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Resumo:

A promulgagdo da Lei 11.638/07 suscitou a necessidade das companhias abertas publicarem DFC e DVA. No
entanto, até entdo algumas empresas optavam por ndo divulgar tais informacdes, tornando-as representativas
de um diferencial aos analistas de mercado. Sendo assim, 0 presente artigo objetivou investigar quais as
informacbes contabeis voluntérias evidenciadas por 107 empresas do sul do Brasil em 2006.
Metodol ogicamente, trata-se de um estudo documental de natureza descritiva, realizado por meio de analise
de contetido. A pesquisa revela que o EBITDA foi a divulgacdo esponténea mais recorrente, seguida pela
evidenciacdo de intangiveis e da DFC. Ja o Balango Social e a DVA mostraramse mais ténues. As
constatacdes da andlise especifica de cada um dos estados sugerem maior interesse por questdes sociais nas
empresas do PR e SC. Constatou-se que as evidenciacdes voluntarias no sul do pais sdo exiguas, mais de
35% das empresas ndo realizaram qualquer tipo de evidenciacédo dentre aquelas investigadas. As companhias
do setor de bens industriais foram responsaveis pela maioria das evidenciacdes espontaneas e houve alto
indice participativo das empresas do setor de consumo ciclico na evidenciacdo de Balanco Social e de
intangiveis. No tocante a relacdo entre as evidenciagoes analisadas, as publicaces de DFC e DVA podem ser
explicadas pela apresentacdo de EBITDA. Por fim, os resultados sugerem que as empresas investigadas ainda
tém muito a progredir no que diz respeito a evidenciacado de informacdes contabeis.

Palavras-chave: Evidenciacéo contabil. Informagdes voluntarias. Governanca corporativa.

Areatematica: Controladoria
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Disclosure voluntario: uma analise das
companhias abertas do sul do Brasil

REsumMO

A promulgacéo da Lei 11.638/07 suscitou a necedsidas companhias abertas publicarem
DFC e DVA. No entanto, até entdo algumas empregpagvam por nao divulgar tais
informacdes, tornando-as representativas de umedideal aos analistas de mercado. Sendo
assim, o presente artigo objetivou investigar quessinformacfes contabeis voluntarias
evidenciadas por 107 empresas do sul do Brasil@6.2Vletodologicamente, trata-se de um
estudo documental de natureza descritiva, realizamiomeio de andlise de conteddo. A
pesquisa revela que o EBITDA foi a divulgacdo etjimen mais recorrente, seguida pela
evidenciagdo de intangiveis e da DFC. Ja o Bal@umal e a DVA mostraram-se mais
ténues. As constatacdes da analise especificaddeuoa dos estados sugerem maior interesse
por questdes sociais nas empresas do PR e SCataonse que as evidencia¢des voluntarias
no sul do pais sédo exiguas; mais de 35% das empnéearealizaram qualquer tipo de
evidenciacdo dentre aquelas investigadas. As camgmdo setor de bens industriais foram
responsaveis pela maioria das evidenciactes esgast& houve alto indice participativo das
empresas do setor de consumo ciclico na evidemc@g®8alanco Social e de intangiveis. No
tocante a relacéo entre as evidenciacfes analjisaslpsblicacbes de DFC e DVA podem ser
explicadas pela apresentacdo de EBITDA. Por fimiessltados sugerem que as empresas
investigadas ainda tém muito a progredir no quer@lpeito a evidenciacdo de informacdes
contabeis.

Palavras-chave Evidenciag&o contabil. Informagdes voluntariasv&nanca corporativa.

Area Tematica: Controladoria.

1INTRODUCAO

Elaboradas com a finalidade de revelar a adequasiagm patrimonial e financeira da
empresa em um dado momento, as demonstracdes @gsntddis companhias abertas
brasileiras devem atender a Lei 6.404/76 e as atelifpes da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM). As demonstracdes contabeis marstise potencialmente contributivas as
organizac6es, principalmente no que diz respeitegpaldo a tomada de decisfes. Todavia,
ainda que as informacfes contabeis publicadasasstajinhadas aos preceitos legais e
societarios, mostram-se insuficientes ao supriméia® necessidades empresariais. Face a
esse contexto, Gongalves e Ott (2002) atentam duadecomercial e ao acirramento do
mercado como requerentes de uma postura maisagarejmansparente as organizagoes.

Em decorréncia dos avancos tecnologicos vivenciadssultimos anos, 0 acesso as
informacgdes ndo representa mais um empecilho dorgpslo contrério, encontra-se inserido
num processo extremamente agil e acessivel. Asgsimpanhias abertas dos mais variados
segmentos, tém associado as necessidades que méondsiadas pelo mercado, representado
pelas bolsas de valores, aos recursos tecnolédispsniveis de modo a tornarem-se mais
transparentes (BOVESPA, 2007).

A criacao de niveis diferenciados de Governancg®@ativa instituidos pela Bolsa de
Valores de Séo Paulo (BOVESPA), bem como o crescengstigio das companhias
socialmente responsaveis (ETHOS, 2002) sinalizammearcado interessado em reunir o
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maior numero possivel de informacdes relativas rganizacdes. Assim, uma vez que as
companhias estdo sendo pressionadas a divulgamafdes que transcendem aquelas as
quais sao compelidas, seja pela legislacdo saeearpela CVM, a inclusdo voluntaria de
informacgdes contdbeis tem sido objeto de inUmeeagpsas académicas (COSTA Jr., 2003;
BHOJRAJ, BLACCONIERE e D'SOUZA, 2004; KIMBROUGH, MALACRIDA e
YAMOTO, 2006; PONTEet al, 2007; CLARKSONet al 2008).

Recentemente, houve a promulgacéo da Lei 11.63R/18%&e constitui na legitimacao
da DFC e DVA como demonstragfes contabeis recoddui@ente importantes ao mercado.
No entanto, em 2006 a evidenciacdo de tais institomeera espontanea, contribuindo a
consolidacéo de um diferencial no suprimento dermécdes aos investidores e aos demais
stakeholders.Assim, com base nos argumentos supracitados, aaquesientadora do
presente estudo é a seguinfguais as informacgfes voluntérias evidenciadas pelas
companhias abertas da regido sul do BrasilD objetivo implicito € identificar as
informagbes que as companhias abertas da regiddostrasil tém publicado de forma
espontanea. Focalizar a investigacdo em tornordatiia relativa a evidenciagcdo voluntaria
de informacdes contdbeis é especialmente importantd@sualizacdo da existéncia de
disparidades entre as empresas abertas do suleibcasbem como a identificacdo da
distancia entre o que o0 mercado almeja e o qumpgesas estao oferecendo.

