carater

promocional.

A procura de bodes expiatérios — neste aspecto, € comum a administrac&o
receber os méritos dos bons resultados e buscar explicagbes como a
conjuntura econdmica, interferéncia governamental, concorréncia predatéria,
tarifas desajustadas, para justificar os maus resultados. O importante néo é
procurar quem € o culpado e sim apontar o que tem sido feito para resolver

este problema.
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A CVM (2004) ja atentou para os problemas decorrentes do Relatério da
Administracdo e vem examinando o conteddo destes relatorios apresentados
anualmente pelas companhias abertas. Esta comissdo aponta que é expressivo o
namero de empresas que apresentam o Relatorio de modo sucinto utilizando para
tanto as mais variadas justificativas, entre as quais ‘“ressaltamos a de que os
informes necessarios para analise dos aspectos em questdo ja estdo contidos nas
notas explicativas”. A simples apresentacdo de percentuais também néo é valida, ja
que podem ser obtidos por qualquer leitor das demonstracdes contabeis, visto que a
informacédo relevante diz respeito ao comentario ou apreciacdo dos fatores
endogenos e exdgenos que influenciaram as variagdes ocorridas. De acordo com a
CVM (2004), tal procedimento, além de infringir a lei, ndo € compativel com a
postura que se espera de uma companhia aberta, acarretando a perda de uma
valiosa oportunidade da companhia ser melhor conhecida e avaliada pelo publico
investidor, por seus clientes, fornecedores e credores. Por isto, somente no exercicio
de 2003, a CVM determinou a republicacdo de 66 relatorios por ndo atenderem ao
minimo requerido pelas disposicbes mencionadas. Na maior parte desses relatorios,
segundo a CVM, os administradores se limitaram tdo-somente a apresentar as
demonstracdes contabeis, agradecendo a colaboracdo de funcionarios, credores,

etc. e se colocando a disposicédo dos acionistas para maiores esclarecimentos.

Em virtude dos varios problemas apresentados pelos Relatérios da
Administracdo ao longo dos anos, Falcdo (1995, p. 8) apresentou as seguintes
indagacdes acerca do RA a mais de dez anos, e estas ainda parecem ser bastante

atuais, quais sejam:

e as pessoas encarregadas de elabora-lo estdo devidamente preparadas para

tal?
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e sSe estdo, por que as empresas ndo divulgam objetivamente os fatores que

contribuiram para o seu desempenho, sejam eles positivos ou negativos?

e porgue os usuarios das informacdes ndo pressionam de alguma forma para a

melhoria de qualidade das informagdes apresentadas?
e estariam eles satisfeitos com o que Ihes vem sendo apresentado?

e as andlises efetuadas, com base nos dados hoje disponiveis para o publico
em geral, podem ser consideradas satisfatorias para suportar uma decisdo de

investimento?

e existe a exata consciéncia do investidor sobre o direito de exigir uma
prestacdo de contas adequada sobre a gestao dos recursos colocados por ele
a disposicao dos administradores para obter o retorno desejado em termos de

juros sobre o seu capital?

e por que o orgao fiscalizador, no caso a Comisséo de Valores Mobiliarios, ndo
faz cumprir aquilo que ele mesmo recomendou as companhias de capital
aberto como forma de melhorar a qualidade das informacbes dos

administradores?

e deveria 0 Relatério da Administracdo ser de alguma forma validado pelos
Auditores Independentes, visto que o seu contetdo deve refletir de uma forma
sintética e em uma linguagem objetiva e clara os numeros apresentados na

demonstracao financeira?

Mafra e Ness Jr (2002) observaram em seu estudo que os relatérios da
administrac@o das companhias abertas brasileiras, no exercicio de 1998, prestam-se
guase que exclusivamente ao mero cumprimento de uma formalidade legal, e

concluem dizendo: “eles ainda tém um longo caminho a trilhar, até que possam ser
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considerados como um importante elemento de divulgacéo voluntaria das empresas

brasileiras”.

3.3 Pesquisas Empiricas

O Relatério da Administracdo s&do informagcbes que tem por objetivo
complementar as demonstracdes contabeis de uma empresa, permitindo o
fornecimento de dados e informacdes adicionais que sejam Uteis aos usuarios no
seu julgamento e processo de tomada de decisdo. Visa mostrar posturas e
desempenhos administrativos na alocacdo dos recursos que estdo sob guarda e
responsabilidade da administragdo. O mesmo fen6meno do aumento no volume de
divulgacdo de informagdes financeiras ocorrido nas notas explicativas, no mercado
norte-americano, também pode ser observado nos Relatérios de Administracdo de
296 companhias abertas brasileiras, nos anos de 1997 a 2003, conforme se observa

no Grafico 2.

Gréfico 2 — Evolugdo da Quantidade Média de Palavras nos RA das Empresas
Abertas Brasileiras
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Dada a relevancia e importancia atribuida as informacfes contabeis
qualitativas é que se torna necessario saber se as informacdes prestadas possuem a
transparéncia e fidedignidade tdo almejada pelos investidores. Assim, esta secao
aborda as pesquisas realizadas utilizando-se de informacdes financeiras qualitativas.
Neste aspecto, tem-se primeiramente, estas em seu aspecto amplo e, em seguida,
uma subsecdo apresenta somente pesquisas empiricas utilizando o Relatério da

Administracao.

3.3.1 Pesquisas Empiricas com Informac8es Qualitativas

Houghton (1988) desenvolveu uma pesquisa com o objetivo de verificar se a
caréncia de parte do significado de informacdes contabeis era um sinal de que a
comunicacdo entre os grupos ndo foi completamente efetiva. Utilizando-se da
metodologia desenvolvida por Haried (1972, 1973), denominada de medida do
significado denotativo (termos que se encontra nos dicionarios), o0 autor procura
testar as seguintes hipoteses levantadas: (1) certos termos contabeis poderiam
concluir diferentes medidas para diferentes grupos, especificamente, preparadores e
usuarios de comunicacdo contabil; e (2) pares de conceitos, que seriam
considerados como sinénimos, teriam significados similares. O pesquisador conclui
gue os seus resultados ndo corroboram com os apresentados Haried (1972, 1973),
de que ndo ha importantes diferencas de entendimento entre preparadores e
usuarios e que, em muitos casos, foram utilizados conceitos nos relatérios
financeiros que seriam considerados como sinbnimos, mas que ndo podem ser

considerados como tais.
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Watson (2002) realizou pesquisa para verificar se a teoria da agéncia ou a
teoria da sinalizacdo explicariam o disclosure voluntario de indicadores nas
demonstracdes anuais. Segundo o autor, o disclosure voluntario reduz os custos de
agéncia, na medida em que os agentes ndo necessitam buscar novas informacdes
em outras partes. JA a teoria da sinalizacdo, seria uma reacdo as assimetrias
informacionais existentes no mercado. As assimetrias ocorrem quando as
companhias possuem informacfdes que os investidores ndo possuem, sendo que
estas podem ser reduzidas se a parte com maior informacao sinalizar a outra e que,
qguando a performance da companhia € boa, elas desejam apontar suas qualidades
aos investidores. Assim, a pesquisa constatou, entre outras evidéncias, que 0
desempenho da companhia representa um determinante do disclosure de
indicadores, sendo que se a rentabilidade marginal da companhia € maior que a
média, entdo os administradores serdo mais propensos a divulgar mais informacoes
sobre a situacao financeira aos acionistas e investidores, 0 que € coerente com a
teoria da sinalizacdo. Para o autor, se a administracdo tem confianca em suas
habilidades e em suas estratégias, ela ndo tera receio de divulgar ao mercado como

esta atuando no presente e os seus planos para o futuro.

O objetivo da pesquisa desenvolvida por Gelb e Strawser (2001) foi o de
verificar se existe relacdo entre o disclosure das empresas e a sua medida de
responsabilidade social. Neste aspecto, os autores apontam que 0 aumento da
qualidade das informacdes financeiras apresentadas pelas empresas sao
facilitadores ao acesso de capital e/ou seu custo de capital € menor. Assim, 0s
autores apresentam, dentre outras pesquisas, 0 estudo realizado por Lang e
Lundholm (1993) que conclui existir uma relacdo positiva entre a politica de

divulgacdo das empresas e sua performance financeira. As conclustes
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apresentadas por Gelb e Strawser corroboram com estes achados, e concluem que
empresas com perfomance mais favoravel apresentam disclosure mais extensos e,
ainda, que os resultados indicam uma relacao positiva entre o nivel de disclosure e a

responsabilidade social da empresa.

De acordo com Hendriksen e Van Breda (1999, p. 519), alguns estudos
sobre previsdes concluiram que elas sdo realmente Uteis aos investidores de acgdes.
Entretanto, é mais dificil divulgar e avaliar as expectativas do que eventos nao
financeiros. Neste aspecto, esses autores apontam um estudo que constatou que 0s
autores das previsdes tendem a ser excessivamente otimistas, particularmente apés
uma expansado prolongada, confirmando que existe “alguma evidéncia bastante
compreensivel de que mais administradores fazem divulgacdo quando ha ‘boas

noticias’ a divulgar do que quando ha ‘mas noticias™.

D’Aveni e MacMillan (1990) utilizaram a técnica de analise de conteudo para
comparar as Cartas aos Acionistas de administradores senior de firmas em crise
financeira. Assim, os autores selecionaram 57 empresas que faliram e 57 que
sobreviveram e analisaram as cartas de cinco anos antes de ocorrrer a faléncia. Os
autores observaram que, enquanto as firmas que sobreviveram focam em fatores
externos e internos, dando maior atencdo ao ambiente de saida, ou seja, em
momentos de crise como queda de demanda, os administradores ddo maior atencao
ao ambiente externo. Ao contrario, em firmas que faliram, os administradores negam
ou ignoram os fatores de saida, dando maior atencdo ao ambiente interno e fatores
de entrada. Estes resultados, segundo os autores, sdo consistentes com a literatura
pesquisada, ja que firmas de sucesso atentam aos fatores criticos de sucesso,
relacionados pelo ambiente de saida (como necessidades dos clientes e demanda

crescente), enquanto que, firmas que faliram negam crises ou evitam focar em
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problemas de longo prazo, porque 0s recursos de curto prazo obrigam a uma

resposta.

Sobre evidenciacdo voluntaria, Eng e Mak (2003) procuraram verificar a
existéncia de relacdo entre esta e 0s aspectos de governanca corporativa. Os
estudos foram realizados a partir de uma amostra de 158 empresas listadas na
Bolsa de Valores de Singapura, e os resultados verificaram que a estrutura do
capital afeta o disclosure, na medida em que uma menor participacdo dos
administradores e uma maior participagdo do governo influenciam em maior
disclosure voluntario. Os autores concluiram, ainda, que firmas maiores e com

menor endividamento apresentaram relatorios mais volumosos.

Utilizando-se da técnica de analise de contetudo, Nossa e Carvalho (2003)
analisaram os relatorios de 50 empresas do setor de papel e celulose em nivel
mundial, com o objetivo de investigar o disclosure de informacfes ambientais. As
conclusdes dos estudos, apontam que existem divergéncias entre as companhias
com relacdo ao tamanho, ao pais de localizacdo e ao tipo de relatorio (financeiro ou
especifico), sendo que os relatérios especificos apresentam maior volume de
informacdes de natureza descritiva. Percebeu-se que, quanto maior o tamanho da
empresa, mais detalhado é o disclosure e, ainda que, das oito empresas brasileiras
analisadas, o nivel de divulgacdo ambiental foi menos detalhado que o da média das
empresas dos outros paises. Embora os autores ndo tenham classificado o impacto
que as informacdes gerariam no receptor (positivo, negativo ou neutro), eles
observaram que quase todas apresentavam impactos positivos:

Percebeu-se assim que as empresas tém a tendéncia a evidenciar
somente as informacgdes que |lhes poderdo trazer beneficios. Aquelas
informacdes que gerariam impactos negativos geralmente ndo séo
mostradas até que ndo se tenham metas e objetivos claros para
reverté-las. Em varios relatorios analisados muitas vezes foi afirmado
que determinados assuntos ambientais s6 seriam tratados em
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relatérios ambientais futuros, sob a alegacdo de que naquele
momento nao tinham informacgdes suficientes para evidenciar.

Buscando verificar os pontos de maior evidenciacdo utilizados pelas

empresas brasileiras de capital aberto, Goncalves e Ott (2002) analisaram as

informacdes divulgadas por 743 companhias, no ano 2000, e concluiram que, dos

pontos observados pela pesquisa, programas envolvendo recursos humanos foram

divulgados por 25,4% das companhias e avaliagdo da situacdo econbmico-

financeiro, em segundo lugar, divulgados por 21,2% das companhias. Os dois

pontos com menor indice de divulgacéo foram goodwill e demonstracao do capital de

giro, ambos divulgados por apenas uma empresa.

Quadro 1: Resumo das Pesquisas Empiricas Utilizando Informacdes Qualitativas

Autor

Objetivo da Pesquisa

Resultados

Houghton (1988)

Verificar se a caréncia de parte
do significado de informacg8es
contabeis era um sinal de que
a comunicacao entre 0s
grupos nao foi completamente
efetiva.

Os resultados alcangados apontam que ha
importantes diferencas de entendimento
entre preparadores e usuarios e que, em
muitos casos, foram utilizados conceitos nos
relatérios financeiros que seriam
considerados como sindnimos, mas que nao
podem ser considerados como tais.

Watson (2002)

Verificar se a teoria da agéncia
ou a teoria da sinalizacao
explicariam o disclosure
voluntario de indicadores nas
demonstracdes anuais.

O desempenho da companhia representa
um determinante do disclosure de
indicadores, sendo que se a rentabilidade
marginal da companhia é maior que a
média, entdo os administradores serdo mais
propensos a divulgar mais informacdes
sobre a situacdo financeira aos acionistas e
investidores, 0 que é coerente com a teoria
da sinalizagéo.

Gelb e Strawser (2001)

Verificar se existe relagéo
entre o disclosure das
empresas e a sua medida de
responsabilidade social.

Empresas com perfomance mais favoravel
apresentam disclosure mais extensos e,
ainda, que os resultados indicam uma
relacéo positiva entre o nivel de disclosure e
a responsabilidade social da empresa.

Lang e Lundholm (1993)

O aumento da qualidade das
informacdes financeiras
apresentadas pelas empresas
séo facilitadores ao acesso de
capital e/ou seu custo de
capital € menor.

Existe uma relacéo positiva entre a politica
de divulgacdo das empresas e sua
performance financeira.
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Hendriksen e Van Breda
(1999, p. 519)

Constatou-se que 0s autores das previsdes
tendem a ser excessivamente otimistas,
particularmente apds uma expansao
prolongada, confirmando que existe “alguma
evidéncia bastante compreensivel de que
mais administradores fazem divulgagéo
quando hé ‘boas noticias’ a divulgar do que

quando h& ‘més noticias™.

D’Aveni e MacMillan
(1990)

comparar as Cartas aos
Acionistas de administradores
senior de firmas em crise
financeira, utilizando a técnica
de andlise de contetdo.

As firmas de sucesso atentam aos fatores
criticos de sucesso, relacionados pelo
ambiente de saida (como necessidades dos
clientes e demanda crescente), enquanto
que firmas que faliram negam crises ou
evitam focar em problemas de longo prazo.

Eng e Mak (2003)

Verificar a existéncia de
relagdo entre esta e 0s
aspectos de governancga
corporativa.

A estrutura do capital afeta o disclosure, na
medida em que uma menor participacédo dos
administradores e uma maior participacéo
do governo influenciam em maior disclosure
voluntario. Firmas maiores e com menor
endividamento apresentaram relatdrios mais
volumosos.

Nossa e Carvalho
(2003)

Investigar o disclosure de
informacdes ambientais.

Verificou-se divergéncias entre as
companhias com relagéo ao tamanho, ao
pais de localizacao e ao tipo de relatorio
(financeiro ou especifico), sendo que os
relatdrios especificos apresentam maior
volume de informacfes de natureza
descritiva. Quanto maior o tamanho da
empresa, mais detalhado é o disclosure.
Percebeu-se ainda, que quase todas as
informacdes apresentavam impactos
positivos.

