10th International Conference on Information Systems and Technology Management — CONTECSI
June, 12 to 14, 2013 - Sao Paulo, Brazil

TRANSPARENCY MEASURES IMPLEMENTED BY ORGANIZATIONS IN THE
PROCESS OF CORPORATE GOVERNANCE

Joshua Onome Imoniana (Universidade Presbiteriana Mackenzie) - josh.imoniana@yahoo.com
Amanda Borges Magalhaes (Universidade Presbiteriana Mackenzie) -
amanda.magalhies@yamaha-motor.com.br

Fernanda Nascimento Pinheiro de Almeida (Universidade Presbiteriana Mackenzie) -
fernanda.almeida@br.abb.com

Jaqueline da Silva Macedo (Universidade Presbiteriana Mackenzie) -
jaqueline_macedo@hotmail.com

This paper attempts to verify the impacts caused in the financial indexes by the adoption of
transparency measures through the analysis of the board of directors’ report from the companies
listed in the Industrial Building sector contained in BM&FBovespa. As a result of that, the
methodology adopted in this study was quanti-qualitative using descriptive and documental
research techniques, since the subject of this research has never been developed before. The
population was composed of 17 participating companies from the New Market of Bovespa which,
with other data, was statistically calculated by SPSS software using Mann-Whitney and T test for
Independent Samples. The result allows the inference that there were no significant relationship
between the adoption and communication of transparency measures and the financial indexes.
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MEDIDAS DE TRANSPARKENCIA IMPLEMENTADAS PELAS EMPRESAS NO
PROCESSO DE GOVERNANCA CORPORATIVA

A pesquisa buscou verificar os impactos das medidas de transparéncia nos indicadores econdmico-
financeiros abordados neste estudo, através da analise do contetido nos relatorios da administragao
das empresas do setor de construgdo civil. Para tal, a metodologia adotada teve cunho qualitativo e
quantitativo, utilizando o método descritivo e documental, pois envolveu uma investigacdo nao
realizada anteriormente dos dados contemplados. A populagdo desse estudo foi composta por 17
empresas participantes do nivel de novo mercado listadas na BM&FBOVESPA a qual, junto aos
demais dados, foi tratada estatisticamente através do software SPSS utilizando-se dos testes Mann-
Whitney e teste T para amostras independentes. Apds o tratamento dos dados, pdde ser concluido
que nao houve relagdo significativa quando da adog¢ao e comunicagdo das medidas com indicadores
econdmico-financeiros.

Palavras chave: Medidas de Transparéncia, Indicadores Economico-Financeiros, Novo Mercado.
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1. INTRODUCAO

A governanga corporativa era um assunto pouco discutido, que vem ganhando mais
relevancia a medida que os acionistas e investidores visam certificar-se de que possuem as
informacgdes precisas e fidedignas exigidas sobre a empresa na qual tem interesse, em um
mercado superaquecido.

Com essa repercussao, surgiram 6rgaos reguladores como: Bolsa de Valores de Sao
Paulo (Bovespa), Comissdo de Valores Mobiliarios, Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa (IBGC), entre outros, com a finalidade de nivelar as informagdes produzidas
pelas empresas para obter-se comparabilidade mais acurada. Para a Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM, 2002), governanga corporativa ¢ “o conjunto de praticas que tem por
finalidade otimizar o desempenho de uma companhia ao proteger todas as partes
interessadas, tais como investidores, empregados e credores, facilitando o acesso ao
capital”.

Neste cenario atual, as empresas se viram obrigadas a aplicar as boas praticas da
governanga corporativa, que sdo: transparéncia, prestagdo de contas, equidade e
responsabilidade corporativa, definidas pelo Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC). Sendo um meio de informagdo, a transparéncia traz maiores
resultados para a empresa, e em consequéncia gera maior confiabilidade no momento da
escolha de investimento.

A transparéncia ¢ um quesito fundamental para as entidades no que diz respeito a
captagdo de recursos no mercado para o financiamento dos seus projetos, sendo crucial a
disponibilidade de informagdes para os investidores. Assim, as empresas precisam
entender claramente o significado da transparéncia e os seus devidos alcances a fim de
tornar-se mais atraente.

As empresas passaram a adotar diversas medidas de transparéncia, das quais se
destacam: a divulgagdo das demonstragdes contdbil-financeiras, controles internos e
externos, gestdo de pessoas e auditoria interna. Tais medidas foram adotadas para proteger
ambas as partes do negdcio a medida que, conforme Pereira (2004) passam a exigir maior
clareza e controle quanto aos diversos aspectos das transagdes comerciais e especialmente,
exercer pressao por maior transparéncia nos negocios.

Diante disso, as companhias enxergaram a necessidade de divulgar informagoes
confidveis de modo a gerar atratividade de investimento, em virtude do grande interesse
por parte das empresas de captar recursos através de investidores.

1.1 Problemas de Pesquisa

A governanga corporativa mostrou-se necessaria no que diz respeito a transparéncia
das informagdes, pois esse mecanismo ¢ um dos responsaveis na reducdo da assimetria
informacional e no chamado conflito de agéncia, que ¢ o conflito de interesse entre as
partes envolvidas no negdcio.

A assimetria informacional causa grandes transtornos as empresas, uma vez que o
mercado ndo divulga todas as informagdes necessarias para os stakeholders. Essas
informacdes vém sendo mais demandadas pelos acionistas, interessados em entender o
negoécio e as grandes transformacdes do atual cendrio econdmico, obtendo um bom
embasamento para a tomada de decisdo de investimento.