2 CONTABILIDADE COMO FONTE DE | NFORMACOES

Administrar adequadamente os recursos informagoaaeus fluxos na organizagéo
representa uma necessidade premente (BEAL, 20@4a 8 autora, a informacdo e o
conhecimento tém representado patriménios cadanaézvaliosos as empresas, uma vez que
possibilitam a previsdo, compreensédo e respostaudancas ambientais. Nessa mesma linha
de raciocinio, Morais (2005) acrescenta que as &aprdevem assumir uma postura proé-
ativa, respondendo, imediatamente, as exigénciasnel@wado. Assim, a identificacdo e
delineamento de estratégias para atender as ros@ssi empresariais tém instigado o
reconhecimento do instrumental representado péiecia contabil, visto que seu objetivo esta
centrado na construcdo de uma espécie de arquigaobala informacdo contéabil
(IUDICIBUS, 2000). O autor também destaca que tesia contabil deveria produzir, em
intervalos regulares de tempo, um conjunto basipadronizado de informacgbes Uteis para
um bom numero de usuarios. Nesse sentido, o atkotaaa possibilidade de haverem
necessidades informacionais diferentes entre wsuéia informacdo contabil, visto que os
mesmos podem conjugar intencgdes distintas

O processo de divulgacdo corresponde a veiculagdmfdrmacdo e, em vista da
amplitude do tema abarca, inclusive, a area dernmd#gdo financeira externa, devendo
responder, no minimo, a trés perguntas fundamertdisa quem deve ser divulgada a
informacgé&o? [2] qual a finalidade da informacaof?qidanta informacéo deve ser divulgada?
(HENDRIKSEN e VAN BREDA, 1999). Ainda com relaca@snplitude do tema, destaca-se
gue, invariavelmente, podem ser encontradas “ransgdiferentes para discussbes da
mesma natureza, visto que aspectos relativos dgdigdo da informacdo contabil tém
implicado uso de expressdes codisclosuree/ou evidenciacédo (IUDICBUS, 2000). O autor
destaca que na verdade nao existe diferenca efetiva os dois conceitos, ja que ambos
representam, em linhas gerais, 0 processo por uh@igual a empresa apresenta suas
informacfes a terceiros. Assim posto, no presestede, as expressdes divulgacéo,
evidenciacéo éisclosure tém o mesmo significado. Por conseguinte, umaguezo alcance
dos objetivos desse estudo requer a associac@gdas empresariais as metas e informacoes
requeridas por alguns de seus usuérios, denotagdieec@onamento do foco da presente
pesquisa ao mercado — usuarios externos.
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As informacfes contabeis vém crescentemente semdonhecidas como um
importante recurso aos varios tipos de usuarios.eB® motivo, aquelas tornadas publicas
tém passado por um marcante processo de evoluggerieicoamento no que diz respeito a
guantidade, qualidade, profundidade e abrangéAsiampresas tém articulado seus dados de
forma estruturada de modo a contribuir a sua tem@sgia, bem como a facilitacdo da
interpretacdo por parte de seus USUArios.

Comumente os usuarios da contabilidade sdo divsdao dois grupos — externos e
internos. Costuma-se considerar a propria empasa csudria interna, uma vez que, via de
regra, seus integrantes precisam de informacdes eespeito. Os usuarios externos, por sua
vez, sdo entendidos como quaisquer individuos guevgntura precisem de algum tipo de
informacé&o acerca da organizacdo, normalmentesemieados por fornecedores, investidores,
concorrentes, o proprio governo, clientes, sindgaentre outros. Esse segundo grupo,
normalmente interessa-se por informacgdes fornegdiscontabilidade financeira, expressas
em relatérios denominados de demonstracdes costébei

Responder as demandas ambientais e ainda prospssarios a organizacao
representa um desafio empresarial, independenterdastpotencialidades, segmentos, metas
ou porte da instituicdo. Assim, uma vez que a @yt de estratégica tem sido um dos
atributos a eficacia da informagdo contabil, a aksgfio de informagbes devidamente
incrementadas é salutar a quaisquer entidades(aedra, Perez Jr. e Silva (2002, p. 57) as
informacBes estratégicas sdo aquelas “que a empresésa obter sobre seu ambiente
operacional para poder mudar e desenvolver esaatadequadas capazes de criar valor para
os clientes e de ser vantajosas em novos mercaddésrias, em um tempo futuro”.

Para que a contabilidade possa desempenhar o geuépaecessaria a existéncia de
um sistema especifico para tais finalidades (OLRA|I PEREZ Jr. e SILVA, 2002). Tal
recurso, denominado sistema de informacfes gergnc@aresponde a combinacdo de um
conjunto de dados sobre os quais se aplica detadanirotina de trabalho para obtencéo de
informacgdes de saidas. Uma vez considerada comsistema de informacédo e avaliacéo, a
contabilidade deve, entdo, reunir esforcos paragpreeus usuarios com demonstracdes e
andlises de natureza econdmica, financeira, fésamprodutividade (PEREZ Jr., 2006).

3 INFORMACOES CONTABEIS OBRIGATORIAS

A legislacdo societaria brasileira, a época dacetaidio das demonstracdes contdbeis
objeto dessa investigacdo, determinava que as cungsaabertas, ao final de cada exercicio
social, procedessem a elaboracdo de Balanco Patdain®emonstracdo do Resultado do
Exercicio, Demonstracdo de Lucros ou Prejuizos Adados e Demonstracédo das Origens e
Aplicacdes de Recursos. Em adicdo as obrigacOeadiguas, constantes do artigo 176 da
Lei 6.404/76, o artigo 133 da citada lei exige &ljpacdo de Relatério da Administracao
sobre 0s negdécios sociais e os principais fatosrastnativos do exercicio findo, bem como
Pareceres de Auditores Independentes e do CorfSisited.

O Relatério da Administracéo € pecga-chave nas dstraqdes contabeis publicadas e
€ o0 instrumento maior de apresentacao de infornsagevantes relativas a empresa dentro
do seu negdcio de atuacdo (PADOVEZE, 2003), devargirar transparéncia. Desse modo,
seu objetivo € esclarecer eventuais duvidas desticloees abordando os principais aspectos
gue motivaram o desempenho da empresa.