Gongcalves e Ott (2002)

Verificar os pontos de maior
evidenciacgao utilizados pelas
empresas brasileiras de capital
aberto.

Das informacdes divulgadas por 743
companhias, no ano 2000, programas
envolvendo recursos humanos foram
divulgados por 25,4% das companhias e
avaliacdo da situacéo econdmico-financeiro,
em segundo lugar, divulgados por 21,2%
das companhias. Os dois pontos com menor
indice de divulgacao foram goodwill
demonstracéo do capital de giro, ambos
divulgados por apenas uma empresa.

Fonte: Elaboragéo propria
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3.3.2 Pesquisas Empiricas com o Relatorio da Administragédo

A qualidade das informacdes divulgadas nos relatorios financeiros das
empresas tem se tornado objeto de estudo de varias pesquisas. Esta secao traz

alguns destes estudos.

Em pesquisa realizada por Yuthas et al. (2002), os autores avaliaram as
caracteristicas dos Relatorios da Administracdo utilizando os principios de acao
comunicativa de Jurgen Habermas — compreensibilidade, confiabilidade, sinceridade
e legitimidade. Os resultados alcancados sugerem que, comparadas a empresas
neutras, as empresas que esperam algum tipo de surpresa tendem a apresentar
relatorios mais comunicativos. Os autores perceberam ainda que empresas com
mas noticias tendem a apresentar menos referéncias a si mesmas nos relatorios, na
tentativa de ligar seu desempenho insatisfatorio a fatores externos. Por fim,
empresas que apresentam boas noticias parecem ndo tentar distorcer as

percepcdes sobre seu desempenho.

Segundo Darrough e Stoughton (1990, apud BOO; SIMNETT, 2002), esta
relacdo entre administracéo e acionistas se aproxima da teoria dos jogos, na medida
em que as companhias se empenham em evidenciar seletivamente, na finalidade de
atender aos seus proprios objetivos. Neste sentido, os autores afirmam que, em
situacOes financeiras dificeis, os administradores tendem a exagerar em frases
sobre a perspectiva futura da companhia, o que se pode entender que, embora a

empresa esteja com problemas financeiros, ela tem perspectivas de melhoria.

Boo e Simnett (2002) realizaram pesquisa com 0 objetivo de verificar se
companhias com dificuldades financeiras que evidenciam relatorios otimistas sdo

mais provaveis de falir no préximo ano do que as outras empresas com dificuldades
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financeiras. Para o estudo, os autores classificaram as frases dos relatorios em
otimistas, pessimistas, mistas ou omissas, com o objetivo de verificar se os relatorios
das empresas que apresentavam maior quantidade de frases otimistas tinham maior
tendéncia a faléncia. Os autores constatam que as empresas com problemas
financeiros e que omitem informacdes em seus relatérios sdo mais provaveis falir do
que as demais, 0 que corrobora com a teoria da seletividade de disclosure em

contextos de dificuldades financeiras, apresentada por Darrough e Stoughton (1990).

Pava e Epstein (1993) constataram que, em uma amostra de 25 empresas, a
administracdo tende a antecipar muito mais “boas noticias” do que “mas noticias”, o
gue demonstra um viés da administracdo. Como exemplo de “boas noticias”, pode-
se citar um resultado financeiro maior que o esperado, ou de “mas noticias” a perda
de uma acéao judicial, mesmo quando de possibilidade provavel. Yuthas et al. (2002)
citam os trabalhos de Salancik e Meindl (1984) e Staw et al. (1983), os quais
investigaram a maneira com que os administradores descrevem os resultados de
seus esforcos nos relatorios anuais e constataram que os administradores
tipicamente levam créditos por “boas noticias” e culpam o ambiente por “mas

noticias”.

Em pesquisa realizada por Bryan (1997), o autor quis avaliar a eficacia do
Relatorio da Administracdo. Para isto, ele utilizou a analise de conteudo para
classificar os relatérios em favoravel e desfavoravel, de acordo com a opinido
explicita do administrador, e em neutro ou omisso, conforme o julgamento do
pesquisador. Os resultados apresentados foram de que os relatorios,
particularmente em relacédo as discussbes de operacdes futuras e investimentos de
capital planejado, sdo associados com medidas de desempenho futuras e decistes

de investimentos. Desta forma, as demonstracfes contabeis em conjunto com o
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Relatério da Administracdo podem auxiliar os investidores em avaliar as

perspectivas futuras da empresa.

No Brasil, Colares e Ponte (2003) realizaram uma pesquisa com o objetivo
de verificar o grau de observancia das companhias abertas brasileiras as
orientacdes sobre evidenciacdo contabil, no tocante a prestacédo de informacdes ndo
contempladas nas demonstracfes contabeis tradicionais, consideradas de natureza
avancada e nao obrigatoria. Neste sentido, as autoras analisaram os Relatérios da
Administracéo e as Notas Explicativas do ano de 2002 de 95 empresas, utilizando-se
do método de analise de contetudo. As conclusdes do estudo revelam que, de um
total de 21 itens de evidenciacéo investigados, apenas seis apresentaram um indice
de observancia superior a 50%, 0 que levou as autoras a concluirem que as
organizacdes ainda tém muito que melhorar, nos atributos de transparéncia e

qualidade na divulgacéo das informacdes contabeis.

Mafra e Ness Jr (2002) verificaram se o0 Relatério da Administracdo das
companhias abertas representa um importante veiculo de divulgacdo, ou
simplesmente o cumprimento de uma obrigatoriedade legal. Para isto, os autores
analisaram os RA de 100 companhias abertas aleatoriamente selecionadas, no ano
1998, com o objetivo de verificar se os critérios de evidenciacdo da CVM e da ONU,
para este relatorio, estavam sendo cumpridos, utilizando-se da técnica de analise de
conteudo. Dentre as conclusdes do estudo, os autores verificaram que, das 100
empresas, 67 apresentaram baixa ou péssima adequacao aos critérios da CVM e
85, para os critérios da ONU; verificou-se também que o tema mais frequente
apresentado no RA foi a descricdo dos negocios, produtos e servicos, mencionados
por 91 empresas; outra conclusdo do estudo, foi a de que o tamanho do patriménio

liquido € forte e positivamente correlacionado a qualidade das informacfes do RA,
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sendo que esta relacdo nao pode ser comprovada com a rentabilidade e o nivel de
alavancagem.

Quadro 2: Resumo das Pesquisas Empiricas Utilizando o Relatorio da Administracao

Autor Objetivo da Pesquisa Resultados
Yuthas et al. (2002) [|avaliar as caracteristicas dos Comparadas a empresas neutras, as
Relatérios da Administracédo empresas que esperam algum tipo
utilizando os principios de acéo de surpresa tendem a apresentar

comunicativa de Jirgen Habermas — [relatérios mais comunicativos.
compreensibilidade, confiabilidade, |Empresas com mas noticias tendem
sinceridade e legitimidade. a apresentar menos referéncias a si
mesmas nos relatorios, na tentativa
de ligar seu desempenho
insatisfatorio a fatores externos.
Empresas que apresentam boas
noticias parecem nao tentar distorcer
as percepcdes sobre seu

desempenho.
Darrough e Stoughton Em situacgdes financeiras dificeis, os
(1990) administradores tendem a exagerar

em frases sobre a perspectiva futura
da companhia, o que se pode
entender que, embora a empresa
esteja com problemas financeiros,
ela tem perspectivas de melhoria.

Boo e Simnett (2002) |Verificar se companhias com Empresas com problemas
dificuldades financeiras que financeiros e que omitem
evidenciam relatdrios otimistas sédo  [informagfes em seus relatérios séo
mais provaveis de falir no préximo mais provaveis falir do que as

ano do que as outras empresas com |demais.

dificuldades financeiras.

Pava e Epstein (1993) Constataram que, em uma amostra
de 25 empresas, a administracao
tende a antecipar muito mais “boas
noticias” do que “mas noticias”.

Salancik e Meindl (1984)|Investigar a maneira com que 0s Os administradores tipicamente
e Staw et al. (1983) [administradores descrevem os levam créditos por “boas noticias” e
resultados de seus esfor¢cos nos culpam o ambiente por “mas
relatérios anuais. noticias”.
Bryan (1997) Avaliar a eficicia do Relatério da Os relatoérios, particularmente em
Administracéo. relagcdo as discussfes de operacdes

futuras e investimentos de capital
planejado, sé&o associados com
medidas de desempenho futuras e
decisbes de investimentos. Desta
forma, as demonstragfes contabeis
em conjunto com o Relatério da
Administracdo podem auxiliar os
investidores em avaliar as
perspectivas futuras da empresa.
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Colares e Ponte (2003)

Verificar o grau de observancia das
companhias abertas brasileiras as
orientacdes sobre evidenciacdo
contabil, no tocante a prestacéo de
informacdes ndo contempladas nas
demonstrag¢des contabeis
tradicionais, consideradas de
natureza avancada e nao obrigatéria.

De um total de 21 itens de
evidenciagéo investigados, apenas
seis apresentaram um indice de
observancia superior a 50%.

Mafra e Ness Jr (2002)

Verificar se o Relatério da
Administracdo das companhias
abertas representa um importante
veiculo de divulgacao, ou
simplesmente o cumprimento de uma
obrigatoriedade legal.

Das 100 empresas, 67 apresentaram
baixa ou péssima adequacao aos
critérios da CVM e 85, para os
critérios da ONU; verificou-se
também que o tema mais freqliiente
apresentado no RA foi a descri¢do
dos negdcios, produtos e servicos,
mencionados por 91 empresas; outra
concluséo do estudo, foi a de que o
tamanho do patriménio liquido é forte
e positivamente correlacionado a
gualidade das informacdes do RA,
sendo que esta relacdo ndo pbéde ser
comprovada com a rentabilidade e o
nivel de alavancagem.

Fonte: Elaboragéo prépria
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4 METODOLOGIA

4.1 A Técnica Utilizada: analise de conteudo

Para analisar os Relatorios da Administracdo, de maneira a verificar as
varidveis que influenciam as informacfes prestadas, utilizou-se a técnica
denominada de Analise de Conteudo. Para isto, foi necessario que adotar critérios
(atributos) de comparabilidade capazes de classificar os dados desta variavel de

forma ordinal.

A andlise de conteudo, segundo Carney (1972, p. 5), € uma técnica de
pesquisa para objetivamente e sistematicamente identificar caracteristicas
especificas das mensagens com o objetivo de fazer inferéncias. Freitas e Janissek
(2000, p.37) a definem como “uma técnica de pesquisa para tornar replicaveis e
validar inferéncias de dados de um contexto que envolve procedimentos
especializados para processamento de dados de forma cientifica”. Estes autores
afrmam que esta técnica pode ser usada para analisar em profundidade cada
expressdo especifica e que torna possivel analisar as entrelinhas das opinibes das
pessoas, nao se restringindo as palavras expressas diretamente, mas também

aguelas subentendidas no discurso.

No Brasil, os livros de analise de balango centram sua atencdo nas informacdes
quantitativas contidas nas demonstragfes contabeis, ndo discutindo de maneira
adequada o Relatério de Administracdo, limitando-se a descrevé-lo brevemente
(vide, por exemplo, ASSAF NETO, 2002). Em especial, um esfor¢o analitico tem sido
feito na utilizacdo dos indicadores de andlise ou na evolucdo dos precos das acoes.

Isso ocorre por duas razbes principais. Em primeiro lugar, as bases de dados



60

enfatizam essas informa¢cdes. Um exemplo disso € a base da Economatica que
apresenta com énfase as informacdes quantitativas, mas dispde, de forma limitada
para seus usuarios, das informacgdes qualitativas das notas explicativas, do parecer
do auditor ou do relatorio da administracdo. Outro exemplo € as bases de dados das
revistas econémicas, como a Exame, Valor ou FGV, que centram seus relatorios em
alguns poucos indices. O segundo aspecto, e tado relevante quanto o primeiro, diz
respeito a facilidade de fazer pesquisa empirica com os valores monetarios e
indicadores financeiros. Isto ocorre porque, nas pesquisas com variavel qualitativa, o
pesquisador, antes da realizacdo dos testes, precisa criar parametros que torne esta

variavel quantitativa, para dai entdo, poder efetuar os testes estatisticos.

Assim, uma das variaveis a ser testada, para que se verifique a existéncia de
uma relacdo de causa-efeito, € a variavel Relatorio da Administracdo. Em virtude de
ser esta uma variavel qualitativa, isto representa um certo grau de dificuldade,
conforme apresentam Hendriksen e Van Breda (1999, p.516), na medida em que,
segundo eles, “informacédo que ndo pode ser colocada em termos quantitativos é
mais dificil de avaliar, em termos de significancia e relevancia, porque recebe pesos
variados dos individuos que a utilizam para a tomada de decisdes”. Existem,
entretanto, na literatura cientifica, estudos que mostram a possibilidade de se utilizar
dados qualitativos (veja, por exemplo, BOO; SIMNETT, 2002; COLARES; PONTE,

2003; SULLIVAN; BENKE, 1997; YOUNG; GUENTHER, 2002).

Para a realizacdo da analise de conteudo, Freitas e Janissek (2000, p.44)

apresentam as seguintes etapas, de realizacao:

(1) definicdo do universo — por meio da delimitacédo e definicdo clara do que estara

ou nao envolvido;
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(2) categorizacdo do universo estudado — determinacdo das dimensdes que serao
analisadas, com o objetivo de reduzir um texto que contém muitas palavras e
expressfes em poucas categorias. As categorias, segundo o0s autores, sdo as
rubricas significativas em funcdo das quais o conteudo sera classificado e
eventualmente quantificado, sendo que estas devem se originar, seja do documento
objeto da analise ou de um certo conhecimento geral da area ou atividade na qual

ele se insere;

(3) escolha das unidades de anélise — podem ser analisados de diferentes maneiras,
de acordo com as unidades de analise que serdo definidas. Os autores apresentam
Perrien, Chéron e Zins (1984, apud FREITAS; JANISSEK, 2000), que tratam das
unidades de analises. Neste aspecto, as unidades se classificam em:

(1) palavras, que sé@o as unidades de andlise mais desagregadas,
pois muitas vezes expressam situacbes momentaneas, medidas por
estimulos situacionais; (2) em tema, que pode ser definido como a
unidade mais manipulavel, uma vez que compreende proposi¢des ou
afirmac®es de um sujeito — a presenca ou auséncia de um tema pode
ser rica em informacdes; (3) em personagens, que representam um
outro sujeito de interesse, sobre o0s quais pode-se manipular
determinadas caracteristicas e toma-las como foco de analise e
ainda (4) as caracteristicas espaciais ou temporais, que implicam em
relacionar e medir um certo nimero de especificidades dos textos,
evidenciando o conjunto total das idéias apresentadas.

(4) e a quantificacao — permite o relacionamento entre as caracteristicas do texto e o

universo estudado, sendo que a presenca ou auséncia de uma unidade igual ao

nome das unidades, representa uma quantificacao.

Quanto a analise de conteudo, Gravitz (1993, apud FREITAS; JANISSEK,

2000) apontam os seguintes aspectos:

e Confiabilidade — é conveniente minimizar as diferencas dos pontos de vista
dos analistas, visando prover uma base para inferéncias, recomendacoes,

suporte a decisdo ou mesmo aceitacdo de um fato. A confiabilidade, segundo
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Freitas e Janissek (2000, p. 51) € vista como um problema no contexto de
pesquisa qualitativa, quanto a sua estrutura de codificacdo, sendo dada como
confiavel quando os mesmos codigos sao repetidos por um codificador
diferente com uma margem aceitavel de erro. Os autores acrescentam que
para testar a confiabilidade dos dados pode-se adotar esforcos duplicados,
seja do codificador com o0 que ele tenha feito antes, ou por mais de um
codificador, confrontando-se os resultados. Budd et al. (1967, p. 15)
acrescentam que uma importante condicdo da pesquisa sistematica € que
seus resultados possam ser verificados por outro investigador que siga 0s
mesmos passos que o investigador original. A margem de concordancia
adotada por Krippendorff (1980, apud FREITAS; JANISSEK, 2000) foi de pelo
menos 80% entre os codificadores, sem interferéncias nas analises um do
outro. Neste aspecto, Oliveira (1999, p. 176-178) aponta que existe maior
chance de concordancia quando o numero de opc¢des ou categorias Sao

menores.