Levando em consideracdo os reflexos gerados pela governanga corporativa nas
empresas, tais como atratividade da empresa perante os investidores e conflito de agéncia,
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as medidas de transparéncia ganharam mais espago, devido a grande exigéncia do mercado
para um maior controle e divulgagdo das informagdes.

Por meio deste contexto de mudangas, surgiu a seguinte questdo de pesquisa: Qual
¢ a relacdo entre as medidas de transparéncia implementadas pelas empresas e os
indicadores econdomico-financeiros da empresa?

1.2 Objetivos

O objetivo principal da pesquisa traduziu-se em verificar a relacdo existente entre
as medidas de transparéncia tomadas pelas empresas e os indicadores no processo de
governanga corporativa.

Os objetivos especificos deste projeto sdo: 1) caracterizar a implementa¢ao das
medidas de transparéncia, analisando se tais medidas adotadas nas empresas garantem
resultados fidedignos e; 2) verificar se estas medidas adotadas no processo de divulgagdo
das informacdes afetam nos resultados.

1.3 Justificativa da pesquisa

A justificativa dessa pesquisa girou em torno da necessidade de verificar a
relevancia dos impactos das medidas de transparéncia aplicadas pelas empresas. Desta
forma, este estudo pode orientar as companhias no processo de adocdo dessas medidas
atentando para a importancia dos impactos resultantes, com a finalidade de minimizar
riscos e aumentar a confianca do mercado.

A medida que este estudo estiver disponivel aos stakeholders, este podera auxilia-
los nos processos de adocdo das medidas de transparéncia, com a finalidade de tornar sua
empresa mais atrativa e confiavel aos olhos dos investidores.

1.4 Hipoteses de pesquisa

O trabalho buscou identificar se ha uma relacdo direta entre a adog¢ao de medidas de
transparéncia adotadas pelas empresas e os resultados obtidos por elas. As hipdteses da
pesquisa sao as seguintes:

Hop: Nao ha relacdo significativa entre as medidas de transparéncia implementadas
pelas empresas e os indicadores economico-financeiros das empresas; e

H;: Ha relacdo significativa entre as medidas de transparéncia implementadas pelas
empresas e os indicadores econdmico-financeiros das empresas.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Governanca Corporativa

O IBGC (2004, p.19) define governanga corporativa como:

O sistema que assegura aos socios-proprietarios o governo estratégico da
empresa ¢ a efetiva monitoracdo da diretoria executiva. A relagdo entre
propriedade e gestdo se da através do conselho de administragdo, a auditoria
independente e o conselho fiscal, instrumentos fundamentais para o exercicio do
controle. A boa Governanga Corporativa assegura aos socios equidade,
transparéncia, responsabilidade pelos resultados (accountability) e obediéncia as
leis do pais (compliance).
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Shleifer e Vishny (1997, p. 737) definem governanga corporativa como um
conjunto de mecanismos pelos quais os fornecedores de recursos garantem a obtengdo para
si do retorno sobre seu investimento.

Nota-se que no passado o tema governanga corporativa tinha pouca importancia e
ndo era considerado primordial para a escolha de investimento. Desse modo, de acordo
com Siffert Filho (1998, p. 125),

As questdes de governanga corporativa ganharam maior relevancia a partir do
surgimento das modernas corporagdes, nas quais ha separagdo entre controle ¢
gestdo. Esta separagdo deu origem ao conflito de interesses entre acionistas e
gestores, denominada como conflito de agéncia.

Mediante isso, o conflito de agéncia veio se tornando mais critico a medida que
surgiu a necessidade da expansdo dos negdcios. Neste contexto, de acordo com Almeida
(2001, p.31), a governanga corporativa procura minimizar os potenciais conflitos de
interesse entre os diferentes agentes da companhia (“stakeholders”) com o objetivo de
maximizar o valor da empresa e, consequentemente, aumentar o retorno para seus
acionistas.

Os autores Beuren, Hein e Klann (2008, p.3) afirmam que, além de proporcionar
um maior grau de transparéncia para as empresas, os mecanismos de governanca
corporativa oferecem uma maior protecao aos acionistas minoritarios, procurando também
reduzir a assimetria informacional entre os diversos stakeholders das organizagoes.

2.2 Niveis de Governanc¢a Corporativa

A BOVESPA criou, em dezembro de 2000, segmentos diferenciados chamados
Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa, “desenvolvidos com o objetivo de
proporcionar um ambiente de negociacdo que estimulasse, simultaneamente, o interesse
dos investidores e a valoriza¢ao das companhias” (BM&FBOVESPA, 2012).

Segundo a BM&FBOVESPA (2012), o Nivel 1 exige que as empresas adotem
praticas que favorecam a transparéncia e o acesso as informagdes pelos investidores.

J4, as empresas que aderiram ao Nivel 2 de governanga corporativa, de acordo com
Almeida, Costa e Scalzer (2008, p.122), comprometem-se a cumprir as exigéncias
estabelecidas para o Nivel 1 e, adicionalmente, adotam um conjunto de regras mais amplo
de praticas de governanga, priorizando e ampliando os direitos dos acionistas minoritarios.

Ainda segundo Almeida, Costa e Scalzer (2008, p.123), o Novo Mercado ¢ um
segmento destinado a empresa para negociacdo de agdes lancadas pela propria empresa,
que se comprometeram em adotar medidas de governanga corporativa, adicionais as
exigidas pela legislagdo brasileira.