4 INFORMACOES CONTABEIS VOLUNTARIAS

As informacdes contabeis voluntarias representantonjunto de informacdes
evidenciadas pelas companhias abertas que vai alas obrigacbes anteriormente
mencionadas. Todavia, face a diversidade de infgiem que podem ser divulgadas, para
efeito de realizacdo desse estudo foram identdisamtorréncias de evidenciacdo voluntaria



XV Congresso Brasileiro de Custos — Curitiba - PR, Brasil, 12 a 14 de novembro de 2008

da Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC), Demag@&irdo Valor Adicionado (DVA),
Balango Social (BS), Demonstracéo do Valor Econémigregado (EVA), aspectos relativos
ao Intangivel &arning Before Interest, Taxes, Depreciation ancArmation (EBITDA).

A seguir sdo elucidadas conceituagfes relativasevddenciacfes voluntarias
delimitadas a realizacdo dessa investigacado. Acopekas referidas informacgdes encontra-se
consubstanciada nos estudos realizados por Gosgal@gt (2002), Piacentini (2004) e Ponte
et al (2007). Em adicédo ao respaldo dos estudos recéosita escolha das evidenciacbes
pesquisadas e, em face da utilizacdo de demonssragzintdbeis referentes ao exercicio
encerrado em 2006, a eleicdo da DFC e da DVA deveambéem a possibilidade de
aprovacao do Projeto de Lei 3.741/00 visualizadpaca, fornecendo assim um panorama do
nivel de evidenciacdo de informacdes que podemnaatese uma obrigatoriedade, a qual
atualmente é uma realidade diante da Lei 11.638/07.

4.1 DEMONSTRAGAO DOS FLUXOS DE CAIXA (DFC)

Na visdo de Marion (2006, p. 426) a Demonstrac& Floxos de Caixa, “indica a
origem de todo o dinheiro geatrouno Caixa, bem como a aplicacdo de todo o dinlgieo
saiu do Caixa em determinado periodo, e, ainda, o Rekuldo Fluxo Financeiro”. Blatt
(2001, p. 132) acrescenta que sua utilidade é éfmnao usuario da demonstracdo uma visédo
do planejamento, da tomada de decisdo e do sudasgeréncia em lidar com muitas das
acOes concernentes ao caixa”, auxiliando assingvaliacdo da capacidade de a empresa
gerar caixa e equivalentes a caixa. A opc¢ao pelaificacdo das ocorréncias de evidenciagéo
voluntaria de Demonstracbes dos Fluxos de Caixabéamtem respaldo em estudo
desenvolvido por Leuz (2000), realizado junto apresas alemas.

4.2 DEMONSTRAGCAO DO VALOR ADICIONADO (DVA)

A DVA é um demonstrativo contabil contributivo aregentacdo e medicdo dos
beneficios socio-econémicos produzidos pela emprésmonstra a rigueza gerada pela
companhia e sua distribuicdo entre os diversostag@om 0s quais se relaciona (sociedade,
governo, empregados, acionistas, fornecedoresntetie etc.). Cumpre, assim, papel
importante na transparéncia de informacdes de ceati@dmico e social.

De acordo com a Resolucdo CFC n° 1.010/05, a DVA ‘@emonstracao contabil
destinada a evidenciar, de forma concisa, os dadas informagdes do valor da riqueza
gerada pela entidade em determinado periodo e istrtbuicdo”. Blatt (2001) atenta a
impossibilidade de confusdo da DVA com a Demonétraip Resultado do Exercicio, visto
que a primeira € voltada para a geracdo de rigeieza respectiva distribuicdo e a segunda
possui informacbes a respeito da lucratividade dgresa, voltando-se, quase que
exclusivamente, para socios e acionistas. Complemeante a possibilidade de aprovacgéao
do Projeto de Lei 3.741/00, posteriormente confdanpela aprovagao da Lei 11.638/07, o
crescimento da publicacéo e a importancia da DWalgiados por Alves e Oliveira (2003) e
Cunha, Ribeiro e Santos (2005) contribuem a oped® ipsercédo do referido demonstrativo
dentre as informacfes voluntarias pesquisadas. Wnautilizada para prover informacoes
relativas aos beneficios soOcio-econémicos dastuiggies, a DVA pode, a critério da
organizacao, integrar a ferramenta objeto de andbstopico seguinte, o Balanco Social.

4.3BALANCO SocIAL (BS)

A evidenciacao de informacdes contabeis precisateeantes representa vantagem a
organizacdo, proporcionando aumento de sua creldidd (SALES e RESENDE, 2005).
Nesse sentido, como resposta a importancia quecadetem conferido a incluséo social e a
preservacao do meio ambiente, surgiu a figura danBa Social. Para Luca (1998) o Balanco
Social € uma ferramenta capaz de atender as rndmesside informacdes dos mais variados
usuarios, no ambito das questbes sociais. Assinefesida ferramenta funciona como o
“espelho” do comprometimento social da empresadesiando o seu perfil frente as
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questbes sociais. No Brasil, o Balanco Social néssyi uma estrutura padronizada de
apresentacdo, uma vez que sua publicacdo ndo gatdbid. Luca (1998) acrescenta que o
modelo mais adotado tem sido o do Instituto Brawsilde Andlises Sociais-Econdmicas —
IBASE.

A opcdao pela identificacdo de evidenciacbes de &3ém se encontra pleiteada na
possibilidade de aprovacdo do Projeto de Lei 3001H época da coleta dos dados que
subsidiam a presente investigacao, visto que, cmefga salientado, a referida ferramenta
contabil pode integrar a DVA, cujo Projeto de Lied\pa a obrigatoriedade.

4.4DEMONSTRAGAO DO VALOR ECONOMICO AGREGADO (EVA)

A Demonstracdo do Valor Econémico Agregado fornefemacdes relativas a criagdo
de riqueza econdémica aos acionistas. Nessa demg@stras informacdes voltadas ao lucro e
rentabilidade da empresa cedem espaco a verificdg@adequada remuneracdo do capital
investido, ou seja, se 0 desempenho operacional @s&ndo ou destruindo o valor da
empresa (HOJI, 2004). Blatt (2001) acrescenta cama cvez mais as empresas estao
comecando a adotarkEconomic Value AddedEVA (ou ainda Valor Econémico Agregado)
para medir o seu resultado. O EVA é o lucro operadimenos o custo do capital investido,
logo caso mostrar-se positivo significa que a geatfiegou valor a empresa.