Validade logica — é dada como valida a analise quando a descricdo
quantificada oferecida sobre o contetudo for significativa para o problema
original, reproduzindo fielmente a realidade dos fatos que ele representa,

sendo condicdo essencial da representatividade da amostra;

A inferéncia — esta relacionada as expressfes que possuem mais de uma
interpretacdo ou sugerem interpretacées positivas ou negativas, dependendo

do contexto;

Validade empirica — deve-se tracar conclusdes prudentes e humildes, ao

invés de conviccgoes.
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4.2 Os Dados

Os dados trabalhados, ou seja, o desempenho financeiro e o Relatorio da
Administracdo das companhias abertas brasileiras, sdo dados primarios coletados
via internet, no site da CVM. De um total de 718 empresas de capital aberto, listadas
na CVM em dezembro de 2003, foram excluidas as empresas financeiras. Das
empresas restantes, foram selecionadas somente aquelas que divulgaram seus
demonstrativos nos trés anos analisados (2001 a 2003), sendo esta considerada a
populacdo do estudo. A partir desta populacdo foi selecionada uma amostra

aleatdria, contendo 350 empresas. Portanto, foram analisados 1050 RA.

A andlise no Relatério da Administracdo encontra-se dividida em duas

partes:

(1) Andlise Quantitativa dos RA: com o objetivo de se obter as quantidades
de letras (LETRAS), palavras (PALAVRAS), frases (FRASES) e graficos
ou tabelas (GRAFTAB). Para se obter a quantidade de letras e palavras,
utiliza-se a ferramenta de “contar palavras” do editor de texto. A partir
destas informacdes, pode-se calcular o niumero médio de palavras em
cada frase (PALFRA), o numero de letras por frase (LETFRA) e 0 niumero
de letras por palavra (LETPAL). Estas variaveis sao utilizadas como
proxies de volume de informacbes. O uso de graficos para a
evidenciacdo de informacbes nos relatdrios anuais das companhias
representa uma dimenséo significante na divulgacdo de informacdes
financeiras pela administracdo, de acordo com Beattie e Jones (1997).
Os autores analisaram o0s relatorios anuais das 176 principais

companhias norte-americanas e inglesas, no ano de 1990, e observaram
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gque 92% das empresas americanas e 80% das empresas inglesas
utilizaram graficos. Isto significa, em média, 13% e 7,7% de graficos por

empresa, respectivamente.

(2) Andlise Qualitativa dos RA: cada frase foi classificada em otimista,
pessimista ou neutra. Trata-se de uma adaptacdo da metodologia
utilizada por Boo e Simnett (2002), na qual os autores classificam as
frases em otimista, pessimista, neutra ou omissa. Devido a dificuldade
encontrada para classificar uma frase como omissa, optou-se nesta
pesquisa, por retirar esta classificacdo. A Tabela 1 apresenta alguns
exemplos. Ademais, as frases foram classificadas em doze grupos
segundo o assunto, conforme apresentado na Tabela 2, que mostra
também exemplos de como foram feitas as classificacdes. Esta
classificacdo € definida por meio de uma adaptacdo as informacdes
minimas requeridas pela Lei n.° 6.404/76, quanto aos assuntos que
devem ser abordados no Relatério da Administracdo. O processo de
classificacéo, utilizando-se da técnica denominada analise de conteudo,
foi feito pela pesquisadora, com o auxilio de dois alunos da graduacéo,
sendo que uma mesma frase recebeu duas classificacbes, uma quanto

ao grau de otimismo e outra, quanto ao assunto.

Tabela 1 - Exemplos de frases otimistas, pessimistas e neutras do relatério

Classificaco Exemplo

Neutra Em 27 de setembro de 2002, os acionistas deliberaram incluir no objeto social da
companhia a prestacdo de servicos de consultoria, administragdo, comunicacdo e/ou
atendimento.

Otimista N&o obstante as dificuldades verificadas, a [empresa] permaneceu lider de mercado,
com 64% do market share.

Pessimista O resultado da [empresa] foi altamente prejudicado no ano de 2002, em funcdo da
variacao cambial que foi de 52%.

Fonte: Elaboracédo Propria
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Tabela 2 - Exemplos do assunto tratado

Assunto Exemplo
Apresentacao/ Apresentamos as Demonstra¢gfes Financeiras, relativas ao exercicio findo em 31
Conclusao de dezembro de 2002.

Descricdo do
Negdcio

Cenério
Econdmico

Reformas da
Administracao

Desempenho
Auditoria

Investimento
Dividendos
Capital Social /

Estrutura

Endividamento/
Financiamento

Perspectivas

Outras
Informacdes

Finalmente, agradecemos aos nossos gerentes, colaboradores, clientes,
fornecedores e parceiros que contribuiram para o desempenho satisfatorio [...]
No final do exercicio, contdvamos com 185 lojas, com 78.571 m2 de area de venda,

[..]

O ano de 2002 foi bastante dificil para o mercado mundial com incertezas politicas
e econdbmicas, prejudicando o Pais por ter dependéncia de influxos de
investimentos estrangeiros.

Foram implementadas novas rotinas e melhorias no Sistema de Informacdes ao
Cliente para atendimento as determinacdes [...] e aprimoramento da prestacédo dos
servigos aos clientes.

A receita operacional liquida do exercicio foi R$ 323,0 milhdes, 5,4% acima do
exercicio anterior.

Durante o exercicio de 2002, o valor correspondente aos servicos nao
relacionados a auditoria externa foi inferior a 5% dos referidos honorarios.

Os investimentos em terrenos, prédios, instalagbes e equipamentos efetuados
pelas trés empresas no referido site industrial durante os anos de 2001 e 2002
atingiram R$ 25,5 milhdes.

Tais proposi¢Bes importardo em distribuir aos acionistas a quantia liquida do
imposto de renda de R$ 12.782.587,04, equivalente a 27,9% do lucro liquido
ajustado de R$ 45.727.481,48.

Em 31 de dezembro de 2002 e 2001, o capital social, subscrito e integralizado,
esta representado por 8.174.011.326 (7.701.777.315 em 2001) a¢des nominativas,
sendo 3.662.193.562 (3.450.619.042 em 2001) ordinarias, 800 preferenciais classe
A, 4.133.582.190 (3.894.774.313 em 2001) preferenciais classe B, 83.580.677
(78.752.002 em 2001) preferenciais classe C e 294.654.097 (277.631.158 em
2001) preferenciais classe D, todas sem valor nominal.

Em 2002 a [empresa] reduziu seu endividamento bruto consolidado em US$ 60
milhdes, passando de US$ 445 milhdes em 31 de dezembro de 2001 para US$
385 milhdes em 31 de dezembro de 2002.

Espera-se um crescimento do PIB em 2003, ainda que as previsfes sejam
modestas, com uma evolucdo favoravel nas contas externas e no balanco de
pagamentos.

As ag¢Bes da companhia sdo negociadas em todas as bolsas de valores do Brasil,
desde marc¢o de 1982,

Fonte: Elaboracgédo Propria

A classificagdo da frase como reforma da administracdo esta relacionada

aos objetivos, as estratégias e a divulgacdo de informacdes sociais da empresa.

Lauretti (2003), lanca a seguinte pergunta: pode-se conceber, hoje, uma
organizacdo sem uma estratégia global? Segundo o mesmo autor, a primeira coisa
que se quer ouvir € onde estamos e isso se relaciona a posicdo de mercado, de
desenvolvimento tecnoldgico e suas vantagens competitivas; portanto, refere-se a

estratégia da empresa e aos seus objetivos. Com o tema responsabilidade social, a
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cada dia mais, fazendo parte do cotidiano da sociedade, as empresas acabam por
envolver-se no assunto. Assim, as companhias estédo divulgando questdes ligadas a
criacdo de rigueza, politica ambiental, recursos humanos e acéo social, isso em
decorréncia ndo s6 de idealismo, mas também por uma boa imagem junto a opinido

publica (LAURETTI, 2003).

Ainda, em pesquisa realizada por Vilhena (2002), o autor constata
estatisticamente que as empresas que publicam o balanco social no Brasil
apresentam maiores indicadores de desempenho que as demais empresas que nao
divulgam tais informacdes, o que sugere que elas utilizam tal divulgagdo como uma

ferramenta de marketing.

O desempenho financeiro estd composto pelas seguintes informacoes
quantitativas: 1. Ativo (ATIVO); 2. Lucro Liquido (LL); 3. Liquidez (LIQUIDEZ); 4.
Patrimoénio Liquido (PL); 5. Retorno do Ativo (RSA), 6. Endividamento de Curto
Prazo (ECP). Assim, a Tabela 3 apresenta o conjunto de variaveis utilizadas neste

estudo.
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ltem Abreviatura
namero de palavras (PALAVRAS)
namero de frases (FRASES)
~ o namero de letras (LETRAS)
Informagao Quantitativa dos RA namero de graficos e tabelas (GRAFTAB)
namero de palavras em cada frase (PALFRA)
namero de letras por frase (LETFRA)
namero de letras por palavra (LETPAL)
otimista (OTIMISTA)
pessimista (PESSIMISTA)
neutra (NEUTRA)
Apresentacao/Concluséo (APRESENT)
Descri¢do do Negbcio (DESCRICAO)
Conjuntura Econémica (CONJUNTURA)
~ o Reforma da Administragdo (REFORMA)
Informacao Qualitativa dos RA Desempenho (DESEMPENHO)
Auditoria (AUDITORIA)
Investimento (INVESTIMENTO)
Dividendos (DIVIDENDOS)
Capital Social/Estrutura (CAPITAL)
Endividamento/Financiamento (ENDIVIDAM)
Perspectiva (PERSPECTIVAS)
Outras Informacées (OUTRAS)
ativo (ATIVO)
lucro liquido (LL)
~ o liquidez (LIQUIDEZ)
Informacéo Quantitativa de Desempenho patriménio liquido PL)
retorno do ativo (RSA)
endividamento de curto prazo (ECP)

Fonte: Elaboracao Prépria

4.3 Os Modelos

Esta subsecdo apresenta os modelos que serdo utilizados. O Modelo 1 sera

utilizado para testar as hipoteses Hoa € Hop:
Hoa: Empresas apds uma expansao prolongada apresentam relatérios otimistas;
Hob: Empresas com problemas tendem a apresentar relatorios neutros;

Neste caso, utiliza-se a letra grega ¢ para denominar o teor das frases do

relatério (OTIMISTA ou NEUTRA). Para testar esta hipotese, utiliza-se uma dummy
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(D) da variacao do desempenho, sendo que, se o valor do ano atual for maior que a
do ano anterior, tem-se o valor 1, ou 0, se este for menor. O apéndice A apresenta a
descricdo das variaveis de desempenho, utilizadas na pesquisa. Espera-se, em Hoa,
encontrar relacao positiva e significante entre a variavel dependente OTIMISTA e as
variaveis independentes variagcdo do desempenho, consideradas como proxy para
“expansao prolongada”, exceto para o DECP que se espera relacdo negativa. Para
Hob, espera-se encontrar relacdo positiva entre as variaveis NEUTRA (variavel
dependente) e DECP e negativa de DATIVO, DLL, DLIQUIDEZ, DPL e DRSA
(variaveis independentes).

¢, = B0+ PIDATIVO, + [2DLL,, + B3DLIQUIDEZ,

(1)

+ B4DPL,  + B5DRSA,  + B6DECP,  + ¢, ,

O Modelo 2 sera utilizado para testar Ho.: Relatérios otimistas sao mais
extensos. Espera-se, neste teste, encontrar relagdo positiva e significante entre as
varidveis OTIMISTA (varidvel dependente) e PALAVRAS, LETRAS, FRASES,
PALFRA, LETFRA, LETPAL e GRAFTAB (variaveis independentes).

¢, = 0+ PIPALAVRAS,  + [2LETRAS |
[P4PALFRA,  + SLETFRA, + [B6LETPAL,

+ [J3FRASES  +

+ PTGRAFTAB,  + &, (2)

t it

O Modelo 3 seré utilizado para testar as hipoteses Hog, Hoe € Hor:
Hoq: Relatorios pessimistas apresentam mais frases sobre o cenario econdémico;
Hoe: Relatorios otimistas utilizam mais frases sobre o desempenho;
Hor: Relatorios otimistas apresentam mais frases sobre reforma da administracao;

Espera-se, como resultado de Hoq, encontrar relacdo positiva e significante

entre as variaveis PESSIMISTA (variavel dependente) e CONJUNTURA (variavel
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independente). Para Hoe, € esperada uma relacdo significativa entre as variaveis
OTIMISTA (variavel dependente) e DESEMPENHO (variavel independente). O
resultado esperado, para Hy, sera uma relacdo significativa e positiva entre as
variaveis OTIMISTA (variavel dependente) e REFORMA (variavel independente).

¢, = B0+ PIAPRESENT, + [S2DESCRICAQ, + [J3CONJUNTURA + [B4REFORMA, +

/F5DESEMPENHQt + [6AUDITORIA, + SB7INVESTIMENO,  + [38DIVIDENDOS, + 3)

PICAPITAL  + PLOENDIVIDAN , + B1IPERSPECTIMS,  + B120UTRAS, + &,

O Modelo 4 sera utilizado para testar Hog: O tamanho do relatorio depende

do porte e de um menor endividamento da empresa.

Espera-se, neste teste, encontrar relacdo positiva e significante entre a
variavel PALAVRA (variavel dependente) e DLOGATIVO, PL e ECP (variaveis
independentes). Por consequéncia, esta relacdo também devera ser semelhante
para LETRAS, FRASES, PALFRA, LETFRA, LETPAL e GRAFTAB (variaveis

dependentes).

PALAVRAS, = 30+ BIDLOGATIVO,  + [B2LL,  + F3LIQUIDEZ,  +

(4)

P4PL, + P5RSA  + J6DECP  + ¢,

O Modelo 5 sera utilizado para testar as hipoteses Hon, Hoi € Hoj:

Hon: Empresas com problemas tendem a apresentar mais frases sobre

perspectivas futuras;

Hoi: Empresas com dificuldades utilizam mais frases sobre a conjuntura

econdmica;

Ho: Relatorios com frases sobre perspectivas e investimentos tendem a

apresentar maior desempenho futuro.
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y,, = B0+ BIDLOGATIVO,  + fB2LL. + [B3LIQUIDEZ,  +

(5)

BA4PL,  + B5RSA  + B6ECP  + ¢,

Assim, sera verificado se existe alguma relacdo entre o assunto tratado no
relatorio  (variavel dependente) - PERSPECTIVAS, CONJUNTURA e
INVESTIMENTOS, neste modelo, denominadas de (y) e as variaveis de
desempenho financeiro (variaveis independentes). Desta forma, espera-se, como
resultado de Hon, encontrar relacdo significante e negativa entre as variaveis
PERSPECTIVAS e DLOGATIVO, LL, LIQUIDEZ, PL e RSA. Para Hy;, séo esperadas
uma relacéo significante e negativa entre as variaveis CONJUNTURA e ATIVO, LL,
LIQUIDEZ e RSA e uma positiva para ECP. E para Hg;, sera esperada uma relacéo
significativa e positiva entre as variaveis PERSPECTIVAS e INVESTIMENTO e

DLOGATIVO, LL, LIQUIDEZ, PL e RSA.