De acordo com Mazer (2007, p.111),

As empresas listadas nesses segmentos oferecem aos seus acionistas investidores
melhorias nas praticas de governanca corporativa que ampliam os direitos
societarios dos acionistas minoritarios e aumentam a transparéncia das
companhias, com divulgagdo de maior volume de informagdes e de melhor
qualidade, facilitando o acompanhamento de sua performance.

As empresas que se encaixam em uma dessas categorias tendem a possuir um maior
nivel de transparéncia, visto que devem preencher varios requisitos e exigéncias impostas
pela BM&FBOVESPA (2012), além de obedecer a lei das S.As 11.638/07. Um dos
requisitos que as empresas listadas nos niveis diferenciados de governanga corporativa
devem atender ¢ a divulgagdo de informagdes adicionais as exigidas em lei.
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2.3 Transparéncia

Segundo Bushman, Piotroski e Smith (2001, p. 1), “a transparéncia pode ser
definida como a abrangente disponibilidade de informagdo relevante e confidvel sobre o
desempenho periddico, situagdo financeira, oportunidades de investimento, governanga,
valor e risco das empresas de capital aberto”.

Para o IBGC (2010, p.19) as empresas devem atender determinados valores, dentre
0s quais esté a transparéncia, que ¢ definida como:

Mais que a obrigacdo de informar ¢ o desejo de disponibilizar para as partes
interessadas as informagdes que sejam de seu interesse ¢ ndo apenas aquelas
impostas por disposi¢cdes de leis e regulamentos. A adequada transparéncia
resulta um clima de confianga, tanto internamente, quando nas relacdes das
empresas com terceiros. Nao devem restringir-se ao desempenho economico
financeiro, contemplando também os demais fatores (inclusive intangiveis) que
norteiam a agdo gerencial e que conduzem a cria¢ao de valor.

Segundo Bianchi e Nascimento (2005, p.3 e 4) “Uma das formas de minimizar a
assimetria de informacdo e os problemas de agéncia ¢ a adog¢do de um sistema de
governanga corporativa”. Por esse motivo, o fornecimento de informacdes confidveis
torna-se importante para os usudrios das demonstragdes financeiras, ja que estes tomam
por base as demonstra¢des da empresa para analisar os beneficios e riscos atrelados aquela
organizagdo. “Ocultar informacdes ou fornecé-las de forma demasiadamente resumida ¢é
tdo prejudicial quanto fornecer informagdo em excesso” (IUDICIBUS, 1997, p. 115).
Portanto, o detentor da informagao deve apurar e divulgar as informag¢des na quantidade
adequada e com a devida relevancia e tempestividade.

Para fundamentar ainda mais essa ideia, Martins (2004, p. 1), destaca o conceito de
“disclosure” (transparéncia) no ambito internacional. O autor afirma que a preocupagao
fundamental das autoridades norte-americanas ¢ garantir a qualidade da informacgao
disponivel ao investidor. Deste modo, Martins (2004, p. 1) cita que “para a autoridade
reguladora ndo importa qual a decisdo do investidor e, sim, que ele tenha acesso a
informagdes suficientes a respeito da empresa em que pretende investir”.

Segundo a United Nations Economics and Social Commision for Asia and the
Pacific - UNESCAP (2006), a transparéncia de uma empresa ¢ uma caracteristica da boa
governanga corporativa, além da independéncia, responsabilidade e reponsividade,
efetividade e eficiéncia e accountability.

A transparéncia também deve ser abordada em ambito publico. Sendo assim, esta ¢
definida através da Lei de Responsabilidade Fiscal e segundo Cruz et a/ (2001, p. 183) o

conceito de transparéncia na LRF ¢ apresentado da seguinte forma:
A transparéncia na gestdo fiscal é tratada na Lei como um principio de gestdo,
que tem por finalidade, entre outros aspectos, franquear ao publico acesso a
informacgdes relativas as atividades financeiras do Estado e deflagrar, de forma
clara ¢ previamente estabelecida, os procedimentos necessarios a divulgagdo
dessas informagdes.

Em suma, no decorrer da evolucao das relagdes comerciais, este conceito tem se
tornado aspecto primordial para que as empresas mantenham-se competitivas, uma vez que
este assunto traz maior confiabilidade e seguridade, pois segundo Carvalho, Fernanda A. et
al, (2004, p.2), acredita-se que quanto maior for o compromisso, a responsabilidade social
e a transparéncia da empresa perante a sociedade, maior sera o respeito ¢ a fidelidade de
seus clientes e, possivelmente, mais facilmente ela ird conseguir novos investimentos.
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2.4 Medidas de transparéncia

Segundo Mazer (2007, p. 13),
a transparéncia possui uma funcdo de auxilio na avaliagdo das melhores
oportunidades de alocacdo de recursos por parte dos investidores, ja que, com
base nas informagdes apresentadas pelos gestores, os investidores fardo
inferéncia sobre o desempenho e perspectivas futuras da empresa e tomarao a
decisao de investimento em determinado empreendimento.

Sendo assim, as medidas de transparéncia sdo formas eficazes de informar o
mercado e seus investidores sobre os resultados. Nascimento e Reginato (2008, p.39)
destacam mecanismos de transparéncia tais como: conselho de administragio com
membros independentes, auditoria independente, controle interno e externo. Ainda, pode-
se destacar a divulgacdo de relatorios anuais, a contabilizacdo segundo as normas
internacionais, gestao de pessoas.

Essas medidas podem ser aplicadas tanto no setor privado como no setor publico.
No setor publico, segundo Vieira (2011, p. 2), “o tema vem ganhando destaque no cenario
nacional e internacional exatamente porque fomenta o controle social, constituindo
mecanismo de combate a corrupcao e de fortalecimento da gestao fiscal”.