Este instrumento representa um avanc¢o considenavieformacéo contabil, a partir do
uso de um conceito desenvolvido e muito utilizadta georia econémica. Trata-se do custo
de oportunidade. A partir dele tem-se uma inforrnagé carater econémico, de maior
significado para fins de avaliacdo do real gantweso investimento realizado.

4.5EVIDENCIACAO DOS |NTANGIVEIS

Os avancos de cunho social e tecnolégico e ainéaoducdo da ciéncia contabil
verificados nas ultimas décadas despertaram a&atgraya a informacdo e o conhecimento,
representativos de ativos intangiveis salutaresrganacdo, face a representatividade
econdmica que possuem junto as instituicbes. Asdeu;se inicio a discussdes relativas a
importancia e necessidade de mensuracdo de ativasgiveis, o0 que envolve o
estabelecimento de objetos ou eventos, regrasgiBspedo da propriedade a ser mensurada,
a escala a ser usada e as dimens0fes da unidad©HAIE, 2003). Em vista da amplitude
intrinseca ao tema, h& polémica quanto a mensuddgétiva dos intangiveis.

Adicionalmente as consideracfes supracitadas, lteessa que, no atual estagio
econdmico da sociedade, o capital intelectual @pai substancialmente dos recursos
disponiveis de uma organizacao. Pereira (2006)examplo, ressalta que uma das principais
fontes de geracdo de riquezas as companhias temegicesentada pelo capital humano. Este,
segundo a autora, caracteriza-se pela capacidadbe@mento, habilidade, experiéncia e
criatividade dos membros da organizacdo. Assimopoat atualidade € marcada pelo
surgimento de um novo modelo econémico, fortemerdeido pela propriedade intelectual,
a qual tem instituido necessidades informacionaésppssibilitem uma adequada verificagéo
do desempenho e poder econdmico das empresas.

Como consequéncia do reconhecimento da importargpaesentada por ativos
intangiveis, as organizacbes tém revelado inforemgcerca de seus bens incorporeos.
Todavia, diante da dificuldade de mensuracdo jérgabda, as manifestacdes dessa natureza
ainda tém se mostrado de forma ténue. Assim, daite ele realizacdo desse estudo, foram
consideradas como evidenciacbes de intangiveis laaqumanifestacdes da expressao
“intangivel(eis)”, seja no Balanco Patrimonial oel&®06rio da Administracéo.

4.6 EARNING BEFORE INTEREST, TAXES, DEPRECIATION AND AMORTIZATION (EBITDA)

Ao discorrer acerca da percepcao, por parte dasesay da necessidade de vincular
sua continuidade ao atendimento dos desejos estabmd pelo mercado, Assaf Netto (2007)
ressalta o surgimento do EBITDA, representativoudea medida gerencial marcada pelo
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redescobrimento de indicadores do campo das fisa@&BITDA ou lucro antes dos juros,
impostos, depreciacdo e amortizacdo — LAJIDA, ctemtbém é conhecido, segundo Sida
al (2007), é essencialmente representado pelo carairtamente gerado pela atividade
operacional da empresa.

O EBITDA representa um indicador de geracdo de acaperacional, dado que
desconsidera as despesas e receitas operacioreisaguafetam o caixa, considerando
somente os resultados de natureza operacionahtjueniciam as disponibilidades. Frezatti e
Aguiar (2007) analisaram, sob ponto de vista ddrotegerencial, o potencial e as limitagoes
do uso do EBITDA como indicador financeiro de lomgazo. Mesmo reconhecendo aspectos
positivos de sua utilizagdo por parte dos usuaniesessados, os autores buscam identificar
0s impactos que podem ser gerados no planejameamiccentrole das organizacfes quando
da utilizacdo, de maneira Unica e priorizada, ddTBRB, percebendo que, apesar de
contemplar essas finalidades, a ferramenta naeteefl geracdo de caixa operacional nem
proporciona indica¢gfes adequadas a um proficueipasaimento da geréncia nas empresas.

5 GOVERNANCA CORPORATIVA

As empresas inseridas no complexo ambiente refegkeipelo mercado globalizado
tém buscado de forma permanente uma adequaca@aigesis necessidades. Dentre uma
série de atividades que vem sendo desenvolvidas pajanizacdes, uma delas relaciona-se a
transparéncia, fortemente movida, segundo Assab K#207), por escandalos financeiros
envolvendo grandes corporagfes mundiais, recentemegistrados.

Nesse contexto, a Governanca Corporativa — GC énéigta como um sistema de
valores que rege as empresas, tanto em suas elag@®mas como externas (ASSAF NETO,
2007). Ademais, o conceito de governanca represemiva participacao dos investidores
institucionais na administracdo geral dos negéabgetivando a criacdo de valor para o
acionista a partir da interferéncia de uma vastaagdestes investidores (PADOVEZE, 2003).
Silva (2004, p. 94) manifesta-se no mesmo senéiciymentando que “o termo Governanca
Corporativa tem origem na expresséo inglesigorate governangee é definida como um
conjunto de relacdes entre a administracdo de unpeiesa, seu conselho de administracao,
acionistas e outras partes interessadas”.

Assaf Neto (2007) explana que os conceitos de Gawea Corporativa nao se
restringem a transparéncia, estando também rekigncom a sua responsabilidade em
questbes que envolvem a sociedade como um todoseNssntido, Padoveze (2003)
acrescenta que a adocao da Governanca Corporsatévardre um dos melhores instrumentos
de relacionamento com investidores, uma vez quesedéixam de ser tratados como
interessados residuais e tém seus objetivos in@ps as metas e estratégias da companhia.
Além disso, a adocdo dessa postura permite quenpgegas tornem-se mais atrativas para
investimentos face ao crescimento de sua aceitagawercado.

Os investidores de mercado de acbes necessitanmfolenacdes inteligiveis que
contribuam na analise das companhias que tém $s&re que ndo acontece apenas quando 0
investidor deseja efetivamente fazer um investimentas a cada intencdo (PIACENTINI,
2004). Assim, a partir dessa necessidade, surgeecisd voluntaria de apresentar
informacdes ndo exigidas pela legislacao.