4.3 Os Testes

A regressao é uma técnica estatistica destinada a estimar o relacionamento
entre duas ou mais variaveis, por meio de uma equacdo matematica, podendo ser
usada para predizer valores de uma variavel, dados os valores das outras
(STEVENSON, 1981, p.390), Assim, a metodologia utilizada no estudo envolve
regressdes lineares multiplas estimadas em Ordinary Least Squares (OLS),
realizadas em cross section (corte transversal), ou seja, serdo feitas ano a ano,
obtendo-se resultados diferentes, para cada periodo analisado. O método utilizado &
o backward, que vai excluindo as variaveis que ndo se apresentam significativas, até

gue se chegue a um resultado ideal.
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Para que os resultados empiricos apresentem robustez, sdo necessarios a

realizacdo de testes, com o objetivo de verificar a existéncia de raizes unitarias nas

séries. O teste de raiz unitaria verifica a estacionariedade da série, evitando o

problema de regressdes espurias. Segundo Gujarati (2000, p.736), regressoes

espurias se materializam quando,

embora o0s

resultados parecam bons

superficialmente, depois de investigacfes adicionais elas parecem suspeitas. De

acordo com Brooks (2002, p. 377), o teste que verifica este problema é o Dickey-

Fuller (DF). A Tabela 4 apresenta os resultados dos testes DF das variaveis do

estudo.
Tabela 4 — Testes de Raizes Unitarias das Variaveis

VARIAVEIS t-estatistico t-critico VARIAVEIS t-estatistico t-critico
Palavras2001 -9,8871 -3,4511 Investimento2001 -9,4635 -3,4511
Palavras2002 -10,4739 -3,4511| |Investimento2002 -10,6632 -3,4511
Palavras2003 -10,7733 -3,4511 Investimento2003 -11,9196 -3,4511
Frases2001 -9,6704 -3,4511| |Dividendo2001 -11,0377 -3,4511
Frases2002 -10,0410 -3,4511 Dividendo2002 -9,7603 -3,4511
Frases2003 -10,4573 -3,4511 Dividendo2003 -11,7114 -3,4511
Letras2001 -9,8305 -3,4511| |Capital2001 -13,2972 -3,4511
Letras2002 -10,3408 -3,4511| |Capital2002 -12,2113 -3,4511
Letras2003 -10,7879 -3,4511| |Capital2003 -12,6813 -3,4511
Palavras/frase2001 -18,4552 -3,4489| | Endividamento2001 -11,5129 -3,4512
Palavras/frase2002 -18,0589 -3,4489 Endividamento2002 -11,2366 -3,4513
Palavras/frase2003 -18,8297 -3,4489 Endividamento2003 -11,2262 -3,4511
Letras/palavras2001 -18,6886 -3,4489| |Perspectiva2001 -10,4741 -3,4512
Letras/palavras2002 -18,6664 -3,4489| |Perspectiva2002 -11,4005 -3,4511
Letras/palavras2003 -17,6153 -3,4489| | Perspectiva2003 -10,4126 -3,4511
Letras/frases2001 -18,4347 -3,4489| |Outras Informagdes 2001 -9,6911 -3,4512
Letras/frases2002 -18,4341 -3,4489| |Outras Informacdes 2002 -12,3368 -3,4511
Letras/frases2003 -18,8848 -3,4489| |Outras Informacdes 2003 -12,7754 -3,4511
Graf/Tabela2001 -17,5424 -3,4489| | Ativo2000 -12,5930 -3,4520
Graf/Tabela2002 -16,8705 -3,4491| |Ativo2001 -12,7447 -3,4514
Graf/Tabela2003 -18,0609 -3,4489| |Ativo2002 -12,7106 -3,4512
Otimista2001 -9,8518 -3,4511| |Ativo2003 -12,5979 -3,4512
Otimista2002 -10,7462 -3,4512| | Ativo2004 -5,2901 -3,4690
Otimista2003 -10,2388 -3,4511| |LL2000 -12,2577 -3,4522
Pessimista2001 -10,2909 -3,4511| |LL2001 -13,3438 -3,4514
Pessimista2002 -11,5005 -3,4511| |LL2002 -12,3456 -3,4514
Pessimista2003 -12,1239 -3,4511| |LL2003 -15,2814 -3,4512
Neutra2001 -10,2852 -3,4511| |LL2004 -8,7171 -3,4690
Neutra2002 -9,2829 -3,4511| |Liquidez2000 -12,6696 -3,4543
Neutra2003 -11,5050 -3,4511| |Ligquidez2001 -12,6228 -3,4511
Apres/conclusao2001 -12,3884 -3,4511| |Liquidez2002 -12,8885 -3,4527
Apres/conclusao2002 -11,8126 -3,4511| |Liquidez2003 -12,7516  3,4524
Apres/conclusao2003 -11,7112 -3,4511| |Liquidez2004 -8,6904 -3,4710
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Descricao2001 -9,9701 -3,4511| |PL2000 -13,6113 -3,4522
Descricao2002 -10,7384 -3,4512| |PL2001 -14,7555 -3,4514
Descricao2003 -10,7579 -3,4511| |PL2002 -15,2937 -3,4512
Conjuntura2001 -10,4590 -3,4511| |PL2003 -15,5391 -3,4514
Conjuntura2002 -11,6850 -3,4511| |PL2004 -8,7768 -3,4690
Conjuntura2003 -11,4996 -3,4511| |RSA2000 -9,7559 -3,4520
Reforma2001 -11,0414 -3,4511| |RSA2001 -13,1481 -3,4514
Reforma2002 -12,3362 -3,4511| |RSA2002 -12,7223 -3,4512
Reforma2003 -11,1691 -3,4511| | RSA2003 -13,1332 -3,4512
Desempenho2001 -10,1428 -3,4511| |RSA2004 -30,7002 -3,4708
Desempenho2002 -11,3254 -3,4511| |ECP2000 -12,8534 -3,4520
Desempenho2003 -11,2842 -3,4511| |ECP2001 -11,4778 -3,4514
Auditoria2001 -13,3963 -3,4511| |ECP2002 -12,7622 -3,4511
Auditoria2002 -11,7333 -3,4511| |ECP2003 -12,3499 -3,4512
Auditoria2003 -11,4543 -3,4511| | ECP2004 -11,9374 -3,4703

Fonte: Elaboragéo propria

Para o teste de raiz unitaria, a hipotese nula € a da existéncia da raiz. Desta
forma, aceitar Ho significa que existe raiz unitaria, ao passo que rejeita-la, significa
dizer que ndo existem raizes unitarias na série. Desta forma, o teste estatistico deve
ser mais negativo que o t-critico, para que se rejeite a hipétese nula de existéncia de
raizes unitarias (BROOKS, 2002, p. 385). Adotando-se um nivel de significancia de
1%, com o objetivo de obter maior rigor, pode-se perceber que néo existem raizes
unitarias para as variaveis da pesquisa, ja que todos os t-estatisticos sdo mais

negativos que os t-criticos.

Em virtude de as variaveis de desempenho usadas serem enddgenas, torna-
se necessario a realizacdo de testes, com o objetivo de verificar a existéncia de
multicolinearidade. A multicolinearidade é um problema que ocorre quando as
variaveis explanatérias sao altamente correlacionadas umas com as outras
(BROOKS, 2002, p.190), o que pode trazer distorcbes nos valores estimados,
tornando a regressdo espuria. Portanto, para verificar se ha existéncia de tal
problema, realiza-se a Matriz de Correlacdo de Pearson, sendo que, os valores dos
coeficientes r ndo poderdo ser altos (acima de 0,7). Se houver a existéncia de

multicolinearidade, entre duas das variaveis explicativas, as regressodes lineares
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podem ser realizadas, utilizando-se somente a que se apresentar mais significativa.
A Tabela 5 traz as variaveis que apresentaram alto relacionamento (acima de 0,7) e
por este motivo, sera utilizada somente uma destas em um mesmo modelo.

Tabela 5 — Matriz de Correlacdo de Pearson das Variaveis de Desempenho

Variaveis Cg;;erlsgr?o
ativo2004 ECP2002 0,985
LL2004 PL2004 0,706
PL2004 LL2003 0,761
ativo2003 ECP2002 0,994
RSA2003 ECP2003 -0,940
ativo2002 PL2001 0,703
LL2002 ativo2000 -0,722
RSA2002 ECP2000 -0,824
ECP2002 ativo2001 0,987
ECP2002 PL2001 0,703
ECP2002 ativo2000 0,963
ativo2001 PL2001 0,740
ativo2000 LL2000 -0,701

Fonte: Elaboracgéo prépria
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5 OS RESULTADOS

5.1 Estatisticas Descritivas do Ano de 2001

Esta secdo apresenta a estatistica descritiva das informacdes quantitativas dos
RA, referentes ao ano de 2001. Conforme pode ser observado na Tabela 6, o
tamanho do RA pode variar de relatérios com 25 palavras (das empresas Electrolux
do Brasil S.A. e Shopping Center Tacaruna S.A.) até 11.629 (da Brasil Telecom
Participagbes). Ao todo, foram analisados relatérios com um total de 452 mil
palavras. Em média os RA apresentaram um numero de 1.291 palavras, com 37
frases. Entretanto, das 350 empresas analisadas, 126 apresentaram relatérios com
até 10 frases. Cada uma das frases apresentou uma média de 34,7 palavras. O

namero de tabelas e graficos foi de 762, com uma média de 2,17 por documento e

valor maximo de 46 (EMBRAER - Empresa Brasileira de Aeronautica
S.A).
Tabela 6 — Estatistica Descritiva das Variaveis Quantitativas dos RA - 2001
N Minimo  Maximo Média Desvio-Padrdo Assimetria Curtose

PALAVRA2001 350 25  11.629 1.291,474 1.821,756 2,741 9,233
FRASE2001 350 1 411 37,566 53,020 3,045 12,384
LETRAS2001 350 136  63.784 7.118,531 9.895,109 2,703 8,971
PALFRAS2001 350 0,12 315 34,729 19,046 9,817 136,491
LETPAL2001 350 4,73 1.332,33 9,466 70,914 18,707 349,977
LETFRAS2001 350 88,27 1.840,50 197,056 109,090 10,402 149,311
GRAFTAB2001 350 0 46 2,177 4,832 4,084 24,243

Fonte: Elaboragao propria

Pela andlise da Tabela 7 pode-se observar que a informagdo mais tratada no
Relatorio da Administracdo, no ano de 2001, foi Reforma da Administracdo (uma
média de 10 frases por RA). O segundo assunto mais abordado foi a descricdo do

negocio, com média de 7 frases por relatorio. O assunto de menor interesse para as
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empresas, na média, foi referente a auditoria, com média de 0,01 frase por relatorio,

sendo esta informacé&o evidenciada por somente cinco empresas.

Tabela 7 — Estatistica Descritiva das Variaveis Qualitativas dos RA — 2001

N Minimo Méaximo Média Desvio- Assimetria Curtose
Padrao

APRESENT2001 350 0 11,5 1,609 1,143 2,392 16,331
DESCRICAO2001 350 0 104,5 7,404 11,889 3,523 17,940
CONJUNTURA2001 350 0 30,5 2,864 4,960 2,881 9,990
REFORMA2001 350 0 135 10,346 20,687 3,108 10,722
DESEMPENHO2001 350 0 55 4,743 7,195 3,067 12,531
AUDITORIA2001 350 0 2 0,017 0,150 9,814 106,232
INVESTIMENTOZ2001 350 0 40,5 3,140 5,262 3,504 16,028
DIVIDENDOS2001 350 0 9 0,481 1,012 3,458 17,943
CAPITAL2001 350 0 22 0,763 1,768 6,407 63,454
ENDIVIDAM2001 350 0 15 1,203 2,200 2,710 8,717
PERSPECTIVA2001 350 0 27,5 2,061 3,521 3,534 17,836
OUTRAS2001 350 0 74,5 2,934 7,845 5,823 40,819

Fonte: Elaboracao propria

5.2 Estatisticas Descritivas do Ano de 2002

Esta secao trata da estatistica descritiva, para o ano de 2002, das informacdes
guantitativas dos RA. De acordo com a Tabela 8, o tamanho do RA pode variar de
relatérios com 25 palavras (da empresa Shopping Center Tacaruna S.A.) até 18.214
(da Brasil Telecom Participacdes). Observa-se que tanto a empresa que apresentou
menos divulgacao, quanto a que apresentou maior volume, em 2001, permaneceram
inalteradas. Ao todo, no ano de 2002, foram analisados relatérios com um total de
490 mil palavras, o que representou um aumento de quase 40 mil palavras. Em
média os RA apresentaram um numero de 1.401 palavras, com 39 frases. Isto
significa que, em relacdo ao ano de 2001, houve um aumento médio de 110
palavras por RA. Cada uma das frases apresentou uma média de 35,7 palavras. O
namero de tabelas e graficos foi de 740, com uma média de 2,13 por documento e

valor maximo de 40 (EMBRAER- Empresa Brasileira de Aeronautica S.A.).
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Tabela 8 — Estatistica Descritiva das Variaveis Quantitativas dos RA - 2002

N Minimo  Maximo Média  Desvio-Padrdo Assimetria Curtose
PALAVRA2002 350 25 18.214 1.401,109 2.137,675 4,101 23,482
FRASE2002 350 1 516 39,269 57,948 4,357 27,518
LETRAS2002 350 153 97.026 7.690,643 11.327,436 4,079 23,769
PALFRAS2002 350 20,33 216,500 35,774 16,084 7,002 66,861
LETPAL2002 350 1,67 27,900 5,734 1,237 16,481 297,881
LETFRAS2002 350 115,6 1295,000 204,108 97,789 6,924 63,141
GRAFTAB2002 350 0 40 2,131 4,775 3,839 19,442

Fonte: Elaboracgéo propria

Na Tabela 9 observa-se que a informacdo mais tratada no Relatério da
Administragdo, no ano de 2002, foi reforma da administragdo (uma média de 10
frases por RA). O segundo assunto mais abordado foi desempenho, com média de 7
frases por relatdrio. O assunto de menor interesse para as empresas, ha média, foi

referente a distribui¢cdo de dividendos, com média de 0,47 frase por relatorio.

Tabela 9 — Estatistica Descritiva das Variaveis Qualitativas dos RA — 2002

N Minimo Méaximo Média Desvio- Assimetria Curtose
Padrao

APRESENT2002 350 0 6 1,659 1,034 0,787 1,364
DESCRICAO2002 350 0 96 4,659 9,429 5,210 36,529
CONJUNTURAZ2002 350 0 45 3,640 6,196 3,347 15,275
REFORMA2002 350 0 245 10,023 21,812 5,262 42,594
DESEMPENHO2002 350 0 84 7,039 10,234 3,211 15,397
AUDITORIA2002 350 0 9 1,123 1,479 2,015 5,175
INVESTIMENTO2002 350 0 71 2,310 5,214 7,850 90,101
DIVIDENDOS2002 350 0 7 0,473 1,102 3,171 11,088
CAPITAL2002 350 0 17,5 0,899 1,976 4,572 29,091
ENDIVIDAM2002 350 0 15,5 1,137 2,125 2,593 8,612
PERSPECTIVA2002 350 0 23 2,214 3,335 2,519 8,247
OUTRAS2002 350 0 401 4,083 22,313 16,349 289,149

Fonte: Elaboracéo propria

5.3 Estatisticas Descritivas do Ano de 2003

Esta secdo apresenta a estatistica descritiva, para o ano de 2003, das
informacdes quantitativas dos RA. Observa-se que, na Tabela 10, o tamanho do RA

pode variar de relatérios com 25 palavras (da empresa Shopping Center Tacaruna
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S.A) até 17.552 (da Brasil Telecom Participacdes). Curiosamente, nos trés anos
consecutivos, o Shopping Center Tacaruna apresentou a mesma quantidade de
palavras em seu relatério. Ao verifica-los, pode-se perceber que este se trata de um
relatério mudo, no qual a empresa apresenta a mesma informacdo, que € “Em
cumprimento as determinacdes legais e estatutarias, submetemos a apreciacdo de
V.Sas. as demonstracdes financeiras relativas ao exercicio encerrado em 31 de
dezembro”, alterando somente 0 ano da publicacdo. Outro aspecto observado é o da
empresa que apresentou maior volume de informacdes no periodo analisado, que
também permaneceu inalterada (Brasil Telecom Participacdes). Entretanto,
contrariamente & empresa que apresentou menos divulgacdo, a Brasil Telecom
Participacfes apresentou um aumento de quase 6.000 palavras de 2001 para 2003.
Neste aspecto, no ano de 2003, foram analisados, ao todo, relatérios com um total
de 528 mil palavras, 0 que representou no periodo analisado um aumento de mais
de 76 mil palavras. Em média os RA apresentaram um numero de 1.510 palavras,
com 41 frases. Isto significa que, em relacdo ao ano de 2001, houve um aumento
médio de 219 palavras por RA. Mesmo assim a quantidade de empresas que
apresentaram relatorios com até 10 frases ainda permaneceu alto (107 empresas,
das 350 empresas analisadas, o0 que representa mais de 30% da amostra). Cada
uma das frases apresentou uma média de 36,8 palavras. O numero de tabelas e
graficos foi de 946, com uma meédia de 2,7 por documento, representando um
aumento de 0,5 grafico por empresa, 0 que corrobora com 0s autores Beattie e
Jones (1997), quanto a relevancia da divulgacdo de informacbes feitas pelas
empresas por graficos e tabelas. O valor maximo, no ano de 2003, foi de 38

(EMBRAER- Empresa Brasileira de Aeronautica S.A.). Embora esta empresa tenha
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apresentado menos graficos e tabelas, ela ainda permaneceu como a maior
divulgadora deste tipo de informacéao.