Assim sendo, no contexto de gestdo publica, o artigo 48 da Lei de Responsabilidade

Fiscal, define:
Sdo instrumentos de transparéncia da gestdo fiscal, aos quais sera dada ampla
divulgacdo, inclusive em meios eletronicos de acesso publico: os planos,
orgamentos ¢ leis de diretrizes or¢amentarias; as prestacdes de contas ¢ o
respectivo parecer prévio; o Relatorio Resumido da Execugdo Orcamentaria e o
Relatorio de Gestao Fiscal; e as versdes simplificadas desses documentos.

As entidades tornam-se capazes de avaliar a veracidade de seus controles internos e
externos através das medidas de SOX e das ferramentas utilizadas na auditoria. Para
Mattedi (2006, p.47), a Sarbanes-OxleyAct ¢ bem ampla e aumenta o grau de
responsabilidade desde o presidente e a diretoria da empresa até as auditorias e advogados
contratados. Referida lei introduz regras bastante rigidas de governanga corporativa,
procurando dar maior transparéncia e confiabilidade aos resultados das empresas,
instituindo severas puni¢des contra fraudes empresariais ¢ dando maior independéncia aos
orgdos de auditoria.

Quadro 1 - Medidas de Transparéncia

MEDIDAS AUTORES DEFINICOES
Divulgagdo de CPC 13 Praticas contabeis adotadas no Brasil é uma terminologia que
Praticas (2008) abrange a legislagdo societaria brasileira, os Pronunciamentos,
Contabeis Orientacdes e Interpretacdes emitidos pelo CPC homologados pelos

orgaos reguladores, e praticas adotadas pelas entidades em assuntos
ndo regulados, desde que atendam ao Pronunciamento Conceitual
Basico Estrutura Conceitual para a Elaboracdo e Apresentacdo das
Demonstragdes Contabeis, emitido por este Comité e, por
conseguinte, em consonancia com as normas contabeis

internacionais.
Controle Interno IMONIANA, Controle interno significa “planos organizacionais e coordenagao
Joshua O. de um conjunto de métodos e medidas adotado numa empresa, a
(2008, p.40) fim de salvaguardar o ativo, verificar a exatiddo e veracidade de

registros contabeis, promover a efetividade de sistema de
informacao contabil e eficiéncia operacional, assim como fomentar
uma grande adesdo as politicas da organizagdo”.
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Conselho da Andrade et al. O conselho de administragdo € visto como um 6rgao que tem a
Administragao (2009, p.7) responsabilidade de decidir em nome dos proprietarios. Dentre as
atividades do conselho de administragdo, estdo o monitoramento
das decisdes e a supervisdo da gestdo, contratando, demitindo e
definindo a remuneragdo dos executivos. Assim, essas atribuigdes,
assumidas pelo conselho de administrago, sdo fatores importantes
que podem contribuir para explicar uma parte tanto do desempenho
quanto do valor de mercado das empresas.
Comité de Audit O Comité de Auditoria tem o papel de orientar a contratagdo de
Auditoria Commitee auditores independentes e sua supervisdo. Além disso, deve
Institute suportar o Conselho de Administragdo nas revisdes das praticas
KPMG (2009) contabeis e elaboragdo das Demonstragdes Financeiras e também
atua no monitoramento dos trabalhos de Auditoria Interna.
Conselho Fiscal IBGC - Guia O conselho fiscal ¢ um 6rgdo fiscalizador independente da diretoria
de Orientacdo e do conselho de administragdo, que busca, através dos principios
do Conselho da transparéncia, equidade e prestagdo de contas, contribuir para o
Fiscal (2007, melhor desempenho da organizagao.
p.9)
Politica de Fischer (2002, O modelo de gestdo de pessoas é a maneira como uma organizagao
Gestdo de p-12) se organiza para gerenciar ¢ orientar o comportamento humano no
Pessoas ambiente de trabalho.

Fonte: Elaborado pelos autores

2.5 Indicadores Economicos Financeiros

Segundo Matarazzo (2010, p.81), o indice ¢ a relacdo entre contas ou grupo de
contas das demonstragdes financeiras, que visa evidenciar determinado aspecto da situagdo
econdmica ou financeira de uma empresa. Sendo assim, ¢ uma ferramenta importante na
decisdo dos investimentos.

A analise baseada nos indices financeiros revela a situagdo financeira ¢ econdmica
da empresa. Os indices da situacdo financeira dividem-se em estrutura de capital e liquidez
e os indices da situacdo econdmica revela a rentabilidade (MATARAZZO, 2010, p. 84).

A liquidez ¢ o indicador que tem a finalidade de poder entender qual o grau de

saude financeira da empresa. Segundo Bruni (2010, p. 121) os indices de liquidez “buscam
analisar a capacidade da empresa em cumprir seus compromissos acertados, como
pagamentos a fornecedores, quitacdo de empréstimos e financiamentos bancarios”. Ainda,

conforme Matarazzo (2010, p. 99), os indices de liquidez:
Sdo indices que, a partir do confronto dos Ativos Circulantes com as Dividas,
procuraram medir qudo solida € a base financeira da empresa. Uma empresa com
bons indices de liquidez tém condi¢des de ter boa capacidade de pagar suas
dividas, mas ndo estara, obrigatoriamente, pagando suas dividas em dia em
fung@o de outras variaveis como prazo, renovagdo de dividas etc.