A Comisséo de Valores Mobiliarios cabe a tarefaeggilamentar o mercado, fiscalizar
as companhias abertas e a distribuicdo de seusesatoobiliarios. Ainda nesse contexto
destaca-se o Instituto Brasileiro de Governan¢cp@ativa — IBGC, responséavel pela fixacéo
de algumas recomendacfes que tendem a impulsioagidanciacdo de informacdes nas
companhias abertas. O principal catalisador desstanga de paradigma tem sido o Novo
Mercado da Bolsa de Valores de Sdo Paulo — BOVESEgmento especial idealizado em
2000 para abrigar as companhias que se comprometam as melhores praticas de
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Governanca Corporativa. Foram criados, além do Nd&wercado, dois segmentos
intermediarios, os chamados Nivel 2 e Nivel 1,idadbs a abrigar aquelas companhias que
atendam, gradativamente, a um menor nimero derexage

Segundo BOVESPA(2007) as préaticas de Governanca Corporativa contribuem a
evidenciacdo de um maior volume de informacdesgsipitisando, assim, um melhor
acompanhamento do desempenho da empresa. A adsséonapanhias aos Niveis 1, 2 ou ao
Novo Mercado depende do grau de compromisso assuenéformalizada por meio de um
contrato, assinado pela BOVESPA, pela companhias ssiministradores, conselheiros
fiscais e controladores. Ao tratar da relacdo ediselosuree Governanca Corporativa,
Lanzana (2004) afirma que a geréncia de uma orggaiztende a abrir, de forma voluntaria,
informacdes relevantes sobre o seu futuro, objetiwvgganhar a confianca dos acionistas. I1sso
decorre do atendimento as exigéncias fixadas p&&/HSPA nos diversos niveis de
governanca, de modo que a evidenciacao de algunimasacoes, apesar de representativa de
uma faculdade a organizacdo no que diz respeit@egéldcdo societéria nacional, é
compulséria @ manutencdo da companhia junto aessrdiferenciados de GC.

6 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente estudo classifica-se como uma pesgelisatdreza descritiva, objetivando a
descricdo das caracteristicas verificadas em detadm grupo (GIL, 2007). Com relacdo a
maneira pela qual o estudo é conduzido caractsezaer uma pesquisa documental, visto
que “baseia-se em materiais que ainda ndo receheratratamento analitico ou que podem
ser reelaborados de acordo com os objetivos dalgeSdRAUPP e BEUREN, 2006, p. 89).

A coleta de dados ndo necessariamente expressorlp@ros, representados, nesse
estudo, pelos Relatérios de Administracdo publisagelas companhias, caracteriza um
delineamento de natureza qualitativa (SILVA, 20@6)uz de uma abordagem quantitativa,
fundamentada pela intencdo de garantir maior @eceos resultados, os dados extraidos
foram processados reftware SPS$S versdo 15.0, explorando-se estatistica descritiva
estabelecimento de relacdo entre as informacgddersiadas.

A populacédo da presente pesquisa corresponde gsanbimas abertas da regido sul do
pais, perfazendo um total de 137 empresas, cuggaelfoi obtida por meio de contato
eletrénico junto a Comissdo de Valores Mobiliarie®ram coletadas as demonstracdes
contébeis das referidas companhias do exerciaim fam 31/12/2006, publicadas até agosto
de 2007. Ainda assim, a amostragem intencionabgon@babilistica configura-se como uma
limitagdo do presente estudo, impedindo a extrgfolale seus achados para outros estados
brasileiros, bem como para outros periodos. A aagsin demandou a exclusdo de 30
empresas, visto que: [a] 11 se encontravam corgiste suspenso; [b] 1 inadimplente; [c] 1
falida; [d] 8 ndo disponibilizaram, até agosto @82, as demonstracdes contabeis do periodo
analisado e [e] 9 configuravam-se como exploraddmsegmento de energia elétrica. As
exclusdes foram realizadas tendo como base asnafdes situacionais disponibilizadas pela
CVM (2007), representando 21,9% da populagéo.

As companhias vinculadas ao setor de utilidadeiqaibéxploradoras do segmento de
energia elétrica foram excluidas em virtude de éndps estabelecidas pela Agéncia
Nacional de Energia Elétrica — ANEEL, mais precisate no que diz respeito ao
cumprimento do Manual de Contabilidade do Servigblifo de Energia Elétrica. Em estudo
desenvolvido com empresas do setor elétrico bmasil8ilva (2004) expde que algumas
informacgBes suplementares, tais como DFC, DVA es&compulsorias para o setor, logo,
com finalidade de eliminar vieses a presente iyasdio, ndo integraram a amostra que, ao
final, restou em 107 empresas. Acrescenta-se gnéntero de empresas integrantes da
amostragem realizada satisfaz a quantidade mini@d ¢ompanhias seriam suficientes)
apontada por Cooper e Schindler (2003) e Mattad4PBomo aquela necessaria a condugao
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de amostragem probabilistica sistematica para wpalacéo finita de 137 companhias a um
nivel de significancia de até 5%.

Gil (2007) ressalta que nas situacbes em que bde pas documentos a serem
utilizados na pesquisa néo recebeu nenhum trataraeatitico, torna-se necessaria a analise
de seus dados. Assim, a técnica utilizada parasarglinterpretacao dos dados é a analise de
contetdo, por meio da qual podem ser obtidas @éswiinterpretacdes do contetddo das
mensagens (MARTINS, 2002). Silva (2006) acrescenia essa técnica ndo se propde a
substituir a analise formal estatistica, mas degcobances nas entrelinhas mais subjetivas
do objeto, tendo em vista que a padronizacédo dassas formais dificulta essa descoberta.
Para Richardson (1999) a andlise de conteldo gendetratamento quantitativo, porém, sem
excluir a interpretacdo qualitativa. O autor aimistaca que um dos diversos tratamentos
dados a analise de conteudo refere-se a quanéificde; presenca ou auséncia de determinado
elemento. Assim, tendo por base os procedimentdésdwmliégicos explanados, apresenta-se
na sequéncia a analise dos dados.

7 ANALISE DE DADOS

A identificagdo das caracteristicas das informac@asintarias evidenciadas pelas
empresas objetos dessa andlise iniciou com a cdetauas respectivas demonstracdes
contabeis anuais, incluindo o Relatério de Admiaigio. A seguir os dados foram tabulados.
A Figura 1 apresenta, em termos percentuais, aibdigi@io estadual das companhias da
regido sul do Brasil investigadas (19 paranaef$egalchas e 33 catarinenses).