Tabela 10 — Estatistica Descritiva das Variaveis Quantitativas dos RA - 2003

N Minimo  Maximo Média Desvio-Padrao Assimetria Curtose
PALAVRA2003 350 25 17.552 1.510,826 2.271,383 3,158 12,590
FRASE2003 350 1 464 41,814 60,972 3,121 12,035
LETRAS2003 350 153 93.160 8.317,503 12.340,798 3,112 12,063
PALFRAS2003 350 13,670 241,080 36,800 21,197 6,185 47,209
LETPAL2003 350 5 7,220 5,639 0,289 1,066 3,074
LETFRAS2003 350 85 1.377,230 207,288 119,190 6,156 46,862
GRAFTAB2003 350 0 38 2,703 5,361 3,141 12,983

Fonte: Elaboracéo propria

Analisando-se a Tabela 11, pode-se observar que a informacao mais tratada
no Relatério da Administracdo, no ano de 2003, é ainda a reforma da administracéo
(uma média de 10 frases por RA). O segundo assunto mais abordado foi a descri¢ao
do negdcio, com média de 7,7 frases por relatdrio. O assunto menos tratado pelas
empresas foi referente a distribuicdo de dividendos, com média de 0,59 frase por

relatorio.

Tabela 11 — Estatistica Descritiva das Variaveis Qualitativas dos RA — 2003

N Minimo Maximo Média Desvio- Assimetria Curtose
Padrao

APRESENT2003 350 0 13 1,686 1,259 2,758 19,170
DESCRICAO2003 350 0 126 7,736 15,272 4,287 22,947
CONJUNTURA2003 350 0 42 3,013 5,595 3,066 11,772
REFORMA2003 350 0 181,5 10,289 20,364 3,809 20,005
DESEMPENHO2003 350 0 62 6,746 10,367 2,719 8,500
AUDITORIA2003 350 0 7 1,134 1,315 1,579 2,716
INVESTIMENTOZ2003 350 0 28,5 2,410 4,255 3,622 14,740
DIVIDENDOS2003 350 0 9 0,593 1,233 3,195 12,835
CAPITAL2003 350 0 24 0,793 2,038 6,272 55,582
ENDIVIDAM2003 350 0 21 1,363 2,885 3,468 15,564
PERSPECTIVAS2003 350 0 31 2,371 4,115 3,239 13,938
OUTRAS2003 350 0 86 3,681 8,851 5,071 33,105

Fonte: Elaboracéo propria
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5.4 Resultados Cross Section para o Ano de 2001

Os resultados encontrados, no ano de 2001, para as hipoteses do estudo

estdo apresentadas nesta subsecao.

O Modelo 1, utilizado para testar a hipétese Hpa: Empresas apés uma
expansao prolongada apresentam relatérios otimistas, apresentou relacdo positiva
entre a variavel OTIMISTA2001 e a variacdo do lucro liquido (DLLgo.o1 — p-value
0,076), a variacdo da liquidez (DLIQUIDEZ;02 — p-value 0,014), e a variacdo do
endividamento de curto prazo (DECPg,.01 — p-value 0,049). Entretanto, esperava-se
que existisse relacdo significante e positiva para o lucro liquido e negativa para o
endividamento de curto prazo. O modelo encontrou relacionamento oposto ao
esperado: negativo para lucro liquido e positivo para o endividamento de curto
prazo. Isto pode ser um indicio de que a administracdo ndo vé tal fato de forma
otimista, mesmo aumentando seus lucros e diminuindo seu endividamento. A
regresssdo teve um R, ajustado de 0,022, significando que estas variaveis
apresentaram um poder de explicacdo de cerca de 2%. O modelo, portanto, ndo

pdde confirmar a hipotese.

OTIMISTA _ 2001, = —(%%%’3—7,06(3_5%01700i +22,237 Dl_(lzatJ)lDEz 01-00i +8,927(|35?P02,01i

Este modelo também foi utilizado para testar a hipotese Hop: Empresas com
problemas tendem a apresentar relatérios neutros. Obteve-se uma relagédo
significante e positiva entre a variavel NEUTRA2001 e a variagdo da liquidez
(DLIQUIDEZp1.00 - p-value 0,092) e negativa para a variagdo do endividamento de

curto prazo (DECPo1-00 - p-value 0,088). O resultado encontrado dos sinais foi
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contrario ao esperado, jA que era esperada uma relacdo positiva entre ECP e
negativa para as demais variaveis. O R, ajustado foi de 0,008, o que representa um
fraco relacionamento entre as variaveis. A hipotese levantada ndo péde ser

corroborada.

NEUTRA _ 2001i = 4,685 +6,111LIQUIDEZ g, _q; —2,777 ECPyy_goj
(1,35) (1,69) (-1,71)

O Modelo 2, utilizado para testar Ho.: Relatérios otimistas sdo mais
extensos, encontrou relacéo positiva e significante entre as variaveis OTIMISTA2001
e PALAVRAS2001 (p-value 0,057) e FRASES2001 (p-value 0,000), e negativa para
LETPAL2001 (p-value 0,004). A regressao apresentou um R, ajustado de 0,928. Isto
significa dizer que existe uma relagcdo alta e significante entre o volume de
informacgdes divulgadas e o otimismo destas, o que corrobora com a hipétese

levantada.

OTIMISTA _ 2001i = -1,137 +0,002 PALAVRAS _2001; +0,598 FRASES _2001; —0,023LETPAL _ 2001,
(-1,72) (1,91) (14,07) (-2,91)

O Modelo 3, foi utilizado para testar a hipotese Hoq: Relatorios pessimistas
apresentam mais frases sobre o cenario econémico. Como resultado encontrou-se
uma relacdo positiva e significante entre as variaveis PESSIMISTA2001 e
CONJUNTURA2001 (p-value 0,000), DESEMPENHO2001 (p-value 0,000),
INVESTIMENTO2001 (p-value 0,004) e ENDIVIDAM2001 (p-value 0,005) e negativa
para APRESENT2001 (p-value 0,009) e DIVIDENDOS2001 (p-value 0,075). O R,
ajustado foi de 0,602. Este resultado corrobora com a hipotese do estudo, e
representa um indicio de que as companhias tratam do cenario econémico, do seu

desempenho, investimentos e endividamentos de forma pessimista.
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PESSIMISTA 2001I = 0,66 -0,361APRESENT_2003 +0,863CONJUNTURA 200% +0,322DESEMPENHQ 2003+
(2,33) (-2,61) (19,37) (9,21)

+0,103INVESTIMEN'O _ 2003, —0,342DIVIDENDOS 2003 +0,261ENDIVIDAM 2003
(2,89) (-1,78) (2,79)

O Modelo 3, também foi utilizado para testar as hipéteses Hpe: Relatorios
otimistas utilizam mais frases sobre o desempenho; e Ho: Relatérios otimistas
apresentam mais frases sobre reforma da administracdo. O resultado do teste
mostrou uma relacdo significativa e positiva entre as variaveis OTIMISTA2001 e
APRESENT2001  (p-value 0,001), DESCRICAO2001 (p-value 0,000),
REFORMA2001 (p-value 0,000), DESEMPENHO2001 (p-value  0,000),
INVESTIMENTO2001 (p-value 0,000) e PERSPECTIVA2001 (p-value 0,000), e
negativa CAPITAL2001 (p-value 0,017). A regressdo obteve um R, ajustado de
0,978, confirmando um alto relacionamento entre estas variaveis. Este resultado

corrobora as hipoteses levantadas.

OTIMISTA _ 200].I = 1,095 +0,856APRESENT_200% +0,466DESCRICAQ 2001, +1,056REFORMA 2001 +
(=2,00) (3,21) (9,67) (47,25) i

0,519DESEMPENHQ 200%; +1,151INVESTIMEN'O _200%; +0,645DIVIDENDOS 2003, —0,443CAPITAL 2007
(6,75) (13,79) 1,72) (-2,40)

+1,677PERSPECTIAS _200%;
(13,75)

O Modelo 4 foi utilizado para testar Hog: O tamanho do relatorio depende do
porte e de um menor endividamento da empresa. Como resultado desta regressao
obteve-se uma relagdo positiva entre a variavel PALAVRAS2001, o PL2002 (p-value
0,017) e o LL2001 (p-value 0,000). Apresentou-se, ainda, relacdo negativa entre a
variavel dependente e DLOGATIV0O2001 (p-value 0,009). O R, ajustado foi de 0,093,
representando um baixo poder de explicagdo. Como neste teste era esperada uma

relacdo positiva e significante entre as variaveis PALAVRA e ATIVO, PL e inversa ao



82

DECP, a hipotese ndo pode ser confirmada, ja que a variacdo do endividamento ndo
se apresentou significativa e o ativo apresentou um sinal contrario ao esperado.

Resultados semelhantes foram alcancados, utilizando-se as variaveis letras e frases.

PALAVRAS _ 2001, = 1.314,869 +0,000024PL _2002; —298,119DLOGATIVO _2001; +0,000076LL _ 2001
(13,55) (2,39) (-5.,01) (2,63)

O Modelo 5, utilizado para testar as hipoteses Hon, Hoi € Hoj, apresenta os

seguintes resultados:

Hon: Empresas com problemas tendem a apresentar mais frases sobre
perspectivas futuras. Neste teste, verificou-se uma relacdo significante e negativa
entre a varidvel PERSPECTIVAS2001 e o DLOGATIVO2001 (p-value 0,014) e
DLOGATIVO2000 (p-value 0,033). Pode-se inferir que as empresas que apresentam
maior volume de frases sobre perspectivas nos RA de 2001, apresentaram ativos

menores em 2002, o que corrobora a hipotese levantada.

PERSPECTIVAS _ 2001i = 1.326,588 —193,021DLOGATIVO _ 2001; +0,000224LL _2000;+ 0,000027 PL _2000;
(13,53) (-2,46) (3,48) (2,66)

— 97,430DLOGATIVO _2000;
(-2,14)

Hoi: Empresas com dificuldades utilizam mais frases sobre a conjuntura
econOmica. Neste teste, também se verificou uma relagdo significante e negativa
entre a variavel CONJUNTURA2001 e o DLOGATIV0O2002 (p-value 0,003), o que
permite inferir que as empresas que apresentam maior volume de frases sobre
conjuntura nos RA de 2001, apresentaram ativos menores em 2002, o que corrobora

a hipotese levantada.

CONJUNTURAZOOli = 2,904 0,626 DLOGATIVO2002;
(10,79) (-3,75)
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Ho: Relatérios com frases sobre perspectivas e investimentos tendem a
apresentar maior desempenho futuro. Esta hipotese ndo pode ser confirmada no
estudo, visto que as empresas que abordam sobre PERSPECTIVAS e
INVESTIMENTOS apresentaram relacdo negativa com as variaveis que representam

o desempenho futuro — ATIVO e PL.

PERSPECTIVAS _ 2001i = 2,202 -0,403DLOGATIVO_2002; —0,000001PL _2002; +0,000001PL _ 2003,
(10,44) (-3,04) (-1,87) (1,91)

INVESTIMENTO _ 2001i = 3,313 -0,786 DLOGATIVO _2003; —0,000001PL _2002; +0,000001PL _2003;
(10,45) (-3,84) (~1,83) (1,90)

5.5 Resultados Cross Section para o Ano de 2002

Esta subsecdo apresenta os resultados encontrados, no ano de 2002, para

as hipoteses do estudo.

O Modelo 1, utilizado para testar a hipotese Hpa: Empresas apdés uma
expansdo prolongada apresentam relatorios otimistas, teve como variaveis
significantes e positivas para a variagdo da liquidez (DLIQUIDEZpi.00 - p-value
0,011), a variagao do retorno do ativo (DRSApz.02 - p-value 0,044) e negativa para a
variacdo do lucro liquido (DLLoi.00 - p-value 0,049), a variacdo do lucro liquido
(DLLg3-02 de 2002 para 2003 - p-value 0,069), e a variacdo do endividamento de
curto prazo (de 2002 para 2003 - p-value 0,080). Era esperada a existéncia de
relacéo significante e positiva para o lucro liquido e negativa para o endividamento
de curto prazo. O modelo encontrou relacionamento negativo para lucro liquido e

para o endividamento de curto prazo. A regresssao teve um R, ajustado de 0,032,
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significando que estas variaveis apresentaram um baixo poder de explicacdo. O

modelo, portanto, confirma parcialmente a hipotese.

OTIMISTA _ 2002i = 7,382 -8,049DLLg;_¢p; —16,430DLLg3_gp; + 23,581DLIQUIDEZ 5 g,
(0,82) (~1,97) (~1,82) (2,55)

18,021DRSA3_gp; —7,868ECPy3 gy,
(2,02) (-1,75)

Este modelo foi utilizado também para testar a hipotese Hop: Empresas com
problemas tendem a apresentar relatérios neutros. Teve-se uma relacéo significante
e positiva entre a variavel NEUTRA2002 e a variacao do ativo (DATIVOosz.02 - p-value
0,020) e negativa entre a variacao da liquidez (DLIQUIDEZp1.00 - p-value 0,088). Era
esperada uma relacao positiva entre ECP e negativa para as demais variaveis. O R,
ajustado foi de 0,017 o que representa um fraco relacionamento entre as variaveis.
O resultado encontrado foi contrario ao esperado, sendo que a hipotese levantada

ndo pode ser corroborada.

NEUTRA _ 2002i = 8,405+ 4,748 DATIVOy3_g,; —3,480 DLIQUIDEZ 3_gp;
(4,67) (2,34) (-1,76)

O Modelo 2, utilizado para testar Ho.: Relatérios otimistas sdo mais
extensos, encontrou uma relacdo positiva e significante entre as variaveis
OTIMISTA2002 e FRASES2002 (p-value 0,000). O R; ajustado foi 0,942,
significando existir um forte poder de explicacdo entre estas duas variaveis.
Portanto, ndo se pode aceitar a hipétese levantada, ja que a proxy PALAVRAS néo
se mostrou significante. Porém, verificou-se o relacionamento entre a quantidade de
frases e o otimismo, levando a conclusdo de que o relatério tende a ser mais

otimista.

OTIMISTA _ 2002i = -0,808 +0,638 FRASES _2002;
(-1,36) (75,57)
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O Modelo 3, foi utilizado para testar a hipotese Hog: Relatérios pessimistas
apresentam mais frases sobre o cenario econémico. Como resultado encontrou uma
relacdo positiva e significante entre as variaveis PESSIMISTA2002 e
CONJUNTURA2002  (p-value 0,000), REFORMA2002 (p-value 0,025),
DESEMPENHO2002 (p-value 0,000), AUDITORIA2002  (p-value 0,000) e
ENDIVIDAM2002 (p-value 0,006) e negativa para CAPITAL2002 (p-value 0,002) e
PERSPECTIVAS2002 (p-value 0,000). O R, ajustado foi de 0,781. Este resultado
corrobora a hipotese, permitindo inferir que as companhias tratam do cenario

econdmico e do seu desempenho de forma pessimista.