Os indicadores de endividamento tem como principal objetivo evidenciar de que
maneira os ativos da empresa estdo sendo financiados, ou seja, se a obtencdo de recursos ¢

por meio de capital proprio ou de terceiros. De acordo com Gitman (2008, p.49 e 50):
O grau de endividamento mede o volume de capital de terceiros em relagdo a
outros valores importantes no balango patrimonial. Uma medida conhecida de
grau de endividamento ¢ o indice de endividamento geral, que mede a propor¢ao
dos ativos totais financiada pelos credores da empresa.

J4, os indicadores de rentabilidade sdo necessdrios para medir a capacidade
econdmica da empresa ¢ a rentabilidade de seus investimentos. Gitman (2008, p.55)
explica que:
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O retorno do ativo total — Return on Total Assets (ROA) — mede a eficacia geral
da administragdo de uma empresa em termos de geragdo de lucros com os ativos
disponiveis e o retorno do capital proprio — Return on Common Equity (ROE) —
mede o retorno obtido no investimento do capital dos acionistas ordindrios da
empresa.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Tipo de Pesquisa

A pesquisa tem cunho descritivo, pois conforme Gil (1999, p. 70),

A pesquisa descritiva tem como principal objetivo descrever caracteristicas de
determinada populagdo ou fendomeno ou estabelecimento de relagdes entre as
variaveis. Uma de suas caracteristicas mais significativas esta na utilizagdo de
técnicas padronizadas de coleta de dados.

O estudo contempla ainda pesquisa documental, pois envolve andlise de todos os
relatérios de administragdo das empresas. Segundo Gil (1999, p. 66), “a pesquisa
documental vale-se de materiais que nao receberam ainda um tratamento analitico”.

Assim sendo, busca caracterizar qual a relagdo entre as medidas de transparéncia
implementadas nas empresas no processo de governanca corporativa e os indicadores
econdmico-financeiros, com o intuito de auxiliar as empresas no processo de inser¢ao
dessas medidas.

Desta forma, a pesquisa apresentada ¢ classificada como quantitativa e qualitativa.
Através da andalise quantitativa, o presente estudo busca mensurar e analisar as medidas de
transparéncia e os indicadores econdmico-financeiros de empresas listadas nos niveis de
governanga corporativa. E na vertente qualitativa, avaliar essa relagdo e a sua influéncia no
processo de tomada de decisdo dos stakeholders.

3.2 Ambiente de Pesquisa

Este estudo teve por objetivo analisar as empresas listadas nos niveis de governanga
corporativa da BM&FBOVESPA que pertencem ao setor de constru¢do civil. Serd
desenvolvida uma pesquisa com base nos indicadores economico-financeiros das empresas
listadas, dos quais se pode destacar: indices de liquidez (liquidez corrente e liquidez geral),
indices de endividamento (endividamento geral e imobilizagdo do patrimonio liquido) e
indices de rentabilidade (ROA e ROE).

No estudo foram analisadas 21 empresas pertencentes ao ramo de construgdo civil,
das quais se podem citar as principais: Gafisa, Tecnisa, Brookfield, MRV, Rossi, entre
outras. Foram excluidas quatro empresas do grupo de amostras, pois ndo possuem
classificagdo relacionada ao nivel de novo mercado, ou seja, ndo fazem parte do grupo de
empresas participantes da avaliagdo dos niveis de transparéncia do mercado brasileiro, e
assim, portanto nao estdo relacionadas com as variaveis estudadas nesta pesquisa.

Tais variaveis referem-se principalmente ao detalhamento quanto a prestacdo de
informacdes exigidas pelas regras do novo mercado, adicionalmente a legislacdo brasileira,
conforme Quadro 2.
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Quadro 2 — Regulamento Novo Mercado

REGULAMENTO - NOVO MERCADO

1) O capital deve ser composto exclusivamente por agdes ordinarias com direito a voto;

2) O caso de venda do controle todos os acionistas t€ém direito a vender suas a¢des pelo mesmo
preco (tag along de 100%);

3) Em caso de deslistagem ou cancelamento do contrato do Novo Mercado com a
BM&FBOVESPA, a empresa devera fazer oferta publica para recomprar as a¢des de todos os
acionistas no minimo pelo valor econémico;

4) O Conselho de Administragdo deve ser composto por no minimo cinco membros, sendo 20% dos
conselheiros independentes e 0 mandato maximo de dois anos;

5) A companhia também se compromete a manter no minimo 25% das a¢des em circulagdo (free
float);

6) Divulgagdo de dados financeiros mais completos, incluindo relatérios trimestrais com
demonstragdo de fluxo de caixa e relatorios consolidados revisados por um auditor independente;

7) A empresa devera disponibilizar relatérios financeiros anuais em um padrdo internacionalmente
aceito;

8) Necessidade de divulgar mensalmente as negociagdes com valores mobilidrios da companhia
pelos diretores, executivos e acionistas controladores.

Fonte: Regulamento dos Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa (www.bmfbovespa.com.br).

3.3 Definicdo das Variaveis

Para verificar se existe uma relagdo significativa entre as medidas de transparéncia
e os indicadores econdmicos financeiros, foi definido que as medidas de transparéncia € a
variavel dependente. Sendo assim, os indicadores econdmicos financeiros sdo as varidveis
independentes.

A fim de fundamentar a comparagdo entre empresas foi elaborada uma pontuagio
com base em seis medidas de transparéncia, sendo elas: divulgagdo de praticas contabeis,
controle interno, Conselho da Administragdo, Comité de Auditoria, Conselho Fiscal e
gestdo de pessoas. Este estudo consiste na andlise dos relatérios de administracdo das
empresas listadas na bolsa de valores, do setor civil e participantes do novo mercado, para
verificar se tais medidas foram apresentadas ou ndo nos relatérios analisados.