30,8% 17.8%
,8%
@ PR

B RS
51,4% BSC

Figura 1: Distribuicdo das Companhias Abertasgstado.

7.1NiVEIS DE GOVERNANCA CORPORATIVA

Das 107 empresas pesquisadas, apenas 15 aderiapnatéasas de Governanca
Corporativa, das quais foram identificadas 9 corh@enpertencentes ao Novo Mercado, 4 ao
Nivel 1 e 2 ao Nivel 2. A distribuicdo estadual d&scompanhias que aderem as praticas de
Governanca Corporativa, em numeros absolutos, ém&nada na Figura 2.

5
3 .
=@ Nivel 1
2 2 )
: 1 1 @ Nivel 2
0 I! 0 O Novo Mercado
PR RS sc

Figura 2: Distribuicdo Estadual das Companhiasagiezem as Préticas de GC

Das 92 empresas que ndo aderem a nenhum dos dévéiovernanca Corporativa
propostos pela BOVESPA, classificadas nesse estadoa nomenclatura de companhias
“tradicionais”, 16 sdo paranaenses (17,4%), 49 lyas1€53,3%) e 27 catarinenses (29,3%).
Na analise isolada por estados, em termos perégniuggificou-se que as empresas gauchas
destacaram-se como aquelas de menor adesdo asmprdd Governanca Corporativa da
BOVESPA. A Tabela 1 consolida os dados relativosdasédo aos niveis de Governanca
Corporativa em cada um dos estados pesquisados.
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Tabela 1 — Niveis de Governanca por Estado

Nivel de PR RS SC
Governanga n° cias % n° cias % n° gias %
Nivel 1 3 5,5% 1 3%
Nivel 2 1 5,3% 1 1,8%
Novo Mercado 2 10,5% 2 3,6% 5 15,2%
Tradicional 16 | 84,29 49 | 89,1% 27| 81,8%
Totais 19 100% 55 100% 33 100%

7.2EVIDENCIACOES VOLUNTARIAS

No que se refere a andlise das informacfes volastévidenciadas pelas empresas
pesquisadas, foi constatada predominancia de digéatgdo EBITDA, manifestada por 49
companhias, bem como, auséncia de manifestaca¥Ae@s intangiveis e a DFC foram as
duas outras informacdes espontaneas mais sigiiisatcom 33 e 31 ocorréncias,
respectivamente. Por sua vez, o Balanco Social BVA mostraram-se mais ténues,
evidenciados, respectivamente, por 27 e 23 entdafleFigura 3 representa um esboco
dessas consideracdes em termos percentuais.

30,1% 19.0%  @pFc

m DVA
< 14,1% @BS

@ Intangiveis
O EBITDA

V4

20,2% 16,6%

Figura 3: Distribuicdo das Informag¢fes VoluntariateeEvidenciadas

Ressalta-se que, para fins do objetivo estabelgradm o presente estudo, considerou-
se como evidenciacdo do Balanco Social toda adonfdamacdo que, mesmo ndo estando
demonstrada conforme o modelo proposto pelo IBAgiEesentou caracteristicas de cunho
sécio-ambiental. Quanto a DVA considerou-se confarimacao evidenciada o caso daquelas
empresas que mesmo nao apresentando a respectmandmcdo por completo,
disponibilizaram tabelas ou figuras de distribuigho valor gerado pela companhia. Com
relacdo aos intangiveis foram consideradas as @uwias de mencdo da expressdo
“intangivel” em todo o material analisado, ndo sendo a identificacdo do contetudo das
informacgdes reunidas nesse grupo.

Procedendo-se a exclusdo das empresas integramtgsiatjuer um dos niveis de
Governanca Corporativa pode-se identificar o peusnde participacdo das referidas
companhias na evidenciacdo de cada uma das infoemapjeto dessa investigacdo. Assim,
as empresas participantes dos Niveis 1, 2 e do Nleroado mostraram-se responsaveis por
48,4%, 34,8%, 22,2%, 24,2% e 30,6% das evidencagdéeDFC, DVA, BS, Intangiveis e
EBITDA, respectivamente. Esperava-se plena pasté@p das empresas que aderem as
praticas de Governanca na evidenciacdo da DFCyimdadde-se depreender que apenas 16
das 92 empresas classificadas como tradicionaisenestudo divulgaram a referida
demonstracdo. Tendo em vista que o projeto deukepgevia a obrigatoriedade da divulgacao
da DFC teve inicio no ano 2000, as considera¢cfasacitadas demonstraram que, em 2006,
as companhias abertas do sul do pais ainda nao osérawam preocupadas com a
evidenciagdo voluntaria de um demonstrativo qué&paca, poderia tornar-se compulsério a
qualquer momento. Adicionalmente a essas considlesa@ Figura 4 apresenta, em nameros
absolutos, a quantidade de evidenciagbes nas @éesidpesquisadas e seu respectivo
engquadramento quanto as praticas de Governancar@ovg.



XV Congresso Brasileiro de Custos — Curitiba - PR, Brasil, 12 a 14 de novembro de 2008

DFC DVA BS Intangiveis EBITDA
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Figura 4: Distribuicdo das Informacdes VoluntariateeEvidenciadas por Nivel de GC

A realizacdo da analise das informacdes voluntaenevidenciadas especificamente
por cada um dos estados sinalizou que, similarmandmalise conjunta, o EBITDA é a
evidenciagdo espontanea mais recorrente. A Figuiadiga, em numeros absolutos, a
quantidade de evidenciacdes percebidas nas empasasaenses, galuchas e catarinenses.
Face a predominancia de empresas do estado dorRml&do Sul, procedeu-se analise das
referidas informacgfes, em termos percentuais. Asglacionando-se o niumero de empresas
evidenciadoras de cada uma das informagdes elaé&tampanhias de cada um dos estados,
constatou-se concentracdo de DFC dentre as empasasmenses, seguidas das catarinenses
e, por fim, das gauchas. No tocante a DVA e ao @&Sestados do RS, SC e PR foram
responsaveis, respectivamente, por 33,3% e 45,6%;€10,9%, bem como 5,3% e 31,6%
das evidenciagdes. As companhias paranaensesatastage na evidenciacdo de intangiveis
(36,8%), tendo sido percebida concentracéo de ERId@éntre as catarinenses (48,5%).