PESSIMISTA _ 2002i = 0,452+ 0,883CONJUNTURA 2002 + 0,028REFORMA 2002 + 0,19DESEMPENHQ 2002, +
(1,66) (18,77) (2,25) (5,91)

0,61AUDITORIA 2002 - 0,401CAPITAL_2002 +0,314ENDIVIDAM_2002 -0,311PERSPECTIAS _2002
(4,46) (-3,06) (2,74) (-3,98)

O Modelo 3, também foi utilizado para testar as hipéteses Hpe: Relatorios
otimistas utilizam mais frases sobre o desempenho; e Ho: Relatérios otimistas
apresentam mais frases sobre reforma da administracdo. O resultado do teste
mostrou uma relacdo significativa entre as variaveis OTIMISTA2002 e,
DESCRICAO2002 (p-value 0,000), CONJUNTURA2002 (p-value 0,072)
REFORMA2002 (p-value 0,000), DESEMPENHO2002 (p-value 0,000),
INVESTIMENTO2002 (p-value 0,000), ENDIVIDAM2002 (p-value 0,023),
PERSPECTIVA2002 (p-value 0,000) e OUTRAS2002 (p-value 0,000) e negativa
para CAPITAL2002 (p-value 0,001). A regressao obteve um R, ajustado de 0,979,
confirmando um alto relacionamento entre estas variaveis. Este resultado corrobora

as hipoteses levantadas.
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OTIMISTA_ 2002i = 0,364 +0,383DESCRICAQ 2002, +0,13CONJUNTURA 2002 +0,907REFORMA 2002 +
(0,96) i (9,21) (1,80) (43,93) i

0,771DESEMPENHOQ 2002 +1,305INVESTIMENO_ 2002, —0,686CAPITAL_2002 +0,412ENDIVIDAM_2002
(15,55) (12,08) (-3,35) (2.27)

+1,215PERSPECTIMAS _ 2002 + 0,3790UTRAS_2002
(9,70) (17,29)

O Modelo 4 foi utilizado para testar Hog: O tamanho do relatorio depende do
porte e de um menor endividamento da empresa. Como resultado, teve-se uma
relacdo negativa entre a variavel PALAVRAS2002 e o DLOGATIVO2003 (p-value
0,000). Como era esperado encontrar uma relacdo positiva entre as variaveis

PALAVRA e ATIVO, refutou-se a hipétese levantada.

PALAVRAS _ 2002, = 1.430,643- 359,656 DLOGATIVO _2003;+ 0,000204LL _ 2003,
(12,48) (-4,87) (2,48)

O Modelo 5, utilizado para testar as hipoteses Hon, Hoi € Ho; apresenta os

seguintes resultados:

Hon: Empresas com problemas tendem a apresentar mais frases sobre
perspectivas futuras. Verificou-se, neste teste, uma relacdo significante e positiva
entre a variavel PERSPECTIVAS2002 e o LL2003 (p-value 0,023) e negativa para
DLOGATIVO2002 (p-value 0,000). Pode-se inferir que as empresas que apresentam
maior volume de frases sobre perspectivas nos RA de 2002, apresentaram ativos
menores, 0 que corrobora a hipotese levantada. Mas € interessante notar que elas
apresentaram um maior lucro no ano seguinte, o que representa um indicio de que a

adminstracdo aborda este assunto com algum embasamento.

PERSPECTIVAS _ 2002, = 1.426,191- 320,562DLOGATIVO _ 2003,
(12,38) (—4,55)

Hoi: Empresas com dificuldades utilizam mais frases sobre a conjuntura

econbmica. Verificou-se, neste teste, uma relacdo significante e positiva entre a
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variavel CONJUNTURA2002 e o LL2003 (p-value 0,036) e negativa entre o
DLOGATIVO2002 (p-value 0,000), o que se pode inferir que as empresas que
apresentam maior volume de frases sobre conjuntura nos RA de 2002,
apresentaram ativos menores, 0 que corrobora a hipotese levantada. Entretanto,

estas empresas apresentaram maiores lucros no ano seguinte.

CONJUNTURA _ 2002, = 3,725+ 0,000001LL _2003;; —0,876 DLOGATIVO _2002;
(11,16) (2,10) (—4,18)

Ho: Relatérios com frases sobre perspectivas e investimentos tendem a
apresentar maior desempenho futuro. Esta hipotese ndo pdde ser confirmada no
estudo, visto que as empresas que abordam sobre PERSPECTIVAS e
INVESTIMENTOS apresentaram relacéo negativa com as variaveis que representam

o desempenho futuro — ATIVO e PL.

PERSPECTIVAS _ 2002i = 2,294- 0,389DLOGATIVO _2003; - 0,000001PL _2002; - 0,000001PL _ 2003,
(12,24) (-3,20) (-1,84) (1,90)

INVESTIMENTOS _ 2002, = 2,514- 0,600DLOGATIVO _2004;
(7,90) (-2,94)

5.6 Resultados Cross Section para o Ano de 2003

Os resultados encontrados para as hipoteses do estudo, no ano de 2003,

estdo apresentados nesta subsecéao.

O Modelo 1, utilizado para testar a hipotese Hpa: Empresas apdés uma
expansao prolongada apresentam relatérios otimistas, teve como variaveis
significantes e positivas a variagcdo da liquidez (DLIQUIDEZg;.o0 - p-value 0,005), e

(DLIQUIDEZ4.03 - p-value 0,007), a variacdo do retorno do ativo (DRSApz.01 - p-value
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0,040) e DRSAp3.02 - p-value 0,010) e negativa para a variacdo do lucro liquido
(DLLo3-02 - p-value 0,037) e a variacdo do endividamento de curto prazo (DECPg;-o0 -
p-value 0,040 e DECPg3.02 - p-value 0,041). A regresssédo teve um R, ajustado de
0,056, significando que estas variaveis apresentaram um baixo poder de explicacao.
Era esperada a existéncia de relacéo significante e positiva para o lucro liquido e
negativa para o endividamento de curto prazo. O modelo encontrou relacionamento
negativo para lucro liquido e para o endividamento de curto prazo, portanto, confirma

parcialmente a hipotese.

OTIMISTA _ 2003i = -6,694 21,376 DLLy;_qp; +30,372DLIQUIDEZ o _qq; + 12,429 DLIQUIDEZ y_¢3;
(-0,61) (-2,09) (2,85) (2,69)

+10,199 DRSA,_qy; +27,070 DRSAgs_gp; 9,745 DECPy;_go, ~10,412 DECPy5 gy,
(2,06) (2,60) (-2,06) (-2,05)

Este mesmo modelo foi utilizado para testar a hipotese Hop: Empresas com
problemas tendem a apresentar relatorios neutros. Obteve-se uma relagao
significante e positiva entre a variavel NEUTRA2003 e a variagdo da liquidez
(DLIQUIDEZp;1.00 - p-value 0,050), a variacao do retorno sobre o ativo (DRSAp2-01 — p-
value 0,100 e DRSAp3.02 — p-value 0,008) e a variagéo da liquidez (DLIQUIDEZ4-03 -
p-value 0,000) e negativa para a variagéo do lucro liquido (DLLo3.02 — p-value 0,004)
e para a variacdo do endividamento de curto prazo (DECPgz.02 — p-value 0,077). Era
esperada uma relacao positiva entre ECP e negativa para as demais variaveis. O R,
ajustado foi de 0,054 o que representa um fraco relacionamento entre as variaveis.
O resultado encontrado foi negativo para o endividamento e positivo para quase

todas as demais variaveis, o que se leva a refutar a hipétese levantada.

NEUTRA2003i = 1,104+ 8,892DLIQUIDEZ o _oy; +3,513DRSA, o3; —12,945DLLg3
(0,23) (1,96) (1,64) (-2,93)

+12,001DRSAg;_gp; —3,880 DECPy;_gp; +7,211DLIQUIDEZ o 3,
(2,67) (-1,77) (3,61)
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O Modelo 2, utilizado para testar Ho.: Relatérios otimistas sdo mais
extensos, encontrou uma relacdo positiva e significante entre as variaveis
OTIMISTA2003 e LETRAS2003 (p-value 0,000) e FRASES2003 (p-value 0,040), e
negativa para PALAVRAS2003 (p-value 0,054) e GRAFTAB2003 (p-value 0,000). A
regressao apresentou um R ajustado de 0,928, significando existir um forte poder
de explicacdo entre estas variaveis. Portanto, ndo se pode aceitar a hipdtese
levantada, j& que a proxy PALAVRAS apresentou uma relacdo inversa. Porém,
verificou-se o0 relacionamento entre a quantidade de frases e o otimismo, o que

permite concluir que o relatério tende a ser mais otimista.

OTIMISTAS _ 2003i = -3,489- 0,019 PALAVRAS _2003; + 0,719 FRASES _2003;+ 0,004 LETRAS _2003;
(-4,87) (-1,93) (20,5) (2,05)

— 0,902GRAFTAB _ 2003,
(-5,52)

O Modelo 3, foi utilizado para testar a hipotese Hog: Relatérios pessimistas
apresentam mais frases sobre o cenario econdmico Como resultado encontrou uma
relacdo positiva e significante entre as varidveis PESSIMISTA2003 e
CONJUNTURA2003 (p-value 0,000), DESEMPENHO2003 (p-value 0,000) e
OUTRAS2003 (p-value 0,002) e negativa para CAPITAL2003 (p-value 0,001) e
ENDIVIDAM2003 (p-value 0,088). O R, ajustado foi de 0,835. Este resultado mostra
gue as companhias tratam do cenario econémico e do seu desempenho de forma

pessimista.

PESSIMISTA 2003i = 0,859+ 0,353CONJUNTURA 2003 + 0,316DESEMPENHQ 2003 - 0,381CAPITAL_2003
(3,60) (8,45) (11,07) (-3,32)

+ 0,155ENDIVIDAM 2003 + 0,0880UTRAS_2003
(-1,71) (3.17)

O Modelo 3, também foi utilizado para testar as hipéteses Hpe: Relatorios

otimistas utilizam mais frases sobre o desempenho; e Ho: Relatérios otimistas
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apresentam mais frases sobre reforma da administracdo. O resultado do teste
mostrou uma relacdo significativa entre as variaveis OTIMISTA2003 e
DESCRICAO2003 (p-value 0,000), CONJUNTURA2003 (p-value 0,000)
REFORMA2003 (p-value 0,000), DESEMPENHO2003 (p-value 0,000),
INVESTIMENTO2003 (p-value 0,000), ENDIVIDAM2003 (p-value 0,000),
PERSPECTIVA2003 (p-value 0,000) e OUTRAS2003 (p-value 0,009), e negativa
para APRESENT2003 (p-value 0,000) e CAPITAL2003 (p-value 0,000). A regressao
obteve um R, ajustado de 0,973, confirmando um alto relacionamento entre estas

variaveis. Este resultado corrobora as hipoteses levantadas.

OTIMISTA_ 2003i = - 0,622- 0,814APRESENT_2003 + 0,359DESCRICAQ 2003 + 0,774CONJUNTURA 2003 +
(-0,90) (-2,49) (7,48) (8,82)

1,084REFORMA 2003 + 0,596DESEMPENHQ 2003 + 0,806INVESTIMEN O _ 2003 + 2,343DIVIDENDOS 2003
(34,27) (9,55) (6,06) (5,91)

-1,431CAPITAL_2003 + 0,946ENDIVIDAM_2003 + 1,422PERSPECTINAS _ 2003 + 0,1630UTRAS_2003
(-5,75) i (4,96) (10,48) (2,64)

O Modelo 4 foi utilizado para testar Hog: O tamanho do relatorio depende do
porte e de um menor endividamento da empresa. Como resultado, teve-se uma
relacdo positiva entre a variavel PALAVRAS2003 e o LL2003 (p-value 0,001) e
negativa para DLOGATIVO2003 (p-value 0,000) e para a variacdo do endividamento
de curto prazo (DECPos3.02 p-value 0,093). Como era esperado encontrar uma
relacdo positiva entre as variaveis PALAVRAS e ATIVO e negativa para a DECP, a
hipotese levantada fica confirmada parcialmente, sendo que um menor
endividamento interfere no tamanho do relatério de 2003. A hipotese de que o porte

da empresa interfere no tamanho do relatério ndo pode ser confirmada.

PALAVRAS _ 2003, = 1.749,135 —384,153DLOGATIVO _2003; —487,627 DEPCy3 gy + 0,000474LL _2003;
(11,26) (~4.56) (~1,68) (3.31)
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Utilizado para testar as hipoteses Hon, Hoi € Hoj, 0 Modelo 5, apresenta os

seguintes resultados:

Hon: Empresas com problemas tendem a apresentar mais frases sobre
perspectivas futuras. Neste teste, verificou-se uma relacdo significante e positiva
entre a variavel PERSPECTIVAS e o LL2003 (p-value 0,001) e negativa
DLOGATIVO2003 (p-value 0,000) e 0 DECPg3.02 (p-value 0,099). Pode-se inferir que
as empresas que apresentam maior volume de frases sobre perspectivas nos RA de
2003, apresentaram ativos menores em 2003 e maiores lucros em 2004, o que
corrobora a hipotese levantada e sugere que a administracdo aborda sobre

perspectivas a partir de determinado conhecimento.

PERSPECTIVAS _ 2003i = 1.673,154~- 380,724 DLOGATIVO _2003; — 442,918 DEPC3_o,; + 0,000293LL _ 2003;
(11,72) (-4,90) (-1,65) (3,39)

Hoi: Empresas com dificuldades utilizam mais frases sobre a conjuntura
econdmica. Neste teste, verificou-se uma relacdo significante e positiva entre a
variavel CONJUNTURA2003 e o LL2003 (p-value 0,001) e negativa com o
DLOGATIVO2003 (p-value 0,003), permitindo inferir que as empresas que
apresentam maior volume de frases sobre conjuntura nos RA, apresentaram ativos
menores e um maior lucro, o que corrobora parcialmente a hipotese levantada.
Portanto, conclui-se que, apesar de os RA tratarem sobre a conjuntura, as empresas

apresentam lucros maiores.

CONJUNTURA _ 2003i = 3,152- 0,623DLOGATIVO _2003; + 0,000001LL _ 2003
(9.72) (~2,98) (3,39)

Ho: Relatérios com frases sobre perspectivas e investimentos tendem a
apresentar maior desempenho futuro. Este modelo teve como resultado um

relacionamento positivo entre as variaveis PERSPECTIVAS2003 e LL2004 (p-value
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0,012) e negativo para o DLOGATIVO2003 (p-value 0,001); positivo entre as

variaveis INVESTIMENTOS2003 e LL2003 (p-value 0,002) e negativo para o

DLOGATIVO2003 (p-value 0,000). Portanto, as empresas que abordam sobre

perspectivas e investimentos apresentaram relacdo negativa com o ativo e positiva

com o lucro liquido, o que se leva a aceitar a hipotese Hy;.

PERSPECTIVAS _ 2003, = 2,477- 0,506 DLOGATIVO _2003; +0,000001LL _2004;

(10,27)

(-3,27)

(2,52)

INVESTIMENTOS _ 2003; = 2,585- 0,573DLOGATIVO _2003;+ 0,000001LL _2003;

(10,33)

5.6 Resultados Finais das HipoOteses

(-3,56)

(3,19)

Os resultados encontrados para as dez hip6teses levantadas neste estudo,

encontram-se resumidos no Quadro 3.

Quadro 3 — Resultados das Hipoteses do Estudo

desempenho futuro.

Hipoteses do Estudo 2001 2002 2003

Hoa: Empresas apdés uma expansdo prolongada

oa b ) POS UM P P g Refutada Refutada Refutada
apresentam relatérios otimistas;
Ho,: Empresas com roblemas tendem 4

op P L P Refutada Refutada Refutada
apresentar relatorios neutros;
Hoc: Relatérios otimistas sdo mais extensos; Corroborada| Refutada Refutada
Hog: Relatérios pessimistas apresentam mais

od p . P Corroborada| Corroborada Corroborada
frases sobre o cenario econémico;
Hoe: Relatorios otimistas utilizam mais frases sobre

Oe Corroborada| Corroborada Corroborada
0 desempenho;
Ho: Relatérios otimistas apresentam mais frases

of . p~ Corroborada| Corroborada Corroborada
sobre reforma da administragao;
Ho,: O tamanho do relatorio depende do porte e de . o .