Dessa forma a pontuagdo foi dividida em duas categorias, podendo atingir o total
maximo de 6 pontos, o que significa ser o maior grau de transparéncia dentre os dados
analisados:

* 0 - Nao apresenta medida de transparéncia no relatorio da administragao.

e 1 - Sim, apresenta medida de transparéncia no relatério da administragao.

A partir disso, foi elaborado um termdmetro de transparéncia a fim de situar as
empresas de acordo com as medidas apresentadas, para assim definir em qual nivel elas se
enquadram dentre os apresentados abaixo.
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Figura 1 - Termometro de transparéncia

3.4 Coleta de Dados

o

Alto nivel de
transparéncia

Baixo nivel de
transparéncia

Os dados foram extraidos do banco de dados Economadtica, que ¢ caracterizada
como uma base de dados que inclui informagdes sobre as empresas listadas na Bolsa de
Valores de diversos paises, incluindo a Bovespa. Desse banco de dados foram extraidas
informacdes, tais como: demonstracdes financeiras publicadas e indices financeiros,
relativos aos anos de 2010 e 2011.

Das demonstragdes financeiras extraidas, foi possivel calcular e analisar os indices
econdmicos financeiros conforme Tabela 1.

Tabela 1 - Indices EconOmico-Financeiros

Liquidez  Liquidez Endividamento I(;‘e“i;’;lc‘lzl?g:: ROA ROE
Corrente Geral Geral
Permanentes

Empresas 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011
Brookfield Incorporagdes 1,65 2,00 1,46 1,40 0,64 0,67 0,10 0,09 0,05 0,04 0,13 0,11
Camargo Corréa 2,65 2,00 141 1,23 0,70 0,80 0,03 0,02 0,06 (0,07) 0,18 (0,33)
Cr2 Empreendimentos

Imobiliarios 1,99 2,00 2,10 2,25 0,47 044 0,02 0,02 006 001 0,12 0,02
Cyrela Brasil Realty 2,09 2,19 1,60 1,55 0,61 0,63 0,03 0,03 0,05 004 0,14 0,11
Direcional Engenharia 3,18 2,87 193 1,97 0,51 0,50 0,03 0,03 0,10 0,07 021 0,15
Even Construtora Incorporadora 2,43 3,10 1,77 1,83 0,56 0,54 0,01 0,01 0,08 0,06 0,18 0,14
Ez Tec Emprend. E Participacoes 4,14 3,64 5,18 495 0,19 0,20 0,01 0,01 0,18 0,19 022 0,24
Gafisa 3,0 1,52 1,61 1,36 0,60 0,71 0,04 0,06 0,04 (0,10) 0,11 (0,36)
Helbor Empreendimentos 2,58 2,17 1,50 1,50 0,65 0,65 0,02 0,03 0,09 0,08 026 0,25
JHSF Participacoes 2,74 2,40 143 1,25 0,50 0,54 036 041 0,10 0,09 020 0,19
MRYV Engenharia e Participacoes 2,52 2,26 1,75 1,61 0,55 0,60 0,05 0,05 0,09 0,08 022 0,22
PDG Realty 2,74 2,52 1,52 1,49 0,61 0,63 0,10 0,09 0,05 0,04 0,13 0,11
Rodobens Negocios Imobiliarios 1,81 3,23 142 1,49 0,69 0,65 0,04 0,04 0,03 0,03 0,11 0,08
Rossi Residencial 2,41 2,39 1,61 1,36 0,61 0,72 0,02 0,03 0,04 0,01 0,09 0,04
Tecnisa 2,22 2,51 1,59 1,68 0,62 0,59 0,03 0,03 0,06 0,04 0,19 0,10
Trisul 2,39 1,79 1,38 1,38 0,72 0,72 0,02 0,02 0,02 (0,02) 0,08 (0,09)
Viver Incorporadora e Construtora 241 1,75 1,75 1,43 0,56 0,68 0,04 0,04 0,03 (0,04) 0,06 (0,11)

Fonte: Elaborado pelos autores do estudo.
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Foi analisado ainda, o modo como as empresas divulgaram suas informagdes
relacionadas as seis medidas de transparéncia classificadas pelo estudo, vide tabela 2.

Tabela 2 - Pontuagdo das Medidas de Transparéncia

Divulgac¢io Politica de

de Praticas Controles  Conselho da Comité de Gestao de Conselho Conversio

Contabeis Internos Administracio  Auditoria _ Pessoas Fiscal TOTAL Binaria
Empresas 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011
Brookfield Incorporagdes 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 4 4 1 1
Construgdes ¢ Comércio Camargo Corréa 0 1 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 4 5 1 1
Cr2 Empreendimentos Imobiliarios 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cyrela Brasil Realty 0 0 1 1 0 0 0 0 1 0 0 0 2 1 0 0
Direcional Engenharia 1 1 0 1 0 0 0 0 1 0 0 0 2 2 0 0
Even Construtora Incorporadora 0 0 1 1 1 0 0 0 1 1 0 0 3 2 1 0
Ez Tec Emprend. E Participacdes 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 2 2 0 0
Gafisa 0 0 1 1 1 1 0 1 0 0 0 0 2 3 0 1
Helbor Empreendimentos 1 1 1 0 1 0 0 0 1 0 1 0 5 1 1 0
JHSF Participacdes 0 0 1 0 1 1 0 0 1 0 0 0 3 1 1 0
MRYV Engenharia e Participacoes 0 0 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 4 4 1 1
PDG Realty 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 0 0 4 4 1 1
Rodobens Negocios Imobiliarios 0 0 1 1 0 1 0 0 1 1 0 0 2 3 0 1
Rossi Residencial 0 0 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 4 4 1 1
Tecnisa 0 0 0 1 1 1 0 0 1 1 1 1 3 4 1 1
Trisul 0 0 0 1 0 0 0 0 1 1 0 0 1 2 0 0
Viver Incorporadora e Construtora 0 0 1 1 0 0 0 0 1 0 1 1 3 2 1 0

Fonte: Elaborado pelos autores do estudo.