24
15 16 15 16 mDFC
9 11 10 11 10 @ DVA
6 6 / 6 mBS
M_ﬂ 0O Intangiveis
‘ ' O EBITDA
PR [19 empresas] RS [55 empresas] SC [33 empresas]

Figura 5: Distribuicdo Estadual das Informacdesivitdriamente Evidenciadas

No tocante a evidenciacdo do Balanco Social e destes relativas ao ativo
intangivel, percebeu-se, nas empresas paranaémsesa participacdo daquelas companhias
gue ndo aderem as praticas de Governanca Cor@oratvam identificadas, respectivamente,
6 e 7 manifestacGes de BS e de intangiveis. Cagaelao Balan¢co Social, apenas uma das 6
empresas que procederam a evidenciacdo adere t@saprde GC (Novo Mercado). A
evidenciagdo de intangiveis restringiu-se a umaresapdo Nivel 1 de GC, visto que as 6
demais companhias foram classificadas como tratiSo Essas constatacdes podem
sinalizar divergéncias de interesses entre os iosude informacdes contabeis paranaenses,
gauchos e catarinenses. Nesse sentido, visualiagsssibilidade de que fatores culturais de
cada uma das regides estudadas influenciem as sidamss informacionais dessas
sociedades.

Dentre as 107 empresas investigadas, 39 restmngieaa divulgacdo exigida por
forca de lei. Assim, 36,4% delas nao realizaramqyes tipo de evidenciacdo voluntaria.
Esse grupo, predominantemente influenciado por esagrgalchas, é demonstrado na Figura
6. Excluindo-se o EVA, totalmente ausente na ingasfio desenvolvida, a evidenciacao
espontanea de pelo menos uma das informagdes padasiifoi percebida em 14 empresas
paranaenses, 31 gauchas e 23 catarinenses. A Bigprasenta um comparativo estadual, em
termos percentuais, entre as empresas que naonedden nenhuma das informagdes
pesquisadas e aquelas que disponibilizaram pelosnena das evidenciacdes analisadas.
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Figura 6: Nenhuma Informacao Voluntaria x Pelo nsamnma Informacé&o Voluntaria

Expurgando-se as companhias integrantes dos rdiferenciados de GC da analise
contida na Figura 6 percebeu-se aumento do nunercothpanhias que nao procederam
sequer uma evidenciagcdo voluntaria, todavia; elmafingerais, os resultados mostraram-se
similares — predominaram evidenciacdes de pelo mmemoa informacdo espontanea nas
empresas paranaenses, seguidas das catarinensas fiep, das gadchas. A auséncia das
evidenciagbes voluntarias pesquisadas permanecagertoada nas empresas do RS,
seguidas, gradativamente, daquelas pertencentesi@o®s de SC e PR.

Apenas 6 empresas procederam evidenciacdo corcaenide DFC, DVA, BS,
Intangiveis e EBITDA, sendo uma participante dodNi¥, outra do Novo Mercado e as
demais tradicionais. A Figura 7 apresenta a disgdm percentual das 107 companhias
objeto desse estudo no que diz respeito ao nureerovélores absolutos) de evidenciacbes
voluntarias constatadas.

5,6%

8.4% E nenhuma

muma
14,0% Oduas
M@ trés

O quatro

13,1% ,
22 4% @cinco

Figura 7: Distribuicdo das Empresas no tocantean€uade de Evidenciacfes Voluntarias

O fato de 4 dentre as 6 empresas que realizarader®racdo simultanea de DFC,
DVA, BS, Intangiveis e EBITDA néo aderirem as pra$i de GC sugere uma alteragdo de
comportamento por parte de uma diminuta parcelamdastra estudada. A seguir, dada a
diversidade de segmentos econdmicos das empreahsadas, apresenta-se a analise das
evidenciacfes voluntarias agrupadas por tais setore

7.2.1EVIDENCIACOES VOLUNTARIAS POR SETOR ECONOMICO

A Bolsa de Valores de S&o Paulo disponibiliza umstagem com a relacdo das
empresas que submetem suas acbes a negociacacap@elgregando-as em 10 setores
econdmicos distintos a saber: [1] bens industr[@ilsconstrucdo e transporte, [3] consumo
ciclico, [4] consumo néo-ciclico, [5] financeirooatros, [6] materiais basicos, [7] petrdleo,
gas e combustiveis, [8] tecnologia da informac®, tglecomunicacdes e [10] utilidade
publica. Com finalidade de ampliar a abrangéncia pdesente estudo e identificar a
possibilidade de estabelecimento de relacdes @streetores econdmicos, procedeu-se a
segregacao setorial das 107 empresas estudadaz d&dido, a referida classificacéo foi
efetuada em estrita observancia a relacdo dispiaaite pela BOVESPA; todavia, ndo foi
possivel realizar o enquadramento de 10 emprespge oorrespondente a menos de 10% das
instituicbes analisadas e, para nao enviesar ogltadss desse estudo, as referidas
companhias foram excluidas dessa etapa de anAli$abela 2 apresenta um resumo das
informagdes voluntariamente evidenciadas por caddas setores econdmico.
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Tabela 2 — Evidenciagdo Voluntéria por Setor Ecaném

Quant. Setor Econdmico Evidenciac6es Voluntarias
Cias DFC DVA BS Intangiveid EBITDA| Totais

17 17,5% Bens Industriais 8 258% 7 31B% 4 154% 6 19,4% 12594537 23,6%
13 13,49 Construcdo e Transporte 3 9% 1 45% 2 4,7% 5 16,4% 10,699 16 10,2%
18 18,694 Consumo Ciclico 4 129% 4 18p% 7 26/9% 9 29,0% 9 %P33 21,0%
14 14,4% Consumo N&o-Ciclico 7 226% 3 13]6% 4 194% 6 1P,4% 191% 29 18,5%
9 9,3%]| Financeiro e outros 1 3,8% 1 0,6%
10 10,3% Materiais Basicos 3 970 3 13p% 3 1U5% 2 65% 4 8$9% 9,6%
3 3,1%]| Petrdleo, gas e combustiveis 3 9/7% 3 18,6% 3 6,4% 9IJ%5
4 4,1%| Tecnologia da Informagéao 2 6,9% 1 3% 2 65% 4 §5% 97%5
2 2,1%] Telecomunicacgdes

7 7,2%] Utilidade Publica 1 31% 1 470 4 15p% 1 3% 1 2|3% 83%2,
97 100% Total Geral 31 100% 22 100% 26 10p% 31 100% 47 1j00% 15% 9