%9 L P P Refutada Refutada |Confirmacao parcial
um menor endividamento da empresa;
Hon: Empresas com roblemas tendem 4&

on P . P . Corroborada| Corroborada Corroborada
apresentar mais frases sobre perspectivas futuras;
Ho: Empresas com dificuldades utilizam mais

o P . . Corroborada| Corroborada Corroborada
frases sobre a conjuntura econdmica;
Ho: Relatérios com frases sobre perspectivas e
investimentos tendem a apresentar maior] Refutada Refutada Corroborada

Fonte: Elaboracéo propria
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Os resultados cross section dos trés anos do estudo confirmaram
integralmente cinco das dez hipoteses levantadas neste estudo: (Hog) Relatérios
pessimistas apresentam mais frases sobre o cenario econdmico; (Hoe) Relatérios
otimistas utilizam mais frases sobre o desempenho; (Ho) Relatorios otimistas
apresentam mais frases sobre reforma da administracdo; (Hon) Empresas com
problemas tendem a apresentar mais frases sobre perspectivas futuras; e (Hoi)
Empresas com dificuldades utilizam mais frases sobre a conjuntura econdmica.
Duas tiveram refutacdo total: (Hoa) Empresas apdés uma expansdo prolongada
apresentam relatérios otimistas; e (Ho,) Empresas com problemas tendem a
apresentar relatorios neutros. Finalmente, das outras trés hipdteses teve-se ao
menos uma confirmag¢do em algum dos anos estudados: (Hoc) Relatorios otimistas
sédo mais extensos; (Hog) O tamanho do relatorio depende do porte e de um menor
endividamento da empresa; (Ho) Relatorios com frases sobre perspectivas e

investimentos tendem a apresentar maior desempenho futuro.
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6 CONCLUSOES

O objetivo das demonstracdes contabeis, quando publicadas, é o de
informar aos usuarios sobre a situacdo econdmico-financeira das entidades. O
Relatorio da Administracdo, embora ndo faca parte das demonstracdes, € obrigatorio
por lei e considerado como um veiculo importante de divulgacédo, por ser de maior
alcance. Portanto, torna-se relevante saber, por exemplo, se as informacdes
divulgadas pelas empresas que necessitam de recursos externos evidenciam de
forma confiavel sua situacéo.

Assim, o objetivo deste estudo foi o de verificar quais variaveis afetariam as
informacfes divulgadas no Relatorio da Administracdo das companhias abertas
brasileiras. Buscou-se na literatura académica estudos, com o objetivo de subsidiar a
elaboracdo das hipdteses a serem testadas, se elas se corroborariam na realidade

brasileira.

Foi selecionada para o estudo uma amostra aleatéria de 350 empresas de
capital aberto, listadas na CVM, nos anos de 2001 a 2003. Assim, realizaram-se
regressdes cross section pelo método backward, com o objetivo de se refutar as dez

hipéteses levantadas neste estudo.

Para o estudo foram utilizadas variaveis extraidas dos RA e de desempenho
financeiro das empresas. Para tornar as informagdes do RA testaveis, utilizou-se a
técnica denominada de andlise de contetdo, sendo que na Andlise Qualitativa dos
RA cada frase foi classificada em otimista, pessimista ou neutra e quanto ao assunto
tratado (apresentacdo/conclusdo, descricdo do negdécio, conjuntura econdmica,
reforma da administragdo, desempenho, auditoria, investimento, dividendos, capital,

endividamento, perspectivas ou outras informacdes). Pela Analise Quantitativa dos
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RA obtiveram-se as quantidades de letras (LETRAS), palavras (PALAVRAS), frases
(FRASES) e gréficos ou tabelas (GRAFTAB), utilizando-se a ferramenta de “contar
palavras” do editor de texto. A partir destas informacdes, péde-se calcular o nUmero
médio de palavras em cada frase (PALFRA), o niumero de letras por frase (LETFRA)
e 0 numero de letras por palavra (LETPAL), sendo que estas variaveis foram
utilizadas como proxies de volume de informacdes. O desempenho financeiro foi
composto pelas seguintes informacfes quantitativas: 1. Ativo (ATIVO); 2. Lucro
Liquido (LL); 3. Liquidez (LIQUIDEZ); 4. Patrimonio Liquido (PL); 5. Retorno do Ativo
(RSA), 6. Endividamento de Curto Prazo (ECP), sendo que estes dados foram

extraidos de demonstracdes contabeis publicadas pela CVM, na Internet.

Os resultados encontrados, nos trés anos do estudo, confirmaram
integralmente cinco das dez hipoteses levantadas neste estudo. Duas tiveram
refutacdo total e das outras trés teve-se ao menos uma confirmagdo em algum dos
anos estudados. Confirmaram-se as seguintes hipoteses: (1) Relatorios pessimistas
apresentam mais frases sobre o cenario econdmico; (2) Relatérios otimistas utilizam
mais frases sobre o desempenho; (3) Relatorios otimistas apresentam mais frases
sobre reforma da administracéo; (4) Empresas com problemas tendem a apresentar
mais frases sobre perspectivas futuras; e (5) Empresas com dificuldades utilizam

mais frases sobre a conjuntura econémica.

Desta forma, observa-se a existéncia de viés nas informacdes divulgadas
neste relatorio, que pode prejudicar a analise dos usuarios, ou mesmo, distorcer a
percepcdo dos investidores. Percebe-se que a administracdo parece apresentar o
cenario econémico de forma pessimista, assim como quem culpa o ambiente
econdbmico por seu desempenho inferior ao esperado. Da mesma forma, o0s

relatorios analisados também tenderam a apresentar mais frases sobre perspectivas
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futuras. Outra observacdo que se pdde obter € que a administracdo tende a ser

otimista ao apresentar suas reformas, como quem recebe os méritos pelo trabalho

desenvolvido. Percebe-se, portanto, que dos problemas apresentados por Lauretti

(2003), os mais comuns na realidade brasileira, que se pdde perceber, sdo o

mutismo dos RA (cerca de 30% da amostra analisada apresentaram relatorios com

até 10 palavras em 2003) e o fato de a administracdo adquirir os louros dos bons

resultados e culpar a conjuntura econémica pelos maus resultados.

Os assuntos mais abordados nos RA foram as reformas da administracdo, a

descricdo dos negocios e o desempenho. Os assuntos menos tratados foram

auditoria e distribuicao de dividendos.

Como limitacdes da pesquisa, tém-se:

a técnica de andlise de conteludo traz certa subjetividade na
apuracdo dos resultados, jA que depende do conhecimento dos

analistas sobre 0 assunto estudado;

embora a amostra da pesquisa represente cerca de 50% da
populacdo, é importante ndo tornar as conclusdes como algo

deterministico, sendo que as generalizacdes podem ser erréneas.

a utilizagcdo de um periodo de tempo maior, também seria
conveniente, ja que poderia se utilizar as regressdes em panel data
(dados em painel), o que traria somente uma concluséo final, ao
contrario das regressdes em Cross section que apresentam

conclusdes que podem se alterar de um ano para o outro.
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Para pesquisas futuras, sugere-se a utilizacdo de novas técnicas de estudos
para informacdes qualitativas, bem como de softwares que facam analises de
conteudo, para que se verifique o resultado alcancado. Sugere-se ainda, a utilizacao
de outras variaveis, bem como o teste de novas hipoteses pode ser relevante. A
utilizacdo da técnica de analise de conteudo também pode ser utilizada em outros
relatorios divulgados pelas empresas, com o0 objetivo de verificar as informacdes

evidenciadas pelas mesmas.
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APENDICE A — Variaveis de Desempenho Financeiro

ATIVO; = ativo total da empresa i, na data t

DLOGATIVO; (= diferenciacdo do logaritmo da variavel (ATIVO)

DATIVOqi-00 = variavel dummy referente ao ativo da empresa; caso o ativo de 31/12/2001 seja maior que 0
ativo de 31/12/2000 a variavel dummy assume valor unitario;

DATIVOqz.01 = variavel dummy referente ao ativo da empresa; caso o ativo de 31/12/2002 seja maior que 0
ativo de 31/12/2001 a variavel dummy assume valor unitario;

DATIVOgs.02 = variavel dummy referente ao ativo da empresa; caso o0 ativo de 31/12/2003 seja maior que 0
ativo de 31/12/2002 a variavel dummy assume valor unitario;

DATIVOoa.03 = variavel dummy referente ao ativo da empresa; caso 0 ativo de 31/12/2004 seja maior que 0
ativo de 31/12/2003 a varidvel dummy assume valor unitario;

DATIVOgz.01 = variavel dummy referente ao ativo da empresa; caso 0 ativo de 31/12/2002 seja maior que 0
ativo de 31/12/2001 a varidvel dummy assume valor unitario;

LL; : = lucro liquido da empresa i, na data t

DLL ;.90 = varidvel dummy do lucro liquido (LL); caso LL de 2001 seja maior que o LL de 2000, DLL0O2 =1;
DLLgp.0; = varidvel dummy do lucro liquido (LL); caso LL de 2002 seja maior que o LL de 2001, DLL0O2 =1;
DLLgs.02 = varidvel dummy do lucro liquido (LL); caso LL de 2003 seja maior que o LL de 2002, DLL02 =1;
DL L o403 = varidvel dummy do lucro liquido (LL); caso LL de 2004 seja maior que o LL de 2003, DLL02 =1;
LIQUIDEZ; ; = relacdo entre o ativo circulante e o passivo circulante da empresa i, na data t

DLIQUIDEZg;.o0 = variavel dummy da liquidez corrente (LIQUIDEZ), sendo igual a uma unidade se a liquidez
de 31/12/2001 for superior a de 31/12/2000:

DLIQUIDEZg;.01 = varidvel dummy da liquidez corrente (LIQUIDEZ), sendo igual a uma unidade se a liquidez
de 31/12/2002 for superior a de 31/12/2001:

DLIQUIDEZg3.92 = varidvel dummy da liquidez corrente (LIQUIDEZ), sendo igual a uma unidade se a liquidez
de 31/12/2003 for superior a de 31/12/2002;

DLIQUIDEZg4.03 = varidvel dummy da liquidez corrente (LIQUIDEZ), sendo igual a uma unidade se a liquidez
de 31/12/2004 for superior a de 31/12/2003;

PL; « = patrimoénio liquido da empresa i, na data t

DPL1-go = varidvel dummy do patriménio liquido (PL), sendo igual a um quando o valor de 31/12/2001 for
maior ao de 31/12/2000;

DPL .01 = varidvel dummy do patriménio liquido (PL), sendo igual a unidade quando o valor de 31/12/2002 for
superior ao de 31/12/2001:

DPL1-00 = variavel dummy do patriménio liquido (PL), sendo igual a unidade quando o valor de 31/12/2002 for
superior ao de 31/12/2001:

DPL1-00 = variavel dummy do patriménio liquido (PL), sendo igual a unidade quando o valor de 31/12/2002 for
superior ao de 31/12/2001:

RSA\ : = retorno sobre o ativo da empresa i, na data t. calculado pela relacdo entre o lucro liguido e o ativo na
DRSA.o; = varidvel dummy do RSA de 2001, sendo igual a 1 quando RSAQ1 > RSAQO;

DRSA.0; = varidvel dummy do RSA de 2002, sendo igual a 1 quando RSA02 > RSAO01;

DRSA3.02 = varidvel dummy do RSA de 2003, sendo igual a 1 quando RSA03 > RSA02;

DRSA,.0; = varidvel dummy do RSA de 2004, sendo igual a 1 quando RSA04 > RSAO03;

ECP; ; = endividamento de curto prazo da empresa i, ha data t. calculado pela relacdo do passivo circulante e 0
DECPq1.g0 = varidvel dummy da relacéo entre o passivo circulante e o ativo (ECP), ambos de 31/12/2001, sendo
iqual a 1 quando for maior que 0 mesmo indicador de 31/12/2000;

DECPq.o1 = varidvel dummy da relacéo entre o passivo circulante e o ativo (ECP), ambos de 31/12/2002, sendo
iqual a 1 quando for maior que 0 mesmo indicador de 31/12/2001;

DECPg3.g2 = varidvel dummy da relacéo entre o passivo circulante e o ativo (ECP), ambos de 31/12/2003, sendo

iqual a 1 guando for maior gue 0 mesmo indicador de 31/12/2002;
DECPq4.03 = varidvel dummy da relacéo entre o passivo circulante e o ativo (ECP), ambos de 31/12/2004, sendo

igual a 1 quando for maior que 0 mesmo indicador de 31/12/2003;
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APENDICE B — Resultado de Hos: Empresas apds uma expanséo prolongada
apresentam relatérios otimistas

Cross Section 2001

Std. Change Statistics
Adjusted  Error of
R R the R Square Sig. F
R Square  Square Estimate Change F Change dfl df2 Change DW

0,175863 0,030928 0,022525 36,82087 -0,00582 2,085371 1 345 0,149624 1,83

Standardized t Sig.
Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta

(Constant) -0,223205 9,693112 -0,023027 0,982
dllo1l_oo -7,063177 3,974927 -0,094774  -1,776932 0,076
dliquidez01_00 22,237097 9,028531 0,132067 2,462981 0,014
decp02 01 8,927670 4,518782 0,105298 1,975680 0,049
Cross Section 2002

' Std. Change Statistics

Adjusted  Error of
R R the R Square Sig. F
R Square  Square Estimate Change FChange dfl df2 Change DW

0,215218 0,046319 0,032457 37,45863 -0,00674 243968 1 343 0,119222 1,84

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

B Std. Error Beta t Sig.
(Constant) 7,382351 8,997558 0,820484 0,413
dlio1_oo0 -8,049083 4,072504 -0,105624 -1,976445 0,049
dllio3_02 -16,430220 9,005828 -0,212834  -1,824399 0,069
dliquidez01_00 23,581918 9,223980 0,136969 2,556588 0,011
drsa03_02 18,021899 8,914965 0,235248 2,021533 0,044
decp03 02 -7,868035 4,482495 -0,092900 -1,755280 0,080
Cross Section 2003
Std. Change Statistics
Adjusted  Error of
R R the R Square Sig. F
R Square  Square Estimate Change F Change dfl df2 Change DW

0,274021 0,075088 0,056157 42,17765 -0,00716 2,659437 1 341 0,10386 1,74




Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.
(Constant) -6,694674  10,964149 -0,610597 0,542
dlio3_02 -21,376611 10,211197 -0,242896 -2,093448 0,037
dliquidez01_00 30,372714  10,646049 0,154743 2,852957 0,005
dliquidez04_03 12,429272 4,606117 0,142413 2,698427 0,007
drsa02_01 10,199206 4,938150 0,115522 2,065390 0,040
drsa03_02 27,070103  10,406689 0,309955 2,601222 0,010
decp01_00 -9,745284 4,717008 -0,110619 -2,065988 0,040
decp03 02 -10,412613 5,067961 -0,107843 -2,054596 0,041
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APENDICE C - Resultado de Hq, : Empresas com problemas tendem a
apresentar relatorios neutros

Cross Section 2001

Std. Change Statistics
Adjusted  Error of
R R the R Square Sig. F
R Square  Square Estimate Change F Change dfl df2 Change DW

0,11709 0,01371 0,008025 14,6395 -0,00398 1,400364 1 346 0,237475 1,72

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

B Std. Error Beta t Sig.
(Constant) 4,685170 3,461148 1,353646 0,177
dliquidez01_00 6,111128 3,615650 0,091961  1,690188 0,092
decp01 00 -2,777689 1,622844 -0,093127 -1,711618 0,088
Cross Section 2002
_ Std. Change Statistics
Adjusted  Error of
R R the R Square Sig. F
R Square  Square Estimate Change F Change dfl df2 Change DW

0,151264 0,022881 0,017249 18,36891 -0,00623 2,220311 1 346 0,137117 1,75

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.

(Constant) 8,405441 1,796553 4,678648 0,000
dativo03_02 4,748853 2,026637 0,124576 2,343218 0,020
dliquidez03 02 -3,480781 1,973731 -0,093759 -1,763554 0,079
Cross Section 2003

_ Std. Change Statistics

Adjusted  Error of
R R the R Square Sig. F
R Square  Square Estimate Change F Change dfi df2 Change DW

0,265347 0,070409 0,054148 18,25435 -0,00394 1,455332 1 342 0,228508 1,68

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.