O instrumento de coleta de dados foi utilizado pelo motivo de verificar a relagao
das medidas de transparéncia adotadas nas empresas e divulgadas nos relatérios da
administracdo e seus respectivos indicadores economico-financeiros.

Para analise dos dados foi utilizado o software Statistical Package for the Social
Sciences (SPSS) versdo 19.0.0, contemplando os seguintes testes: Shapiro-Wilk,
Independent-Samples T test e Mann-Whitney.

3.4.1 Teste Shapiro-Wilk
Segundo Favero et al (2009, p.114), o teste de Shapiro-Wilk “testa se a variavel em
estudo possui ou ndo uma distribui¢do normal”. Esse teste ¢ utilizado para amostras com

menos de cinquenta elementos. Conforme tabela 3.

Tabela 3 — Tests of Normality

Tests of Mormality
Kolmogorov-Smirnoy? Shapiro-Wilk
MEDIDAS __ : __ :
TRAMSPAREMCLS | Statistic df Sig. Statistic df Sig.
IMDICE_LIQUIDEZ_2010 .00 200 7 200° 808 7 380
1,00 264 10 0349 823 10 0z2s

a. Lilliefors Significance Correction
* This is a lower bound ofthe true significance.
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3.4.2 Teste Independent-Samples T test

O teste T para amostras independentes, segundo relatado no software SPSS (2012),
compara as médias entre dois grupos. Preferencialmente este teste deveria ser aplicado
para amostras que nao estdo relacionadas, para que o resultado seja reflexo exclusivamente
dessa diferenca de caracteristicas entre grupo de amostras. Conforme tabela 4.

Tabela 4 - Independent Samples Test

Independent Samples Test

Levene's Test far Equality of
Wariances Hest for Equality of Means

95% Confidence Interval of the
Difference

Mean Stdl. Error
F Sig t df Sig. (2-tailed) Difference Differance Lower Upper

INDICE_ROA_2010 Equalvariances 3,389 085 183 19 887 00357 01452 - 03804 04518
assumed

Equal variances not [0 7,548 a7 003a7 02228 -, 04834 05548
agsumed

3.4.3 Teste Mann-Whitney

Segundo Martins (2005, p. 269), este teste ¢ usado para testar se duas amostras
independentes foram retiradas de populacdes com médias iguais. Trata-se de uma
interessante alternativa ao teste paramétrico para igualdade de médias (teste t), pois o
teste ndo exige nenhuma hipotese sobre distribuigdes populacionais e suas variancias.
Para Favero et al (2009, p.145), para duas amostras independentes, utiliza-se o teste de
Mann-Whitney, que considera varidveis ordinais. Conforme tabela 5.

Tabela S - Teste Mann-Whitney

Test Statistics®
INDICE_
IMOBILIZACA
0_RECFERM
_2010
Mann-hithey LI 23,500
Wilcomxon Wy a1,a00
Z -1,141
Asymp. Sig. (2-tailed) 284
Exact Sig. [27(1-tailed 2708
Sig.]

a. Mot corrected for ties.
h, Grouping Variable:
MEDIDAS_TRAMNSPAREMCIA

4. ANALISE DOS DADOS

A pesquisa tratou da analise de dados das empresas do ramo de construgdo civil,
exclusivamente classificadas no nivel novo mercado, das quais foram extraidos os indices
econdmico-financeiros da base de dados Economatica. Apds isso, foram analisados os
relatérios da administragdo dos quais foram consolidadas as informagdes relacionadas as
medidas de transparéncia.
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A fim de averiguar a relagdo entre medidas de transparéncia e os indicadores
econdmico-financeiros de 17 empresas foi utilizado o software SPSS versdo 19.0.0, do
qual foram utilizados testes para verificar a normalidade das amostras e as diferengas
significativas entre elas.

As tabelas 6 a 11 apresentam o resultado do teste Shapiro-Wilk, aplicados
inicialmente para verificar a normalidade das variaveis, além de conter as informagdes
sobre a média e o desvio-padrdo extraidos dos testes Independent-Samples T test para
amostras paramétricas e o teste Mann-Whitney para o grupo de amostras ndo paramétricas.

Tabela 6 - Liquidez Corrente
2010 2011

Baixo Alto Baixo Alto
Nivel Nivel Nivel Nivel

Sig - Shapiro- ,380 ,028 327 ,776
Wilk

Normalidade Sim Niao Sim Sim
Média 2,663 2,435 2,434 2,304
Desvio Padrao ,834 , 320,641 ,501
Sig - Teste T - ,645

Sig - Mann-

Whitney 1 -

Tabela 7 - Liquidez Geral
2010 2011

Baixo Alto Baixo Alto
Nivel Nivel Nivel Nivel

Sig ,001 ,L180 ,000 ,871
Normalidade Nao Sim  Nao Sim
Média 2,174 1,579 2,012 1,453
Desvio Padrao 1,351 ,138 1,147 ,146
Sig - Teste T - -