Constatou-se que as companhias exploradoras da skto bens industriais,

representantes de 17,5% da amostra estudada paaségeis pela maioria das evidenciacdes
espontaneas investigadas. Por outro lado, no dettelecomunicacdes nao foi identificada
sequer uma evidenciacdo voluntaria daquelas pestpgse nas 9 empresas ligadas ao setor
financeiro e outros foi percebida apenas uma evideéo de carater ndo-obrigatério dentre
aquelas propostas nesse estudo. A analise espedéc cada uma das informacdes
pesquisadas sinalizou alto indice participativo elapresas do setor de consumo ciclico na
evidenciacdo de Balanco Social e de Intangiveigdivilgacdo da DFC, da DVA e do
EBITDA concentrou-se nas companhias de bens indisstr

Procedendo-se a exclusdo das companhias partegdos niveis de GC, a andlise
setorial forneceu resultados diferentes daquelegnre supracitados; 19,5% das 82
companhias objeto dessa analise restrita as conggatnadicionais, exploradoras do setor de
consumo ciclico, foram responsaveis pela maiorigddenciacdes relativas a DVA, BS,
Intangiveis e EBITDA. A evidenciacdo da DFC conommse em empresas de consumo nao-
ciclico. A analise das 16 empresas do setor dsucoa ciclico sinalizou que a evidenciacao
de informacdes de carater social concentrou-seelastcompanhias catarinenses.
7.2.2RELAGAO ENTRE AS EVIDENCIAGOES VOLUNTARIAS |NVESTIGADAS

Ainda que o presente estudo néo tenha sido dessthwaom finalidade explicativa,
com o intuito de oferecer maior robustez aos radak pretendidos, foi realizada uma
regressao linear entre as evidencia¢des voluntdbpgto dessa investigagdo por meio do
software SPSS Nesse sentido, uma vez que o maior nimero deésmias de informacdes
espontaneas referiu-se a evidenciagdo do EBITD&, iastrumento foi explorado como um
possivel condicionante as demais evidenciaco@sptsto, os dados relativos a estatistica de
regressao linear entre o EBITDA e as demais evidedes pesquisadas, para ame 92
companhias (totalidade das empresas tradiciors@is)apresentados na Tabela 3.
Tabela 3 -Model SummarjPredictors: (Constant), EBITDA]

[Y] Varidvel Dependente R R Squard Adjusted R Square  Std. Error of the Estimat
DFC 0,480(a) 0,231 0,222 0,33609
DVA 0,455(a) 0,207 0,198 0,33267
BS 0,281(a) 0,079 0,069 0,40724
Intangiveis 0,292(a) 0,085 0,075 0,43022

As informacdes contidas na Tabela 3, especialmamtelas relativas ao valor do R
multiplo, sinalizaram que as varia¢des do nivebdielenciacdo de DFC e DVA podem ser
explicadas pela apresentacdo do EBITDA. Com relagdoBS e a evidenciacdo dos
intangiveis, € possivel afirmar, a um nivel de ifigAincia de 95%, que ambos o0s
demonstrativos sdo influenciados pelo EBITDA; ntarto, essa relacdo deve ser vista com
cautela uma vez que, aproximadamente 92,1% e 9tlgaespectivas evidenciagcdes sao
influenciadas por fatores alheios a divulgacédo BOTBA.
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8 CONSIDERACOES FINAIS

Esse estudo foi desenvolvido para identificar qusdie as informagfes voluntarias
evidenciadas pelas companhias abertas da regiao diftasil. Metodologicamente, trata-se
de estudo documental de natureza descritiva, eglipor meio da técnica de andlise de
conteudo. Diante dos dados obtidos e com basefei@meial tedrico, a pesquisa revela que,
dentre as evidencia¢des voluntérias analisada8I®0A foi a divulgacdo espontanea mais
recorrente dentre as companhias estudadas e,nié@srente das afirmacdes sustentadas por
Blat (2001), nenhuma das empresas pesquisadagdptoeedivulgacdo da Demonstracdo do
Valor Econbémico Agregado (EVA). Os intangiveis BFEC foram as duas outras informacgdes
espontaneas mais significativas e o Balanco Se@aDVA mostraram-se mais ténues.

A andlise especifica para cada um dos estadoszsimajue, similarmente a analise
conjunta, o EBITDA ¢é a evidenciagdo espontanea meaigrsiva. Constatou-se concentracao
de DFC dentre as empresas paranaenses, seguidestalé#zenses e, por fim, das gauchas.
No tocante & DVA e ao BS, os estados do RS, SC fef@R responsaveis, respectivamente,
por 33,3% e 45,5%; 20% e 10,9%, bem como 5,3% €%3ldas evidenciacdes. As
companhias paranaenses destacaram-se na evidendmgatangiveis (36,8%), tendo sido
percebida concentracdo de EBITDA dentre as catese® (48,5%). Essas constatacoes
sugerem maior interesse de empresas do PR e Squestdes sociais; assim é possivel que
fatores culturais influenciem as necessidadesrnmdoronais dessas sociedades; nesse sentido,
conhecer a cultura de uma regido pode contribdélianitacdo do curso de agéo a divulgacao
das informacdes contabeis.

Adicionalmente, constatou-se que mais de 35% dapremas pesquisadas néo
realizaram qualquer tipo de evidenciacdo voluntdaguelas investigadas. Com relacdo a
classificacdo setorial, as companhias exploradatas setor de bens industriais séo
responsaveis pela maioria das evidencia¢cdes espastinvestigadas. A analise especifica de
cada uma das informacgfes pesquisadas sinalizounalice participativo das empresas do
setor de consumo ciclico na evidenciacdo de Bal8oc@l e de Intangiveis. A divulgagéo da
DFC, da DVA e do EBITDA concentrou-se nas companbiabens industriais. No tocante a
relacdo entre as evidenciacOes analisadas, cams@atque as publicacbes de DFC e DVA
podem ser explicadas pela apresentacéo do EBITDA.

Por fim, como consequéncias das constatacdes peoves do desenvolvimento desse
estudo, os resultados sugerem que as empresaasabtiersul brasileiro ainda tém muito a
progredir no que diz respeito & evidenciacdo dernmicdes contdbeis. Desse modo, a
realizacdo de pesquisas comprometidas com a idegfb dos fatores motivacionais a
evidenciacdo de informacdes dispensadas peladegwsibrasileira e ainda interessadas na
mensuracao de seus respectivos beneficios repaseatoportunidade na academia.
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