(Constant) 1,104126 4,737764 0,233048 0,816
dliquidez01_00 8,892284 4526742 0,104789 1,964390 0,050
drsa02_01 3,513261 2,130035 0,092042 1,649391 0,100
dlio3_02 -12,945938 4,407271 -0,340246  -2,937405 0,004
drsa03_02 12,001985 4,495024 0,317863 2,670060 0,008
decp03_02 -3,880414 2,191158 -0,092959 -1,770942 0,077

dliquidez04 03 7,211246 1,993354 0,191114  3,617644 0,000
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APENDICE D - Resultado de Hq. : Relatérios otimistas sdo mais extensos

Cross Section 2001

Change Statistics

Adjusted Std. Error of R

R R the Square Sig. F
R Square Square Estimate Change F Change dfi df2 Change DW
,964(e) 0,929 0,928 10,00106 0 0,609 1 345 0,436 1,91
Standardized t Sig.
Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) -1,137 0,661 -1,72 0,086
palavras2001 0,002 0,001 0,116 1,911 0,057
frases2001 0,598 0,042 0,851 14,079 0,000
letpal2001 -0,023 0,008 -0,043 -2,914 0,004
Cross Section 2002
Change Statistics
Adjusted Std. Error of R
R R the Square Sig. F
R Square Square Estimate Change F Change dfl df2 Change DW
,971(g) 0,943 0,942 9,1398 0 0,255 1 347 0,614 1,98
Standardized t Sig.
Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) -0,808 0,59 -1,369 0,172
frases2002 0,638 0,008 0,971 75,57 0,000
Cross Section 2003
Change Statistics
Adjusted Std. Error of R
R R the Square Sig. F
R Square Square Estimate Change F Change dfl df2 Change DW
,970(d) 0,942 0,941 10,5435 0 2,195 1 344 0,139 1,797
Standardized t Sig.
Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) -3,489 0,715 -4,877 0,000
palavras2003 -0,019 0,01 -0,968 -1,933 0,054
frases2003 0,719 0,035 1,01 20,506 0,000
letras2003 0,004 0,002 1,01 2,058 0,040
graftab2003 -0,902 0,163 -0,111 -5,529 0,000
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APENDICE E — Resultado de Hoq : Relatdrios pessimistas apresentam mais
frases sobre o cenéario econémico

Cross Section 2001

Change Statistics

Adjusted Std. Error of R

R R the Square Sig. F
R Square Square Estimate Change F Change dfl df2 Change DW
,779(h) 0,607 0,602 3,66103 -0,003 227 1 343 0,133 1,73
Standardized t Sig.
Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) 0,66 0,283 2,33 0,020
apresent2001 -0,361 0,138 -0,058 -2,612 0,009
conjuntura2001 0,863 0,045 0,602 19,371 0,000
desempenho2001 0,322 0,035 0,326 9,212 0,000
investimento2001 0,103 0,036 0,076 2,897 0,004
dividendos2001 -0,342 0,191 -0,049 -1,786 0,075
endividam2001 0,261 0,093 0,081 2,797 0,005

Cross Section 2002

Change Statistics

Adjusted Std. Error of R

R R the Square Sig. F
R Square Square Estimate Change F Change dfli df2 Change DW
,886(f) 0,785 0,781 3,60796 -0,001 1,656 1 341 0,199 1,96
Standardized t Sig.
Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) 0,452 0,271 1,668 0,096
conjuntura2002 0,883 0,047 0,71 18,776 0,000
reforma2002 0,028 0,012 0,078 2,258 0,025
desempenho2002 0,19 0,032 0,252 5,912 0,000
auditoria2002 0,61 0,137 0,117 4,468 0,000
capital2002 -0,401 0,131 -0,103 -3,068 0,002
endividam2002 0,314 0,114 0,086 2,744 0,006
perspectiva2002 -0,311 0,078 -0,135 -3,981 0,000

Cross Section 2003

Change Statistics

Adjusted Std. Error of R
R R the Square Sig. F
R Square Square Estimate Change F Change dfl df2 Change DW

,916(9) 0,838 0,835 2,88605 -0,001 1,524 1 342 0,218 2,12




Standardized t Sig.
Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) 0,859 0,238 3,602 0,000
conjuntura2003 0,353 0,042 0,34 8,458 0,000
desempenho2003 0,316 0,029 0,564 11,071 0,000
capital2003 -0,381 0,115 -0,134 -3,326 0,001
endividam2003 -0,155 0,091 -0,077 -1,711 0,088
outras2003 0,088 0,028 0,134 3,173 0,002
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APENDICE F — Resultados de Hee : Relatérios otimistas utilizam mais frases
sobre o desempenho e Hys : Relatérios otimistas apresentam mais frases sobre
reforma da administracéo

Cross Section

2001

Change Statistics

Adjusted Std. Error of R

R R the Square Sig. F
R Square Square Estimate Change F Change dfl df2 Change DW

,989(e) 0,979 0,978 5,51634 0 2,709 1 340 0,101 1,67

Standardized t Sig.

Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta

(Constant) -1,095 0,546 -2,006 0,046
apresent2001 0,856 0,267 0,026 3,211 0,001
descricao2001 0,466 0,048 0,149 9,672 0,000
reforma2001 1,056 0,022 0,587 47,252 0,000
desempenho2001 0,519 0,077 0,1 6,752 0,000
investimento2001 1,151 0,083 0,163 13,799 0,000
dividendos2001 0,645 0,373 0,018 1,729 0,085
capital2001 -0,443 0,184 -0,021 -2,405 0,017
perspectiva2001 1,677 0,122 0,159 13,755 0,000
Cross Section 2002

Change Statistics

Adjusted Std. Error of R
R R the Square Sig. F
R Square Square Estimate Change F Change dfl df2 Change DW

,990(d) 0,979 0,979 5,52454 0 1,935 1 339 0,165 1,81

Standardized t Sig.

Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta

(Constant) 0,364 0,378 0,964 0,336
descricao2002 0,383 0,042 0,095 9,121 0,000
conjuntura2002 0,13 0,072 0,021 1,806 0,072
reforma2002 0,907 0,021 0,52 43,931 0,000
desempenho2002 0,771 0,05 0,207 15,559 0,000
investimento2002 1,305 0,108 0,179 12,08 0,000
capital2002 -0,686 0,205 -0,036 -3,35 0,001
endividam2002 0,412 0,181 0,023 2,276 0,023
perspectiva2002 1,215 0,125 0,106 9,701 0,000
outras2002 0,379 0,022 0,222 17,293 0,000




Cross Section

2003

Change Statistics

Adjusted Std. Error of R

R R the Square Sig. F

R Square Square Estimate Change F Change dfl df2 Change DW

,987(b) 0,974 0,973 7,09851 0 0,192 1 337 0,662 1,76
Standardized t Sig.
Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta

(Constant) -0,622 0,685 -0,908 0,365
apresent2003 -0,814 0,326 -0,024 -2,495 0,013
descricao2003 0,359 0,048 0,126 7,481 0,000
conjuntura2003 0,774 0,088 0,1 8,828 0,000
reforma2003 1,084 0,032 0,508 34,272 0,000
desempenho2003 0,596 0,062 0,142 9,558 0,000
investimento2003 0,806 0,133 0,079 6,069 0,000
dividendos2003 2,343 0,396 0,067 5,916 0,000
capital2003 -1,431 0,249 -0,067 -5,751 0,000
endividam2003 0,946 0,191 0,063 4,96 0,000
perspectivas2003 1,422 0,136 0,135 10,485 0,000
outras2003 0,163 0,062 0,033 2,64 0,009
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APENDICE G — Resultados de Hog : O tamanho do relatério depende do porte e
de um menor endividamento da empresa

Cross Section 2001

Std. Change Statistics
Adjusted  Error of
R R the R Square Sig. F
R Square  Square Estimate Change F Change dfi df2 Change DW

0,305586 0,093383 0,08519 1767,803 -0,00584 2,146848 1 331 0,143812 1,71

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

B Std. Error Beta t Sig.
(Constant) 1314,869373 97,021323 13,552375 0,000
pl2002 0,000024  0,000010 0,136750 2,399558 0,017
dlogativo2001 -298,119066 59,404263 -0,263911 -5,018479 0,000
112001 0,000076 0,000029 0,150081 2,631535 0,009
Cross Section 2002
Std. Change Statistics
Adjusted  Error of
R R the R Square Sig. F
R Square  Square Estimate Change F Change dfi df2 Change DW

0,273619 0,074868 0,069295 2095,506 -0,00749 2,700686 1 331 0,101255 1,68

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

B Std. Error Beta t Sig.
(Constant) 1430,643952 114,589493 12,484949 0,000
dlogativo2003 -359,656168  73,705070 -0,260755 -4,879667 0,000
112003 0,000204 0,000082 0,132810 2,485365 0,013
Cross Section 2003
_ Std. Change Statistics
Adjusted  Error of
R R the R Square Sig. F
R Square  Square Estimate Change F Change dfi df2 Change DW

0,323288 0,104515 0,09547 2272,039 -0,00446 1,481914 1 296 0,224445 1,64

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

B Std. Error Beta t Sig.
(Constant) 1749,135445 155,317971 11,261642 0,000
dlogativo2003 -384,153778 84,215047 -0,250507 -4,561581 0,000
decp03_02 -487,627750 288,950135 -0,092684 -1,687584 0,093

112003 0,000474 0,000143 0,182318 3,319614 0,001




APENDICE H — Resultados de Hgn : Empresas com problemas tendem a
apresentar mais frases sobre perspectivas futuras

Cross Section 2001

Std. Change Statistics
Adjusted  Error of R
R R the Square Sig. F
R Square  Square Estimate Change F Change dfi df2 Change DW

0,340709 0,116082 0,105136 1762,297 -0,0072 2,645211 1 322 0,104841 1,70

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.

(Constant) 1326,588190 97,990990 13,537859 0,000
dlogativo2001 -193,021080 78,220219 -0,167804 -2,467662 0,014
112000 0,000224 0,000064 0,195046 3,483393 0,001
pl2000 0,000027 0,000010 0,151442 2,665899 0,008
dlogativo2000 -97,430808 45,513186 -0,144565 -2,140716 0,033
Cross Section 2002

_ Std. Change Statistics

Adjusted  Error of
R R the R Square Sig. F
R Square  Square Estimate Change F Change dfi df2 Change DW

0,241614 0,058377 0,055558 2109,668 -0,00559 1,987418 1 333 0,159544 1,64

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.

(Constant) 1426,191400 115,150878 12,385415 0,000
dlogativo2001 -320,562224  70,445877 -0,241614 -4,550475 0,000
Cross Section 2003

_ Std. Change Statistics

Adjusted  Error of
R R the R Square Sig. F
R Square  Square Estimate Change FChange dfi df2 Change DW

0,303656 0,092207 0,083979 2208,53 -0,00525 1,918355 1 330 0,166974 1,60

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.
(Constant) 1673,154741 142,741336 11,721585 0,000
dlogativo2003 -380,724474  77,680973 -0,259829 -4,901129 0,000
decp03 02 -442,918768 267,876887 -0,086645 -1,653442 0,099

112003 0,000293 0,000086 0,180078  3,394796 0,001
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APENDICE | — Resultados de Hy : Empresas com dificuldades utilizam mais
frases sobre conjuntura econémica

Cross Section 2001

_ Std. Change Statistics
Adjusted  Error of
R R the R Square Sig. F
R Square  Square Estimate Change F Change dfi df2 Change DW
0,20122 0,04049 0,037617 4,931596 -0,00756 2,643623 1 333 0,104912 1,63
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.
(Constant) 2,904733 0,269170 10,791460 0,000
dlogativo2002 -0,626323 0,166832 -0,201220 -3,754222 0,000
Cross Section 2002
_ Std. Change Statistics
Adjusted  Error of
R R the R Square Sig. F
R Square  Square Estimate Change F Change dfi df2 Change DW
0,236534 0,055948 0,050278 6,109806 -0,00417 1,473306 1 332 0,225688 1,78
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.
(Constant) 3,725554 0,333536 11,169857 0,000
112003 0,000001 0,000000 0,113346 2,103437 0,036
dlogativo2002 -0,876478 0,209190 -0,225775 -4,189861 0,000
Cross Section 2003
_ Std. Change Statistics
Adjusted  Error of
R R the R Square Sig. F
R Square  Square Estimate Change F Change dfi df2 Change DW
0,254273 0,064655 0,058398 5,633887 -0,00346 1,10588 1 298 0,293831 1,88
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.
(Constant) 3,152061 0,324263 9,720702 0,000
dlogativo2003 -0,623495 0,208660 -0,167137 -2,988086 0,003
112003 0,000001 0,000000 0,189727 3,391963 0,001
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APENDICE J — Resultados de Hg; : Relatérios com frases sobre perspectivas e
investimentos tendem a apresentar maior desempenho futuro

Cross Section 2001

Perspectivas

Std. Change Statistics
Adjusted  Error of
R R the R Square Sig. F
R Square  Square Estimate Change F Change dfi df2 Change DW

0,206725 0,042735 0,032934 3,623236 -0,00013 0,038464 1 292 0,844652 1,91

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.

(Constant) 2,202614 0,210976 10,440140 0,000
dlogativo2002 -0,403802 0,132398 -0,174790 -3,049919 0,002
pl2002 -0,000001 0,000000 -1,833838 -1,872767 0,062
pl2003 0,000001 0,000000 1,872349 1,912386 0,057
Investimentos

. Std. Change Statistics

Adjusted  Error of
R R the R Square Sig. F
R Square  Square Estimate Change F Change dfi df2 Change DW

0,250785 0,062893 0,053298 5,440946 -0,00383 1,199621 1 292 0,2743 1,64

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

B Std. Error Beta t Sig.

(Constant) 3,313070 0,316827 10,457038 0,000
dlogativo2003 -0,786160 0,204350 -0,218204 -3,847123 0,000
pl2002 -0,000001 0,000001 -1,780652 -1,837816 0,067
pl2003 0,000001 0,000000 1,847807 1,907444 0,057
Cross Section 2002

Perspectivas

. Std. Change Statistics
Adjusted  Error of
R R the R Square Sig. F
R Square  Square Estimate Change F Change dfi df2 Change DW

0,217463 0,04729 0,037602 3,228329 -0,00777 2,418085 1 294 0,121017 1,67
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Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.

(Constant) 2,294157 0,187347 12,245465 0,000
dlogativo2003 -0,389021 0,121232 -0,182891 -3,208882 0,001
pl2002 -0,000001 0,000000 -1,796980 -1,845653 0,066
pl2003 0,000001 0,000000 1,852804 1,903307 0,058
Investimentos

. Std. Change Statistics

Adjusted  Error of
R R the R Square Sig. F
R Square  Square Estimate Change F Change dfi df2 Change DW

0,168344 0,02834 0,025068 5,498581 -0,00556 1,702713 1 296 0,192947 1,9

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

B Std. Error Beta t Sig.

(Constant) 2,514540 0,318110 7,904623 0,000
dlogativo2004 -0,600200 0,203928 -0,168344  -2,943195 0,004
Cross Section 2003

Perspectivas

. Std. Change Statistics
Adjusted  Error of
R R the R Square Sig. F
R Square  Square Estimate Change F Change dfi df2 Change DW

0,243004 0,059051 0,052736 4,163657 -0,00737 2,345764 1 297 0,126688 1,69

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

B Std. Error Beta t Sig.
(Constant) 2,477661 0,241083 10,277201 0,000
dlogativo2003 -0,506949 0,154904 -0,184606 -3,272663 0,001
112004 0,000001 0,000000 0,142696 2,529688 0,012
Investimento
' Std. Change Statistics
Adjusted  Error of
R R the R Square Sig. F
R Square  Square Estimate Change F Change dfi df2 Change DW

0,268712 0,072206 0,065979 4,337732 -0,00077 0,247543 1 297 0,619179 1,95
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Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.
(Constant) 2,585257 0,250083 10,337589 0,000
dlogativo2003 -0,573635 0,160772 -0,199100 -3,568008 0,000
112003

0,000001 0,000000

0,178222 3,193861

0,002