Sig - Mann-

Whitney 406 123

Tabela 8 - Endividamento Geral
2010 2011

Baixo Alto Baixo Alto
Nivel Nivel Nivel Nivel

Sig ,232 932 223 ,677
Normalidade Sim Sim  Sim Sim
Média ,541 ,600 544 ,671
Desvio Padrao ,179 ,058  ,158 ,070
Sig - Teste T ,431 ,051

Sig - Mann-

Whitney - -
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Tabela 9 - Imobilizagdo de Recursos Permanentes
2010 2011

Baixo Alto Baixo Alto
Nivel Nivel Nivel Nivel

Sig ,482 ,000 ,000 ,216
Normalidade Sim Nao Nao Sim
Média ,027 ,076 ,067 ,051
Desvio Padrao ,011 ,105 ,129 ,027
Sig - Teste T

Sig - Mann-

Whitney ,254 ,087

Tabela 10 - ROA

2010 2011

Baixo Alto Baixo Alto
Nivel Nivel Nivel Nivel

Sig ,077 ,543 144 ,257
Normalidade Sim Sim  Sim Sim
Média ,069 ,065 2,012 1,453
Desvio Padrao ,056 ,024 1,147 ,146
Sig - Teste T ,432 ,199

Sig - Mann-

Whitney - -

Tabela 11 - ROE

2010 2011

Baixo Alto Baixo Alto
Nivel Nivel Nivel Nivel

Sig ,178 ,868 ,266 ,348
Normalidade Sim Sim Sim Sim
Média ,141 ,164 ,122 ,083
Desvio Padrao ,053 ,061 ,098 ,072
Sig - Teste T ,432 ,352

Sig - Mann-

Whitney - -

4.1 Resultados do Teste de Normalidade — Shapiro-Wilk

Por meio da observancia das tabelas consolidadas anteriormente, foi percebido uma
variagdo dentre os resultados obtidos por indicador quanto ao nivel de significancia (sig), o
qual representa o nivel da normalidade do teste, assim podendo concluir que houve
distribuicdo normal dos dados para alguns indices no ano de 2010, sendo eles:
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endividamento geral, ROA e ROE. Ja no ano de 2011, os resultados apresentaram
distribuicao normal nos indicadores: liquidez corrente, endividamento geral, ROA e ROE.

Dessa forma, os demais resultados ndo apresentaram distribui¢do normal, o que
acarreta na posterior aplicagdo do teste ndo paramétrico Mann-Whitney, enquanto que para
os resultados detalhados acima, foi aplicado o teste T para amostras independentes.

4.2 Resultados do Teste T para amostras independentes

Conforme explicado anteriormente, o teste T para amostras independentes foi
aplicado para verificar se houve ou ndo diferenca significativa entre as médias dos dados.

De acordo com as tabelas apresentadas nas analises de dados geradas por meio do
software SPSS, percebeu-se que nenhum dos grupos de amostras representou diferenga
significativa entre suas respectivas médias ao longo dos anos observados, verificadas pelos
niveis de significincia maiores que 0,05. Sendo assim, para a média dos resultados dos
indicadores do grupo de empresas que apresentaram baixo nivel de transparéncia, ndo ha
diferencga significativa da média dos resultados do grupo de empresas pertencentes ao alto
nivel de transparéncia.

4.3 Resultados do Teste de comparacio de médias para amostras nio
paramétricas — Mann-Whitney

Os indicadores que compdem os grupos de amostras ndo paramétricos, passaram
pela anélise do teste Mann-Whitney, o qual também tem a funcionalidade de verificar a
diferenca significativa entre as médias dos dados nos dois anos observados.

Os resultados permitiram constatar que todas as amostras apresentaram nivel de
significancia maior que 0,05 e, portanto, a hipotese nula, de que ndo ha influéncia
significativa das medidas de transparéncia nos indicadores economico-financeiros pdde ser
confirmada.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo procurou verificar qual ¢ a relagdo entre as medidas de transparéncia
implementadas pelas empresas e os seus respectivos indicadores econdmico-financeiros,
referentes aos anos de 2010 e 2011. Para tanto, o grupo de amostras obedeceu aos critérios
das empresas listadas na BM&FBOVESPA classificadas no nivel de governanga novo
mercado, do qual foi selecionado o ramo de construgao civil.

Com o intuito de testar a relacdo do estudo, foram aplicados os testes Mann-
Whitney e teste t para amostras independentes, através do software SPSS.

O resultado esperado da pesquisa era comprovar e analisar os impactos das medidas
de transparéncia nos indicadores.

O estudo partiu do pressuposto que as empresas integrantes do novo mercado
dispendem em altos custos, pois o nivel de exigéncia é mais elevado, objetivando diminuir
a assimetria informacional, uma maior transparéncia aos investidores e consequentemente
atrair mais investimento.

Contudo, observou-se que a escolha de tais medidas ndo influenciou diretamente a
melhora ou piora nos indicadores apresentados, independentemente do que foi apresentado
nos relatorios da administragdo, uma vez que o grupo amostral pertence ao mesmo nivel de
governanga corporativa.
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De acordo com os resultados obtidos, verificou-se o impacto das medidas de
transparéncia estabelecidas nesta pesquisa nos indicadores econOmico-financeiros.
Constatou-se que ndo hd uma relacdo significativa entre as variaveis analisadas, sendo
assim, foi confirmada a hip6tese nula.

Este trabalho contribui para o desenvolvimento do acervo académico, ndo obstante
esse estudo pode ser mais aprofundado através de um maior nimero de amostras,
abrangendo diferentes niveis de governanga, setores e indicadores econdmico-financeiros.
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